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JVADAS

Temos aktualumas. Vieng i§ didziausiy Siandieniniy Europos Sajungos politikos
karéjy galvos skausmy sukelia pastangos i$vengti politiniy klaidy, kurios galéty saly-
goti gilig regiono ekonoming krize. Nors i§ pirmo Zzvilgsnio atrodo, kad pasaulis i§mo-
ko 1930 m. Didziosios Depresijos pamokas ir 2007-2008 m. ekonominé krizé nebuvo
tokia gili, taciau trumpojo laikotarpio palikany normy reguliavimas prisidéjo prie
jvairiy turto rasiy kainy burbuly formavimosi ir sprogimo, kas, savo ruoztu, turéjo
neigiamy pasekmiy finansy rinkoms.

Nors kai kurie ekonomistai (Pereira, Roca-Sagales, 2011; de Deus, de Mendonca,
2015; Magazzino, Forte, 2016 ir kt.) pasisako uz fiskalinés politikos priemoniy, tokiy
kaip valstybés skolos bei biudzeto deficito didinimas ar valstybés finansuojamy vie$o-
sios infrastruktaros darby (pvz.: keliy tiesimo, tilty statymo) vykdymas ekonomikos
augimo skatinimo ar krizés prevencijos tikslais, ta¢iau didzioji dalis jy teigia, kad fis-
kaliné politika gali tik minimaliai pasitarnauti ekonomikos atsigavimui skatinti, net ir
zenkliai padidinus biudzeto deficitg ar pasitelkus valstybés finansuojamus infrastruk-
taros projektus. Kaip nurodo de Resende (2007) ir Burdekin et al. (2011), naudojant
fiskalinés politikos priemones, pirmiausiai biitina atsverti viesosios skolos dydj esamu
ir basimu biudzeto pertekliumi, kas $aliy biudzetuose daznai lieka nejvertinta. Be to,
kaip teigia Freedman ir Otker-Robe (2010), fiskalinés politikos dominavimas ne tik
kelia grésme efektyviai Saliy centriniy banky veiklai, bet ir gali lemti nevaldomg inflia-
cijos augima, kadangi centriniai bankai praranda ne vien bendrosios ekonomikos, bet
ir savo paciy balanso kontrole. Pasak Walsh (2011), ,,be kryptingos ir pagrjstos pinigy
politikos nejmanoma pasiekti Zemos infliacijos, kainy stabilumo bei efektyvaus turto
rinky funkcionavimo tiksly“ (19 p.).

Vertinant ES pinigy politika pazymeétina, kad nors Europos Centrinio Banko (ECB)
$iuo metu vykdoma pinigy politika laikoma ekspansyvia, lyginant su laikotarpiu iki
2008 m., ECB balansas mazéja (,Swedbank® (2013) duomenimis, nuo 2012 m. vidurio
ECB balansas sumazéjo beveik ketvirtadaliu, t. y. nuo 3,1 iki 2,4 trln. Eur). Priesin-
gai nei ECB, kiti didieji centriniai bankai (JAV federalinio rezervo sistema, Kinijos
centrinis bankas), siekdami savo balansy augimo, pastaraisiais metais taiké netradi-
cines pinigy politikos priemones - supirkinéjo vertybinius popierius, teiké likvidumo
paskolas komerciniams bankams ir pan. Tuo tarpu ECB didesnj démesj skyré kainy
stabilumui. Remiantis ,,Swedbank® (2013) informacija, pinigy politika turi tiek tiesio-
ginés, tiek netiesioginés jtakos $aliy / regiony ekonomikai: Zemos bazinés palikany
normos uztikrina mazesne skolinimosi kaing verslo jmonéms ir namy tkiams, netra-
diciniy pinigy politikos priemoniy taikymas (pvz., vyriausybés vertybiniy popieriy
supirkimas) leidzia padidinti banky sistemos likviduma ir taip paskatinti vartojimo ir
investicijy augima.

Anksc¢iau patirtos finansy krizés, o ypa¢ 1997 m. Azijos gripas, 1998 m. Rusijos
krizé, 2007 m. JAV finansy krizé bei jos i§provokuota 2007-2008 m. visuotiné finansy
krizé akivaizdziai padidino tradicinio turto (nekilnojamojo turto, vertybiniy popie-
riy, valiuty) rizikinguma bei grazino susidoméjima auksu, kaip finansiniu turtu. Tiek
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privatiems investuotojams, tiek oficialiajam sektoriui aktyviai investuojant j auksa, jo
kaina i$augo nuo 300 JAV doleriy uz uncijg 2000 m. iki 1222,07 JAV dolerio uz uncija
2018 m. rugpjtcio 1 d. (,BullionVault®, 2018), tad auksas tapo viena pagrindiniy turto
klasiy globaliose finansy rinkose. Kaip pastebi Baur ir McDermott (2010), didZiausias
skirtumas tarp aukso ir kity tipy turto yra tas, kad auksui budinga teigiama reakcija
i nepageidaujamus poky¢ius finansy rinkose, nors pacios aukso rinkos (kaip ir kitos
finansy rinkos) yra nepastovios ir spekuliatyvios.

Mokslinés problemos istyrimo lygis. Mokslingje literatiiroje yra gana daug tyri-
my, kuriuose analizuojama ES pinigy politikos jtaka bendram ES finansy sistemos
stabilumui, jskaitant jos atsparumo stiprinima ir sisteminés rizikos mazinima. Taciau
pasirinkty rinky ir jy centriniy banky (Europos Centrinio Banko, Kinijos centrinio
banko (KLB), JAV federalinio rezervo banko) pinigy politikos jtaka jvairiy rasiy turto
rinkoms analizuojama ne taip pladiai. Sio tipo tyrimuose dominuoja palitkany nor-
mos poveikio nekilnojamojo turto rinkoms (Lee, 2009; Azbainis, Rudzkiené, 2011;
Pumput, Sliogeriené, 2014; Stibe, Voigtlander, 2014; Rochdi, 2015; Haran et al., 2016;
Gabriel, Lutz, 2017 ir kt.), akcijy rinkoms (Laopodis, 2003; Hyde, 2007; Ahmad et al.,
2014; Mozumder et al., 2015; Yavas, Rezayat, 2016; Iddrisu et al., 2017 ir kt.), skolos
vertybiniy popieriy rinkoms (McGuire, Schrijvers, 2006; Matei, 2012; Matei, Cheptea,
2013; Philippas, Siriopoulos, 2014 ir kt.) bei draudimo priemoniy rinkoms (Poncet,
Vaugirard, 2002) analizé. Be to, finansy ekonomikos mokslinéje literatiiroje aptinkama
pinigy pasialos jtakos investicijoms j nekilnojamajj turta (Lin et al., 2003; Shokoofeh,
2006; Choi, Park, 2012 ir kt.) bei makroprudencinés politikos priemoniy jtakos nekil-
nojamojo turto paskoly apimtims ir jy sglygotiems kainy burbulams (Landau, 2009;
Turner, 2010; Haldane, 2013) tyrimy.

Mokslinés literatiros analizé atskleidé, kad aukso rinka buvo nagrinéta Siomis
kryptimis:

- aukso investicing svarbg ir ypac jo reiksme nuosmukio laikotarpiu tyré: Cono-
ver, et al. (2009); Lucey, O‘Connor (2013); Riley (2010); Baur (2013); Bradfield ir
Munro (2016);

- aukso rinkos tarpusavio saveikas su kitomis turto rinkomis nagrinéjo: Artigas
(2010), Baur, Lucey (2010), Baur, McDermott (2010); Hood, Malik (2013); Ciner
et al,, (2013); Ghazali et al. (2013); Anand, Madhogaria (2012); Michis (2014);
Gurgun, Unalmis (2014); Gokmenoglu, Fazlollahi (2015); Arouri et al. (2015);
Akgul et al. (2015); Laforge (2017); Beckmann et al. (2015); Pukthuanthong,
Roll (2011); Reboredo (2013); Reboredo, Rivera-Castro (2014b); Pierdzioch et
al. (2016); Kumar (2014); Dar, Maitra (2017); Robiyanto (2018);

- veiksnius, turinéius jtakos aukso kainai, analizavo: Bialkowski et al. (2011); Lu-
cey ir O’Connor (2013); Ibrahim et al. (2014); Kumar (2014); Haque et al. (2015);
Pierdzioch et al. (2016); Eryigit (2017); Ghosh et al. (2004);

- aukso vaidmenj investiciniam portfeliui sudaryti tyré: Ratner ir Klein (2008);
Ibrahim (2010); Makiel (2015); Hoang et al. (2015); Brycki (2015); Arouri et
al. (2015); Bundrik (2016); Dempster ir Artigas (2010), Ewing ir Malik (2013),
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Ciner et al. (2013), Reboredo ir Rivera-Castro (2014a,b), Beckmann et al. (2015),
Najaf et al. (2016);

- aukso ir kity finansiniy instrumenty tarpusavio saveika analizavo Dempster ir
Artigas (2010), Ewing ir Malik (2013), Ciner et al. (2013), Reboredo ir Rivera-
Castro (2014a,b), Beckmann et al. (2015), Najaf et al. (2016).

Nagrinéjant pinigy politikos poveikj aukso kainy dinamikai, buvo tirti tokie moks-

liniai argumentai, kaip:

- Auksas yra apsauga nuo infliacijos tik aukstos infliacijos periodais ir tuomet, kai
tikimasi, kad infliacija augs (Zhu et al., 2018). Mokslininkai patikrino hipoteze,
kad auksas veikia kaip infliacijos, valiuty ir vertybiniy popieriy rinkos apsauga,
kartu uztikrinant saugy akcijy rinkos prieglobstj JK investuotojams 1985-2015
m. ir JAV investuotojams 2003-2015 m. Autoriai patvirtino, kad auksas buvo
gera investavimo priemoné nuo infliacijos apsisaugoti 1985-1997 m., kuomet
JK infliacija ir infliacijos lukes¢iai buvo auksti. Tuo tarpu zemos infliacijos ir
infliacijos lakes¢iy laikotarpiu JK (1997-2015 m.) ir JAV (2003-2015 m.) auksas
netapo apsaugos priemone.

- Anglijos banko pinigy politikos makroekonominiy rodikliy poveikis klasiki-
nio aukso standarto laikotarpiu buvo viena i§ pagrindiniy tyrimo sri¢iy. Jason
(2018) igkeélé teiginj, kad klasikinio aukso standarto laikotarpiu pinigy politika
turéjo priezastinj poveikj (angl. causal effect) Didz. Britanijos ekonomikai. Gauta
i$vada, kad sugrieztinus pinigy srautus vienu procentiniu punktu, nedarbas pa-
didéty 0,9 proc., infliacija - 3,1 proc.

- Vyriausybés turéty arba vél priimti valiuty konvertavima j auksa, arba islaikyti
grynuosius pinigus, ta¢iau naudoti aukso kaing kaip i$ankstinj kainy poky¢iy in-
dikatoriy (Laurent, 1994). Autorius nustaté, kad grynujy pinigy konvertavimas j
auksg negarantuoja ilgalaikio pinigy pirkimo galios stabilumo.

Pinigy politikos priemoniy poveikis euro zonos finansy ir turto rinkoms buvo tirtas
daugelio mokslininkuy, ta¢iau tyrimy rezultatai gauti dvejopi: viena vertus, ECB jvestos
netradicinés pinigy politikos priemonés turéjo jtakos euro zonos krizei suvaldyti, t. y.
dél juy buvo sumazinta finansiné jtampa, uztikrintas neribotas likvidumas ilgesniam
laikotarpiui, susvelninta ECB balanso struktiira, padidintas makroekonominis stabi-
lumas, sumazinta ilgojo laikotarpio graza, susvelninta fragmentacija obligacijy rinko-
je bei padidinta graza i§ vertybiniy popieriy (Fahr, et al., 2011; Wieladek ir Pascual,
2016; Altavilla, et al., 2014; Giannone, et al., 2012 ir kt.), kita vertus — netradicinés
pinigy politikos priemonés buvo sukritikuotos dél kuklaus poveikio placiajai pinigy
pasitlai M3, ECB balanso struktarai, uzdelsto poveikio realiajai ekonomikai, infliaci-
jai, trumpo poveikio vyriausybés obligacijy grazai. Rogers, et al. (2014), Georgiadis ir
Grab (2015), Trichet (2010) teigimu, netradicinémis politikos priemonémis nepavyko
i$spresti mokumo bei finansinio sektoriaus silpnumo problemy, poveikis valiuty kur-
sams taip pat prieStaringas.

Tiriant Kinijos rinkas, Kinijos pinigy politikos priemoniy poveikis finansy ir turto
rinkoms buvo vertintas priestaringai. Mokslininkai (Zhang, 2009; Zheng, et al., 2012;
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Xiong, 2012; Angrick, Youshino, 2018; Fan, et al., 2011) nustaté, kad KLB pinigy poli-
tika yra tikslinga bei lémé teigiamus poky¢ius Kinijos finansy ir turto rinkose. Taciau
egzistuoja tyrimuy, teigianciy, kad Kinijos pinigy politikos priemonés nepadéjo stabili-
zuoti Salies ekonomikos (Zhang, Dang, 2018; Chen, Huo, 2008 ir kt.).

JAV pinigy politikos priemonés taip pat yra vertinamos kritikai ir susilaukia dvejo-
pu mokslininky tyrimy rezultaty. Warburton (2013) ir kt. FED pinigy politika vertino
palankiai, nes laiku sumazintos palikany normos, aktyviai didintas finansiniy institu-
cijy likvidumas, vykdyti vyriausybiniy obligacijy bei turtu laiduoty vertybiniy popie-
riy pirkimai, j rinka paleistos netradicinés stambaus masto turto pirkimo programos
teigiamai veiké JAV ekonomikg. Taciau kity autoriy (Anbil, 2017; Afonso et al., 2018;
Apergis, Lau, 2017; Svilokos, 2013) teigimu, FED pinigy politika nebuvo tokia efektyvi
dél ,,nuolaidy langelio® jvedimo pasekmiy, sumazéjusios tarptautinés prekybos ir fe-
deraliniy fondy rinkos apyvartos, banky pelningumo; palakany normy sumazinimai
neigiamai paveiké ekonomikos augima.

Atlikta moksliniy tyrimy analizé leidzia teigti, kad stokojama moksliniy tyrimy
apie ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos priemoniy poveikj aukso kainy svyravimams.
Todél uzpildant $ig tyrimy spraga deréty istirti, kokig jtakg aukso (kaip vienos i$ pa-
grindiniy turto klasiy Siuolaikinéje finansy rinkoje) kainai turi jvairiy regiony cen-
triniy banky vykdoma pinigy politika. Turint omenyje, kad oficialaus sektoriaus (t. y.
centriniy banky) vykdoma pinigy politika taip pat suaktyvéjo valdant 2007-2008 m.
krize ir jos padarinius, yra tikslinga iSanalizuoti, kokig jtaka jvairiy regiony centriniy
banky vykdoma pinigy politika ir jos poky¢iai turi aukso rinkoms.

ES, Kinijos ir JAV regionai buvo pasirinkti analizei dél pripazinto $iy regiony ekono-
mikos poveikio globaliosios ekonomikos augimui bei globalioms finansy ir turto rin-
koms. Kaip pastebi Kose et al. (2017), JAV ekonomikos augimas turi teigiamos jtakos
pasaulio ekonomikos augimui, jeigu tik $io poveikio nenusveria didéjantys prekybos
barjerai. Vertine iSrai$ka JAV ekonomika sudaro beveik vieng ketvirtadalj globalaus
BVP (pagal rinkos valiuty kursus), beveik vieng penktadalj globaliy tiesioginiy uZsie-
nio investicijy ir daugiau nei tre¢dalj akcijy rinkos kapitalizacijos (Pasaulio bankas,
2016). JAV yra svarbiausia eksporto paskirties Salis beveik vienam penktadaliui $aliy
visame pasaulyje, JAV doleris yra viena plac¢iausiai naudojamy tarptautinés prekybos
ir finansiniy sandoriy valiuty (Kose et al., 2017), o JAV pinigy politikos poky¢iai bei
investuotojy elgsena vaidina vieng i$ svarbiausiy vaidmeny, nustatant finansavimo ir
investicijy salygas globaliu mastu (Pasaulio bankas, 2016). JAV ekonomikos ir pinigy
politikos svarba globaliosios ekonomikos augimui patvirtinta Berge ir Cao (2014), Rey
(2015), Furman et al. (2017), Burger et al. (2017), Crowley et al. (2017) ir kt.

Jeigu JAV yra viena i$ svarbiausiy pasaulio eksporto paskirties $aliy — pagrindi-
né importuotoja, Kinija neabejotinai yra viena i§ didziausiy pasaulio eksportuotojy,
t. y. prekiy ir paslaugy tiekéjy globaliose rinkose. Remiantis TVF skai¢iavimais, kurie
pateikiami Pasaulio ekonomikos forumo (2017) informacijoje, Kinijos indélis i globa-
liosios ekonomikos augima sieké 39 proc. viso globalaus ekonominio augimo 2016 m.
Lyginant su 2015 m. duomenimis, §is indélis padidéjo net 14,2 procentinio punkto, kas
akivaizdziai byloja apie didéjanciag Kinijos ekonomikos jtaka globaliajai ekonomikai.
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Tarptautinés prekybos ir lengvatinio apmokestinimo rinkose vis svarbesnis vaidmuo
tenka Kinijos piniginiam vienetui renminbi'. Remiantis Chen ir Cheung (2011) ty-
rimo rezultatais, renminbi naudojimas uZsienio rinkose, ypa¢ prekybos finansavimo
bei lengvatinio apmokestinimo rinkose, pastarajj deSimtmetj zenkliai padidéjo, ir tai
salygoja teigiamg potencialg renminbi tapti tarptautine valiuta.

ES ekonomika 2015 m. sudaré apie 22 proc. globalaus BVD, ir tai virsijo JAV (apie
21 proc.) bei Kinijos (apie 15 proc.) indélj j globaly BVP tais paciais metais (Barslund,
Gros, 2016). Daug euro zonos banky veikia jvairiose Salyse visame pasaulyje, kas lemia
platy oficialy ir neoficialy euro valiutos naudojimg tarptautinés prekybos ir finansy
sandoriuose. ECB vykdomos pinigy politikos programos, o ypac turto pirkimo pro-
grama stimuliuoja tarptautinius kapitalo srautus bei santykinj turto kainy kitima ki-
tose $alyse (Coeure, 2017). Be to, egzistuoja glaudus finansiniai ry$iai tarp euro zonos
ir pietry¢iy Europos $aliy, kadangi euro zonos $alys ne tik yra pietryciy Europos $aliy
pagrindinés prekybos partnerés tiek importo, tiek eksporto prasme, bet ir didzioji da-
lis investicijy i pietry¢iy Europos $alis atkeliauja batent i§ euro zonos (Moder, 2017).

Neziarint i kity pasaulio $aliy ekonomiky vystymasi (pavyzdziui, Pasaulio banko
duomenimis, jei Brazilijos GDP 1960 m. sudaré 1,11 proc. pasaulio GDP, tai 2017 m.
jau sieké 2,55 proc. pasaulio GDP), ES, JAV ir Kinijos bendras vidaus produktas, is-
reikstas JAV doleriais, sudarys reik§éminga dalj pasaulio ekonomikos. 2017 m. §ios trys
ekonomikos sudaré 60,61 proc. pasaulio bendrojo vidaus produkto. Prognozuojama,
kad minéty trijy didziyjy pasaulio ekonomiky - ES, Kinijos ir JAV - bendras indélis j
globaly BVP 2030 m. sieks net 55 proc. (Barslund, Gros, 2017). Dél savo dydzio ir tar-
pusavio sasajy su kity regiony ekonomikomis ES, Kinijos ir JAV ekonomikos bei jose
vykstantys poky¢iai (nulemti tiek rinkos, tiek pinigy politikos veiksniy) turi reik§min-
gos jtakos globalioms turto ir finansy rinkoms: auganti minéty regiony ekonomika gali
paskatinti Zenkly globaliy turto ir finansy rinky augima, ir atvirk$éiai — netikrumas
dél ES, Kinijos ir JAV ekonominés politikos krypciy gali sukelti priesingg poveiki, o
ypa¢ sumenkinti investicijy augima augancios ir besivystancios ekonomikos Salyse
(Kose et al., 2017).

Ankstesniuose moksliniuose tyrimuose ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos poveikis
turto rinkoms daugiausia analizuotas, pasirenkant vieng i§ minéty regiony (ES pinigy
politikos poveikj analizavo Abbassi ir Linzert (2011), Pattipeilohy et al. (2013), Cour-
Thimann ir Winkler (2013), Praet (2016), Fiszeder ir Pietryka (2017), Vousinas (2018),
Varghese ir Zhang (2018) ir kt.; Kinijos pinigy politikos poveikj analizavo Xu ir Chen
(2012), Tang et al. (2013), Lu (2015), Fang et al. (2016), Li (2018), Angrick ir Yoshino
(2018), Hu et al. (2018) ir kt.; JAV pinigy politikos poveikj tyré Christiano et al. (2010),
Norfeldt (2014), Curdia et al. (2015), Hojat (2015), Hughen ir Beyer (2015), Duffie ir
Krishnamurthy (2016), Moulton ir Wentland (2017) ir kt.), ta¢iau minéti trys regionai
nebuvo analizuoti ir lyginti kartu. Be to, kaip parodé mokslinés literatros analizé, dau-
gelis autoriy nagrinéjo arba tiesioginiy (Vargas-Silva (2008), Wallentin ir Selin (2010),
Zammit (2010), Beckworth (2010), Bekaert et al. (2013), Costello et al. (2015), Angrick

! Renminbi (trumpinys - RMB) - oficialus Kinijos LR piniginio vieneto pavadinimas, juanis (trumpinys - CNY arba ¥)
naudojamas kaip apskaitos vienetas. Toliau tekste bus vartojamos abi savokos.
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ir Yoshino (2018) ir kt.), arba netiesioginiy (Cour-Thimann ir Winkler (2012), Patti-
peilohy et al. (2013), Rogers et al. (2014), Falagiarda et al. (2015), Szczerbowicz (2015),
Pereira (2016), (Ciarlone ir Colabella (2016), Varghese ir Zhang (2018) ir kt.) pinigy
politikos priemoniy poveikj turto rinkoms pasirinktame regione. Tuo tarpu $iame tyri-
me ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos poveikis aukso rinkai, kaip vienai i$ turto rinky,
tirtas ir lygintas tiek per tiesioginiy, tiek per netiesioginiy pinigy politikos priemoniy
prizme, kas lemia $io tyrimo naujuma ankstesniy tyrimy atzvilgiu.

Mokslinéje literataroje tritksta pinigy politikos poveikio vertinimui aukso rinkoms
modelio, kuris apimty ES, JAV, Kinijos rinkoms btdingy veiksniy jtaka aukso kainos
prognozéms.

Pateikti ankstesniy tyrimy argumentai leidzia daryti i$vada, kad pinigy politikos
poveikis aukso kainy kilimui / smukimui analizuotas siaurgja prasme, t. y. auksas pi-
nigy politikos kontekste traktuojamas, kaip apsaugos nuo infliacijos priemoné, nors
ne visada garantuojanti ilgalaikj stabilumg ir nuolatine apsauga. Be to, autoriai labiau
orientuojasi j tyrimus, kuriuose analizuojami aukso ir kity turto rinky tarpusavio sa-
veikos reiskiniai. Atlikta mokslinés literataros analizé leido nustatyti, kad pinigy poli-
tikos poveikis aukso kainos tendencijoms, j tyrimus jtraukiant tradicines ir netradici-
nes pinigy politikos priemones, makroekonominius rodiklius, tirtas nebuvo.

Dél to formuluojama moksliné tyrimo problema: kokig jtakg skirtingy regiony
(ES, Kinijos, JAV) pinigy politikos priemonés turi aukso kainai?

Mokslinio tyrimo objektas: pinigy politikos priemoniy poveikis aukso kainai.

Mokslinio tyrimo tikslas: nustacius pagrindines ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos
priemones, jvertinti $iy priemoniy poveikj aukso kainai, remiantis kompleksiniu ir
parengtais pinigy politikos priemoniy jtakos aukso kainai vertinimo modeliais atski-
ruose regionuose.

Mokslinio tyrimo uzdaviniai:

1. Istirti pinigy politikos priemoniy poveikio skirtingoms turto rinkoms teorinius

aspektus.

2. Pateikti ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos priemoniy kritinj vertinimga.

3. Atskleisti aukso, kaip turto rinkos, specifiSkuma, palyginus su kitomis tradiciné-

mis turto rinkomis.

4. ISanalizuoti pinigy politikos poveikio turto rinky modelius, jy rasis ir identifi-

kuoti probleminius aspektus.

5. Parengti pinigy politikos poveikio ES, Kinijos ir JAV aukso kainai vertinimo me-

todika.

6. Empiriskai jvertinti ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos poveikj aukso kainai.

7. Parengti istirty ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos priemoniy jtakos aukso rinkai

kompleksinj modelj.

Mokslinio tyrimo metodai:

Tiriant pinigy politikos poveikj aukso rinkoms bei formuluojant $io tyrimo i$vadas,
bus remiamasi mokslinés literatros analize ir sinteze bei matematinés statistikos me-
todais - tarpusavio rysiy statistine analize.
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Rysiy tarp pinigy politikos ir pagrindiniy turto rinky poky¢iy mokslinés literataros
analizé bus atliekama, siekiant atskleisti jvairiy teorijy prognozuojamg pinigy politi-
kos poveikj turto rinkoms, tarp jy ir aukso rinkai.

Lyginamoji duomeny analizé bus atliekama, siekiant jvertinti analizuojamy rodi-
kliy poky¢ius.

Naudojant matematinés statistikos metodus (ARIMA, VAR, NNAR, daugialypé re-
gresijos analizé), bus siekiama nustatyti aukso kainos ir kiekybiniy pinigy politikos
rodikliy tarpusavio rysio stipruma.

Darbe iskeltos $ios hipotezés, susijusios pinigy politikos priemonémis ir jy jtaka
aukso kainai:

(H1): ES tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso kaina;

(H2): ES netradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso kaina;

(H3): Kinijos Liaudies Respublikos tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas
teigiamai veiké aukso kaing;

(H4): Kinijos Liaudies Respublikos netradiciniy pinigy politikos priemoniy taiky-
mas teigiamai veiké aukso kaing;

(H5): JAV tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso kaing;

(H6): JAV netradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso
kaina.

Teorinis mokslinio tyrimo reik§mingumas pasireiskia tuo, kad ianalizuoti jvai-
ras teoriniai pinigy politikos taikymo aspektai, ypac atsizvelgiant j ju poveikj aukso
rinkai. Taip pat darbe analizuojami neigiami turto rinky reguliavimo aspektai bei is-
nagrinétas pinigy politikos poveikis aukso rinkoms skirtinguose regionuose - ES, Ki-
nijos Liaudies Respublikoje ir JAV. Moksliniame tyrime atskleista, kad pinigy politikos
priemoniy taikymas ne visuomet uztikrina aukso rinkos stabilumg ir tvaruma.

Praktinis mokslinio tyrimo reik§mingumas — nustatyta, kokios ES, Kinijos ir JAV
pinigy politikos priemonés turi didZiausios jtakos aukso kainos poky¢iams ilguoju
laikotarpiu. Gauti rezultatai gali bati panaudoti, tikslingai parenkant pinigy politikos
priemones aukso rinky stabilumui Europoje, Kinijos Liaudies Respublikoje ir JAV.

Mokslinis tyrimo naujumas:

- Atliktas veiksniy, veikianc¢iy aukso kaing, grupavimas pagal pinigy politikos
priemones skirtinguose regionuose.

— Sukurtas teorinis pinigy politikos poveikio turto rinkoms modelis, apimantis
tradicines, netradicines pinigy politikos priemones, makroekonominius rodi-
klius pagrindinéms pasaulio rinkoms (JAV, ES, Kinijos Liaudies Respublika).

- Isbandzius mokslinéje literatiiroje sitilomus ir pritaikius tinkancius metodus,
nustatyti veiksniai, lemiantys aukso kainos pokytj skirtinguose regionuose.

- Remiantis pinigy politikos rodikliais, sukurti matematiniai modeliai skirtingose
rinkose, jgalinantys prognozuoti aukso kaing pasauliniame kontekste.

Empiriniu tyrimu nustatyta, kad netradicinés pinigy politikos priemonés neturéjo

reik§mingos jtakos aukso kainos pokyc¢iams ilguoju laikotarpiu. Dalyvaujant investavi-
mo j auksg procesuose rekomenduojama stebéti du tradicinés priemonés parametrus:
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pinigy masés pokycius JAV ir ES rinkose bei palikany normos dydzius Kinijos Liau-
dies Respublikoje ir JAV. Mokslinéje literataroje iki $iol nebuvo rasta tyrimy, kuriuo-
se aukso kaina buty prognozuota sujungiant trijy didziausiy regiony tradicines, ne-
tradicines priemones ir makroekonominius rodiklius. Aukso kainos prognozavimas
jgalino prognozuoti aukso kainos pokyc¢ius su paklaida nuo realiy reik§miy intervale
nuo 52,53 iki 115,91 USD/OZ. Sudarytas bendras visy regiony aukso kainos mode-
lis atskleidé, kad didziausig jtakq aukso kainai turi: aukso kaina praéjusiu laikotarpiu
(vieno, septyniy, desimties ir dvylikos laiko periody vélavimy (lag - angl.), JAV nedar-
bo lygis praéjusiu laikotarpiu (dviejy, vienuolikos ir dvylikos laiko tarpsniy vélavimy)
ir praéjusio laikotarpio penkiy laiko vélavimy Kinijos Liaudies Respublikoje vartotojy
kainy indeksas.

Po empirinio tyrimo suformuluotos trys pinigy politikos jtakos aukso rinkoms
ekonominés tezés, apimancios efektyvaus modelio sukarimo laikotarpj, jtakos aukso
kainai geopolitine zong bei makroekonominius rodiklius.

Tyrimo taikomumas. Disertacinis darbas turi taikomojo pobudzio verte $iems sub-

jektams:

1. Pinigy politikos priemoniy formuotojams: tyrimas atskleidé, kad tradicinés pi-
nigy politikos priemonés turi reik§mingesne jtaka aukso kainy tendencijoms nei
netradicinés priemoncés, todél ateityje sitiloma didesnj démesj skirti tradiciniy
pinigy politikos priemoniy strategijy tyrimams.

2. Investuotojams, kurie siekia diversifikuoti savo investicinj portfelj, tyrimas pa-
dés jvertinti, j kokius veiksnius batina atsizvelgti (JAV, Kinija, ES), norint patei-
sinti savo investavimo j aukso rinka ateities lukescius.

3. Mokslo bendruomenei (studentai, déstytojai, tyréjai), kuriy tyrimo laukas apima
pinigy politika, investavimg j turto rinkas bendraja prasme.
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1. PINIGU POLITIKOS POVEIKIO TURTO RINKOMS
TEORINIAI ASPEKTAI

Pagrindinis pinigy politikos tikslas yra nukreipti funkcijas, kurios priskirtos Salies
ar regiono centriniy banky sistemai, finansy sistemos stabilumui didinti bei jos siste-
minei rizikai mazinti. Pinigy politika skirtingose $alyse vykdoma vadovaujantis skir-
tingais principais. Pavyzdziui, Europos centriniy banky sistema (ECBS) veikia vado-
vaudamasi atviros rinkos ekonomikos, esant laisvai konkurencijai, principu, palankiu
veiksmingam i$tekliy paskirstymui (Europos Centrinis Bankas, 2016b). ES pinigy po-
litikg vykdo Europos Centrinis Bankas (ECB) bei $aliy nariy centriniai bankai, kurie
kartu sudaro vadinamaja Eurosistema. Kinijos pinigy politika vykdo Kinijos liaudies
bankas (KLB), remdamasis bendruoju Kinijos komunisty partijos centrinio komiteto
ir Salies tarybos susitarimu (KLB, 2018c¢). Kinijos pinigy politika pagrista atsargumo
ir neutralumo principais. JAV pinigy politikos tikslas yra daryti poveikj ekonomikos
vystymuisi per uzimtumo maksimizavima, kainy stabilizavima bei ilgojo laikotarpio
paltkany normy stabilizavima. Kadangi minéti trys regionai priskiriami didziausioms
pasaulio ekonomikoms, jy pinigy politika neabejotinai daro poveikj globalioms turto
rinkoms, jskaitant ir aukso rinkg.

Siame skyriuje analizuojamas bendrasis pinigy politikos vaidmuo, uztikrinant eko-
nomikos stabiluma, apzvelgiami pinigy politikos sklaidos kanalai, nagrinéjami ES, Ki-
nijos ir JAV pinigy politikos tikslai, uzdaviniai, jy jgyvendinimo strategijos bei iden-
tifikuojamos pagrindinés pinigy politikos priemonés, galincios turéti jtakos turto, o
ypac aukso rinky plétrai.

1.1. Pinigy politikos esmé

Pasak Friedman (1968), nors placiai sutariama dél pagrindiniy ekonominés politi-
kos tiksly, tokiy kaip aukstas uzimtumo lygis, stabilios kainos bei spartus ekonomikos
augimas, esama daug diskusijy dél to, ar $ie tikslai apskritai yra tarpusavyje suderina-
mi, o jeigu taip, tai kokias priemones panaudojant galima §iy tiksly pasiekti. Taigi, kyla
klausimas, kokia yra (ar turéty bati) pinigy politikos esmé bei kokj vaidmenj pasirink-
tos pinigy politikos priemonés turéty vaidinti jgyvendinant apsibréztus tikslus.

Dabartinéje eroje, ypac¢ tobuléjant ir pleciantis piniginéms technologijoms, pini-
gy politikos formavimas pagal verslo ciklus palaipsniui tampa pasenusia metodika.
Zinoma, galima suvarzyti pinigy pasiiilg ir sustabdyti infliacija arba padidinti pinigy
pasiilg ir paspartinti ekonomikos atsigavima po recesijos. Taciau daznai tradiciniy
instrumenty nepakanka arba jy sklaida néra tokia plati, kaip tikimasi. Cituojant Frie-
dman (1968), ,,galima atvesti arklj prie vandens, bet negalima priversti jo gerti“ (1 p.).
Todél analizuojant pinigy politikos esme, tikslinga suprasti jos bendrajj vaidmenj uz-
tikrinant ekonomikos stabiluma bei i$nagrinéti skirtingy regiony ($iam darbui pasi-
rinkti regionai: ES, Kinija ir JAV) pinigy politikos tikslus, uzdavinius, jgyvendinimo
strategijas, priemones bei pateikti jy kritinj vertinima.
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1.1.1. Pinigy politikos vaidmuo uztikrinant ekonomikos stabiluma

2000-2009 m. pasaulinés finansy krizés protrakis bei jo sukelta suiruté Europos
finansy rinkose atgaivino susidoméjima rysiais tarp centriniy banky vykdomos pinigy
politikos bei ekonomikos, o ypa¢ finansy rinky stabilumo. Vertindami pinigy poli-
tikos jtaka ekonomikos stabilumo uztikrinimui, kai kurie ekonomistai (Gros, 2007;
Irwin, 2010; Alcidi, Gros, 2011 ir kt.) analizuoja rysj tarp pinigy politikos priemoniy ir
ekonominio (ne)stabilumo, remdamiesi JAV Didziosios depresijos pavyzdziu: to meto
pinigy politika ir jos poveikis ekonomikai yra lyginami su reakcija j 2007-yjy finansy
krize bei ieSkoma panasumy ir skirtumy tarp 1929-1932 m. ir 2000-2009 m. finansy
kriziy bruozy.

Kaip pastebi Alcidi ir Gros (2011), 1929-1932 m. pinigy politikos priemoniy tai-
kyma JAV ekonomikoje véliau buvo bandoma paaiskinti Friedman ir Schwartz (1963)
darbuose, kuriy argumentai nors ir nebuvo visuotinai priimtini, ta¢iau neabejotinai
buvo jtakingi. Darbuose i$ryskinama, kad JAV federalinio rezervo bankas ne tik vai-
dino pasyvy vaidmenj 1929-1932 m. ekonominés krizés pradzioje, ta¢iau ir dél aplai-
dumo padaré tam tikry su pinigy politikos priemoniy taikymu susijusiy klaidy, kurios
ir 1émé tai, kad galiausiai krizé transformavosi j DidZiaja depresija. Tarp didziausiy
JAV federalinio rezervo banko tuomet padaryty pinigy politikos klaidy Friedman ir
Scwartz (1963) jvardija Sias keturias:

1. Kovos su spekuliacija suvarzymai, taikyti nuo 1928 iki 1929 spalio mén., sukélé

vertybiniy popieriy rinkos kracha.

2. 1931 m. JAV federalinio rezervo banko sprendimas ignoruoti banky sistemos
ripescius bei aukso standarto saugojimas, siekiant stabilizuoti dolerj po svaro
vertés kritimo, stipriai padidino palikany normas.

3. 1932 m. pavasarj JAV federalinio rezervo bankas, Kongreso spaudziamas, nu-
sprendé susvelninti pinigy politika, taciau ty paciy mety liepa pradéta laikytis
priesingos politikos.

4. Banky sektoriaus likvidumo problemos nebuvo sprendziamos laikantis likvidu-
mo teorijos, pagal kurig silpny banky i$naikinimas yra batinas finansy sekto-
riaus stabilizavimo Zingsnis.

Vélesniais metais Bernanke (2000) i$plétojo arguments, kuris priestarauja Fried-
man ir Schwartz (1963) idéjoms bei pabrézia tarptautiniy pinigy politikos veiksniy
jtaka ekonomikai, taip pat ir 1929-1932 mety DidzZiajai depresijai JAV. Remiantis Ber-
nanke (2000) argumentais, grieztas aukso standarto laikymasis buvo pagrindiné véliau
sekusio pinigy pasitilos sumazéjimo priezastis, o Romer (1991) pozitiriu pinigy poli-
tika buvo pagrindinis veiksnys, kuris leido JAV issikapstyti i§ DidZiosios depresijos.

Lyginant 1929-1932 m. ir 2000-2009 m. finansy kriziy laikotarpius nustatyta, kad
jie skiriasi trimis pagrindiniais bruozais, kurie, i§ esmés, ir 1émé skirtinga pinigy poli-
tikos vaidmenyj, abiem atvejais méginant islaikyti ekonomikos stabiluma. Tai:

1. skolos svertas (skolos santykis su BVP);

2. turto kainos;

3. taupymo lygis.
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Pasak Alcidi ir Gros (2011), vienas i§ didZiausiy skirtumy, lyginant 1929-1932
ir 2000-2010 m. finansy kriziy laikotarpius, yra skolos sverto dydis ekonomikoje,
oypa¢ - privaciame sektoriuje. Pavyzdziui, per 1929-1932 finansy krize skolos santy-
kis su BVP JAV buvo daug Zemesnis nei 2008 m. (Alcidi, Gros, 2011). Dramatiska sko-
los sverto augima nuo 2000 iki 2009 m. lydéjo nekilnojamojo turto kainy burbulai, ir
tai laikoma viena i§ esminiy priezasciy, dél kurios finansy krizé turéjo didelés jtakos re-
aliai ekonomikai bei saglygojo ekonomikos recesija. Nekilnojamojo turto kainy kilimas
kartu su dideliu skolos svertu priva¢iame sektoriuje turéjo stipry poveikj namy akiams
ir banky veiklai. Lyginant situacijg su 1930-aisiais, pastebima, kad nekilnojamojo turto
kainos tuomet nevaidino tokio didelio vaidmens, kaip per 2000-2009 finansy krize
(Gros, 2007; Alcidi, Gros, 2011). Nors nekilnojamojo turto kainos ir pradéjo kristi
1929-aisiais, nebuvo pastebima jokiy nekilnojamojo turto kainy burbuly laikotarpiy
iki depresijos. Galima argumentuoti, kad 1928-1929 m. vertybiniy popieriy kainos
vaidino panasy vaidmenj, kaip ir nekilnojamojo turto kainos 2009 m. Vis délto, kaip
pastebi Borgersen (2014), vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto kainy poveikis
ekonomikai yra $iek tiek skirtingas: manoma, kad nekilnojamojo turto kainos (ypac
kainy burbulai) pasizymi ilgiau iSliekanciu poveikiu, kurj lemia nebaigtos statybos bei
ilgalaikiai jsiskolinimai, susije su nekilnojamojo turto statyba ar jsigijimu. Tuo tarpu
vertybiniy popieriy kainy poveikis ekonomikai trunka trumpiau, kadangi vertybiniy
popieriy apyvarta rinkoje yra spartesné, be to, jsiskolinimai vertybiniy popieriy jsigiji-
mui dazniausiai néra tokie ilgalaikiai. Galiausiai, kaip pastebi Alcidi ir Gros (2011) bei
Miranda-Agrippino ir Rey (2015), 1929-1932 ir 2000-2009 m. finansy kriziy laikotar-
piams yra budingos skirtingos taupymo apimtys. Pavyzdziui, remiantis Alcidi ir Gros
(2011) pateiktais statistiniais duomenimis, 1929-aisiais JAV namy tkiy taupymo lygis
buvo kiek mazesnis nei 10 proc., tuo tarpu 2007-aisiais jis nukrito iki 2 proc. Vadinasi,
2007-2009 mety finansy krizei budingas itin Zemas taupymo, ta¢iau aukstas jsiskolini-
mo lygis. Véliau kaip atsakas j krize taupymo lygis pradéjo palaipsniui augti, o tai, savo
ruoztu, neigiamai atsiliepé vartojimui.

Taigi, kaip rodo prasti bendrosios ekonominés bitklés duomenys prie§ krize (t. y.
didelis jsiskolinimo lygis, ilgai i$liekantis neigiamas nekilnojamojo turto kainy burbu-
lo poveikis bei mazas taupymo lygis), 2000-2009 m. pasaulio finansy krizé galéjo buti
dar gilesné nei 1929-1932 m. Dél $ios priezasties politiné reakcija, siekiant isvengti
defliacijos, kuri, remiantis politikos formuotojais, neigiamai veikia ekonomika, ir
banky zlugimo, buvo batina. Skirtingai nei 1929-1932 m., realios AAA tipo obligaci-
jy palikany normos padidéjo dél defliacijos, taciau $is padidéjimas buvo tik ribinis,
palyginus su tuo, kas vyko 1930-aisiais, o 2010-aisiais realios AAA tipo obligacijy
palukany normos vél émeé kristi. 2007-aisiais, t. y. ankstyvajame finansy krizés etape,
buvo pripazinta, kad defliacijos privalo bati i$vengta (tuo tarpu Didziosios depresijos
laikotarpiu to nebuvo pripazinta iki pat 1934-yjy, kai prezidentas Ruzveltas panaiki-
no aukso standartg ir nuvertino JAV dolerj). Taigi, pinigy politikos atsakas j beprasi-
dedancig finansy krize 2007-aisiais buvo greitas ir efektyvus ne tik i§ JAV Federalinio
rezervo, bet ir i§ ECB bei centriniy banky kitose $alyse. Vis délto, palikany normy
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mazinimas nebuvo vienintelé priemoné, kurig taikydami centriniai bankai atsiliepé j
finansy krizés pradzig. Krizei intensyvéjant, centriniy banky reakcija buvo beprece-
denté, kadangi $alia tradiciniy priemoniy (tokiy, kaip palikany normy mazinimas)
pasitelktos ir netradicinés priemonés (tokios, kaip didesnio likvidumo uztikrinimas
finansinéms institucijoms, intervencijos j platesnius finansy rinky segmentus, vyriau-
sybiniy obligacijy bei turtu uztikrinty vertybiniy popieriy pirkimas, parama specia-
liosios paskirties institucijoms ir kt.). Minéty netradiciniy pinigy politikos priemoniy
tikslas buvo ne tik uzkirsti kelig kainy kritimui, bet ir stabilizuoti finansy sektoriy, o
kartu ir visg ekonomika.

Vis délto, nors itin gilios krizés buvo i§vengta, tuometiné finansy sistema dar isliko
gana trapi. Todél esama nesutarimy dél pinigy politikos naudojimo, kaip priemonés fi-
nansy sistemos nestabilumui atsverti (Bordo, Olivier, 2002; Kurihara, 2012; Borgersen,
2014; Ahmad et al., 2014; Hughen, Beyer, 2015; Lima et al., 2016 ir kt.).

Mokslinéje literataroje (Kim et al., 2013; Ahmad et al,, 2014 ir kt.) pripaZjstama,
kad jvairiy rinky tarpusavio ry$io (uzkrato) analizé yra svarbi, kadangi ji suteikia in-
formacijos tiek reguliuotojams, tiek investuotojams bei nukreipia jy veiksmus, for-
muojant jvairias ekonominés politikos strategijas, kurios leidzia tinkamai paskirstyti
isteklius pirmiesiems bei valdyti investicijy rizikg antriesiems. Kartu tarpusavio rysiy
analizé palengvina tarptautiniy organizacijy, tokiy kaip Pasaulio bankas ir Tarptauti-
nis valiutos fondas, uzduotj matuoti rizika, susijusia su rinky tarpusavio poveikiu per
finansy krizes atskirose $alyse ar $aliy grupése (Kaminsky et al., 2003; Kim et al., 2013).
Pastarajj deSimtmetj dél rizikingy paskoly krizés JAV bei jos uzkrato euro zonoje rysiy
tarp pinigy politikos ir vertybiniy popieriy rinky tyrimai tapo itin svarbas tarptauti-
niy finansy srityje. Sio pobiidzio tyrimai yra tikslingi, kadangi jie gali padéti jvertinti
galimg euro zonos krizés jtaka ne tik pac¢ios euro zonos ekonomikai, bet ir uz jos riby.
Empiriskai jrodyta, kad pasauliné finansy krizé ir véliau sekusi Europos finansy rinky
suiruté turéjo jtakos jvairiy regiony ekonomikai visame pasaulyje (Europos Komisija,
2012; Buti, Carnot, 2012).

Debatai apie tai, ar centriniai bankai turéty ignoruoti vadinamuosius turto kainy
burbulus, dométis jais ar méginti juos ,pradurti vis dar yra aktualts. Kai kurie au-
toriai (Prasad, 2010) laikosi nuomonés, kad centriniai bankai turéty sekti turto kainy
poky¢ius, kadangi jvairiy rasiy turto kainos yra jautrios pakilimams ir nuosmukiams
(t. y. burbulams ir griatims) rinkoje, ir $is ciklinis poveikis gali turéti didelés jtakos
finansy rinky stabilumui. Kadangi centriniai bankai yra atsakingi uz $alies ar regiono
finansy stabiluma, jy pareiga yra stebéti turto kainas ir bandyti uzkirsti kelig kainy
burbuly formavimuisi, kadangi anks¢iau ar véliau kainy burbuly sprogimai sukelia
finansy rinkos griutj. Remiantis $iuo pozitriu, palikany normy reguliavimas yra lai-
komas efektyvia priemone, uzkertancia kelig kainy burbuly formavimuisi. Be to, kaip
pastebi Kontonikas ir Montagnoli (2006), finansy rinkos yra svarbus pinigy politikos
skleidimo kanalas. Todél kai rinkos yra neefektyvios, turto kainy nukrypimai nuo $io
turto tikrosios vertés turéty buti jtraukti j optimalios paltikany normos reakcijos funk-
cija. Vis délto, reikia pazymeéti, kad kai kurie ekonomistai (Samkharadze, 2008; Misati,
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Nyamongo, 2012; Ahmad et al., 2014; Hughen, Beyer, 2015 ir kt.), palaikantys minéta
pozitrj, teigia, kad centriniy banky taikinys turéty bati tam tikra turto verté (panasiai,
kaip, tarkime, infliacijos lygis). Vadinasi, pinigy politikos veiksmai turéty daryti jtakg
ekonomikai ne tik per paliikany normy reguliavimg (o kartais visai ne per palikany
normy reguliavima), bet ir per jvairaus tipo turto kainas (Ibrahim, Aziz, 2003; Kam,
Mohsin, 2006; Dabla-Norris, Floerkemeier, 2006; Samkharadze, 2008; Ahmad et al,,
2014; Hughen, Beyer, 2015).

Taciau minéto poziario oponentai mano, kad $i strategija, nors ir yra tik bandy-
mas pusti prie$ véja, gali buti naudinga ribojant pernelyg staigius turto kainy pokycius
(Issing, 2009; De Grauwe, 2008). Kai kurie mokslininkai (Gregorio, 2009) kontrar-
gumentuoja teigdami, kad piniginiai suvarZzymai yra itin neefektyvi priemoné turto
burbulams naikinti, ir pateikia keleta pavydziy, kai $iy suvarzymy naudojimas i$ tiesy
nepasiteisino. Remiantis jy tvirtinimais, laikomasi prielaidos, kad centriniai bankai,
vykdydami operacijas atviroje rinkoje bei nustatydami trumpojo laikotarpio palakany
normas, gali turéti jtakos tik nedidelei kapitalo rinkos daliai, ir kad pinigy politikos
poveikis pasirei$kia per investuotojy likesc¢ius. Todél yra sudétinga jzvelgti, ar yra
koks nors tiesioginis rysys tarp pinigy politikoje naudojamy suvarzymo priemoniy
jtakos bei investuotojy elgsenos poky¢iy. Jeigu investuotojai tikrai tiki, kad turto kai-
ny burbulai gali padéti jiems uzdirbti pakankamai didelés grazos i$ investicijy, baty
neracionalu manyti, kad palikany normy padidinimas taps svaria priezastimi jiems
pakeisti savo investicijy planus. Jeigu centrinis bankas tikrai bty vienintelis likvidu-
mo $altinis, galbat jis ir galéty izoliuoti investuotojus, kai $ie turi prisiéme pernelyg
daug kreditiniy jsipareigojimy ar imasi pernelyg didelés rizikos. Ta¢iau centrinis ban-
kas kartu su komerciniais bankais, kuriy kredity i§davimo galimybes jis kontroliuoja,
néra vieninteliai finansy likvidumo $altiniai investuotojams. Taigi, turto kainy burbuly
makroekonominis valdymas daugiau turéty buti siejamas su finansy rinky priezitra
ir reguliavimu, nei su pinigy politikos jtaka (Posen, 2006; Misati, Nyamongo, 2012;
Spencer, Huston, 2013; Costello et al., 2015, ir kt.).

Negalima pamirsti ir apie vieny regiony pinigy politikos jtaka kity regiony ekono-
mikai. Pavyzdziui, Miranda-Agrippino ir Rey (2015) tyrimas parodé, kad JAV pinigy
politika turi reik§mingos jtakos sistemiskai svarbiems Europos investuotojams (ypac
kontinentinés Europos ir Didziosios Britanijos bankams, atliekantiems didelio kapita-
lo rinkos operacijas), tarptautiniams kredito jsiskolinimams bei kredity lygio augimui
pasauliniu mastu. Taip pat nustatyta, kad JAV pinigy politika turi didelés jtakos ver-
tybiniy popieriy platinimo terminui bei jy rizikos premijoms pasaulinése vertybiniy
popieriy rinkose. Taip pat pinigy politika turi poveikj pramoninei gamybai, $aliy ir
regiony BVP, vartojimo kainoms, vartotojy nuotaikoms bei investicijoms i nekilno-
jamajj turty. Kadangi autorés atliko ilgesnio nei tik krizés laikotarpio analize, daroma
i$vada, kad nors ekonomikos krizés laikotarpiais pinigy politikos priemonés gali turéti
negincijamos pavojingos jtakos finansy rinkoms, bendrasis pinigy politikos poveikis
finansy rinkose yra pastebimas, ir kriziy laikotarpiai nepakei¢ia makroekonominés
dinamikos bei pinigy politikos sklaidos kanaly.
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Sios i$vados priestarauja vadinamajai Mundell-Fleming trilemai (remiantis Mun-
dell-Fleming trilema, néra jmanoma tuo pat metu turéti fiksuotas valiuty keitimo nor-
mas, visi$ka kapitalo mobiluma bei nepriklausoma pinigy politika; tik du i§ $iy minéty
trijy veiksniy gali egzistuoti kartu) (Rey, 2014)), pagal kurig $alys, kuriose taikomi
lankstas valiuty keitimo kursai, yra pazeidziamos pinigy politikos pasalinio poveikio
per valiuty kursy poky¢ius. Vadinasi, kol tarptautiniai kapitalo srautai néra varzomi ir
makroprudencinés priemonés néra naudojamos kredito augimo kontrolei, piniginés
salygos yra i§ dalies diktuojamos centrinés $alies (pvz., JAV) pinigy politikos net ir tose
Salyse, kurios taiko lanks¢iy valiutos keitimo kursy rezimus (Rey, 2014). Kitaip tariant,
esami pasauliniai finansy ciklai ir Mundell-Fleming trilemos principas yra nesuderi-
nami vienas su kitu (Miranda-Agrippino, Rey, 2015).

Analizuojant rysius tarp ekonomikos buklés finansy kriziy laikotarpiais, pinigy
politikos priemoniy, pasitelkiamy $ioms krizéms valdyti, bei poky¢iy finansy rin-
kose, buvo tirtos tiek i$sivysciusios, tiek besivystancios rinkos (Arezki et al., 2011;
Ahmad et al.,, 2013; Dimitriou, Simos, 2013; Tamakoshi, Hamori, 2014; Kim et al,,
2013 ir kt.). Taciau $iy tyrimy rezultatai yra gana priestaringi. Nagrinéjant situacija
euro zonoje, pazymeétina, kad nors $is regionas ir laikomas viena i$ stipriausiy eko-
nominiy sajungy pasaulyje bei daznai charakterizuojamas kaip laipsnisko augimo
ir plétros regionas (Ahmad et al., 2014), po euro zonos krizés pradzios esama neri-
mo dél Europos ekonominés ir pinigy sgjungos islikimo ekonomiskai ir finansiskai
pastoviu regionu. I$tyre JAV ir ECB pinigy politikos poveikj vertybiniy popieriy
grazai bei kainy dinamikai euro zonoje bei $esiose ne euro zonos Salyse, autoriai
Kim et al. (2013) nustaté, kad naujienos i$ JAV federalinio rezervo banko bei ECB
apie palukany normy poky¢ius turi didelés jtakos JAV ir Vokietijoje jtraukty j birzos
prekybos sara$a vertybiniy popieriy grazai ir kainoms, o netikétas palakany nor-
my padidinimas (sumazinimas) sumazina (padidina) $iy vertybiniy popieriy graza.
Kita vertus, ECB naujienos paprastai padidina JAV jtraukty i birzos prekybos sarasa
vertybiniy popieriy grazos kintamuma, taciau turi mazai jtakos vietinéms (t. y. Eu-
ropos) rinkoms.

Mokslinés literatiiros analizé atskleidé, kad nors ir néra bendro sutarimo dél vien-
kryptés pinigy politikos jtakos Salies, o ypac - tarptautinei ekonomikai, daugelis moks-
lininky tradiciskai laikosi nuomoneés, kad butina visomis priemonémis vengti ilgalaikés
defliacijos, kadangi butent ji gali turéti dramatisky pasekmiy visai ekonomikai. Laiko-
masi prielaidos, kad pagrindinis pinigy politikos priemoniy taikymo tikslas turéty biti
defliacijos prevencija. Salia tradiciniy priemoniy, tokiy kaip palitkany normy valdymas,
pasitelkiamos netradicinés priemonés (tokios, kaip didesnio likvidumo uztikrinimas fi-
nansinéms institucijoms, intervencijos j platesnius finansy rinky segmentus, vyriausy-
biniy obligacijy bei turtu uztikrinty vertybiniy popieriy pirkimas, parama specialiosios
paskirties institucijoms ir kt.) padeda ne tik uzkirsti kelig defliacijos sqlygotam ilgojo
laikotarpio kainy kritimui, bet ir stabilizuoti finansy sektoriy. Vieno regiono pinigy po-
litikos priemonés turi didelés jtakos kity regiony bendrajai ekonomikai per pramoninés
gamybos, BVP, vartojimo kainy, vartotojy nuotaiky bei investicijy j nekilnojamgjj turtg
pokycius. Ypac didelé tarpusavio sgveika pastebima tarp pinigy politikos bei pokyciy
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finansy rinkose (pavyzdziui, ECB politikos jtaka JAV jtraukty j birzos prekybos sgrasg
vertybiniy popieriy grgZai). Vis délto, néra svariy jrodymy, kiek efektyvus yra pinigy
politikos priemoniy taikymas, siekiant isvengti nekilnojamojo turto kainy burbuly for-
mavimosi. Viena vertus, manoma, kad bidami atsakingi uz Salies ar regiono finansy
stabilumg centriniai bankai privalo stebéti ir valdyti nekilnojamojo turto kainas, kadan-
gi anksciau ar véliau kainy burbuly sprogimai sukelia finansy rinkos griitj. Kita vertus,
nustatydami trumpojo laikotarpio palikany normas ir vykdydami operacijas atviroje
rinkoje, centriniai bankai gali daryti jtakg tik nedidelei kapitalo rinkos daliai, todél yra
sunku jzvelgti rysj tarp pinigy politikos priemoniy taikymo bei jy tiesioginio poveikio
investuotojy elgsenai visoje kapitalo rinkoje.

1.1.2. Pinigy politikos sklaidos turto rinkoms kanalai

Pinigy politika apima politikos taisykles ir veiksmus, patvirtintus ir vykdomus
centrinio banko, siekiant uzsibrézty tiksly, dazniausiai - kainy stabilumo. Pinigy
politikos priemonés paprastai pasitelkiamos dél vietinio ar i$orinio finansy sistemos
ar ekonomikos $oko, kuris gali turéti neigiamos jtakos uzsibrézty tiksly siekimui
(Miranda-Agrippino, Rey, 2015). Pinigy politikos pokyc¢iy pasiekiama i§ naujo pa-
renkant tokias priemones, kaip trumpojo laikotarpio palikany normos, pinigy ar
banky kredity apimties keitimas ir pan. I§ naujo parinkus minétas priemones, jy
poveikis ekonomikai perduodamas jvairiais kanalais, ir §is poveikis per jvairius kin-
tamuosius gali pasireiksti skirtingoms rinkoms, skirtingu greiciu ir intensyvumu.
Ilguoju laikotarpiu, kai ekonomikos buklé yra santykinai stabili, pinigy politikos
priemoniy poveikis bendrajam ekonomikos nagumui yra neutralus (Zammit, 2010).
Tuo tarpu trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiais pinigy politika gali daryti jtaka eko-
nominei veiklai ir infliacijai keletu kanaly, kurie bendrai vadinami pinigy politikos
sklaidos mechanizmu (Zammit, 2010).

Mokslinéje literatiiroje (Claudio, Lowe, 2002; Misati, Nyamongo, 2012; Rey, 2014;
Rey, 2015; Miranda-Agrippino, Rey, 2015) nurodoma daug jvairiy kanaly, kuriais pi-
nigy politikos priemonés gali turéti jtakos realiai ekonomikai. Didziausi ir svarbiausi
i§ 8iy kanaly yra:

- turto kainy kanalas;

- palikany normy kanalas;

- valiuty kursy kanalas;
kredity kanalas;
investuotojy lukes¢iy kanalas.

Pradiniame pinigy politikos priemoniy taikymo etape ekonomika veikiama per
pinigy rinkos palitkany normas ir valiuty keitimo normas. Siais kanalais finansiniy
kainy kitimas kei¢ia namy akiy ir verslo jmoniy ilaidy elgsena, kadangi struktariniai
veiksniai daro jtaka pinigy politikos sklaidos mechanizmo veikimo greiciui ir mas-
tui (Zammit, 2010). Taip laipsniSkai kei¢iama bendroji (agreguota) paklausa. Pinigy
politikos impulsai sukuria ry$j tarp pinigy, finansy rinky ir turto kainy. Nustatyti
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kiekvieno atskiro kanalo poveikj bendrajai paklausai ir infliacijai yra sudétinga, ka-
dangi ry$iai tarp visy kanaly yra labai glaudas.

Pirminiai ECB tikslai, taikant pinigy politikos priemones, yra i$laikyti kainy sta-
biluma bei pasitarnauti ekonominiam augimui ir darbo viety karimui (Zammit,
2010). Siekdamas minéty tiksly, ECB naudoja trumpojo laikotarpio palitkany nor-
mas, kaip pagrindinj instruments, leidziantj daryti jtakg bendrajam ekonominiam
vystymuisi. Pinigy politikos sklaidos mechanizmas yra procesas, kuriuo centriniy
banky inicijuoti palakany normy poky¢iai daro poveikj realiems ekonominiams
kintamiesiems, tokiems, kaip infliacija, visuminé paklausa ir uzimtumas (Zammit,
2010). Tac¢iau pazymeétina, kad realus poveikis minétiems ekonominiams kintamie-
siems pasireiskia tik praéjus tam tikram laikui nuo pinigy politikos priemoniy tai-
kymo pradzios (t. y. poveikis atsilieka pinigy politikos priemoniy taikymo pradzios
atzvilgiu).

Turto kainy kanalas - tai reik§mingas pinigy politikos sklaidos kanalas, kai pi-
nigy politikos priemonémis daromas poveikis jvairiy rasiy turto (pvz.: finansinio
turto, nekilnojamojo turto, atsargy, zaliavy, prekiy ir paslaugy) kainoms (Miranda-
Agrippino, Rey, 2015). Pavyzdziui, centriniams bankams sumazinus palikany nor-
mas, sumazéja turto jsigijimo kastai, tad $io turto paklausa didéja, o kartu didéja ir
kainos. Centriniam bankui sumazinus banky rezervy reikalavimus, bankai yra linke
iSduoti daugiau paskoly, jie paprastina paskoly teikimo sglygas, tad paskolos tampa
prieinamesnés didesniam ratui namy tkiy ir verslo jmoniy. Paskolomis finansuo-
jamas turto jsigijimas, tad turto paklausa ir kainos palaipsniui kyla. Pasak Claudio
ir Lowe (2002), monetarinis spaudimas pirmiausia pradedamas jausti finansy turto
rinkose, véliau prekiy rinkose ir véliausiai - maziausiai lanksc¢iose nekilnojamojo
turto rinkose.

Paliikany normy kanalas - tai tradicinis kanalas, laikomas vienu svarbiausiy ka-
naly pinigy politikos sklaidai (Misati, Nyamongo, 2012; Rey, 2014; Rey, 2015). Siuo
kanalu trumpojo laikotarpio nominaliosios palikany normos daro jtaka ilgojo lai-
kotarpio palukany normoms bei skolinimo lygiui. Pavyzdziui, didéjancios trumpojo
laikotarpio palitkany normos turés jtakos ilgojo laikotarpio skolinimo lygiui, ir tokiu
badu, perspektyvoje padidéjus realiems skolinimosi kastams, sumazés investavimo
iSlaidy paklausa. Be to, dél didesniy ilgojo laikotarpio skolinimosi kasty, namy akiai
sumazins stambesniy ir brangesniy namy apyvokos prietaisy (pvz.: buitinés techni-
kos, elektronikos prietaisy ir pan.) pirkima, kadangi $iy prietaisy pirkimas papras-
tai finansuojamas skolintomis léSomis (finansinés nuomos, vartojimo paskolomis ir
pan.).

Valiuty kursy kanalas — $is kanalas veikia tuomet, kai centrinis bankas vykdo griez-
ta pinigy politika, ir vietinés valiutos kursas kyla, palyginus su uzsienio valiuty kur-
sais. Taciau, norint atkurti pusiausvyra tarp uzsienio valiuty rinky, vietinés valiutos
verté turi mazéti lygiagreciai su palukany pariteto salyga (Miranda-Agrippino, Rey,
2015). Vietinés valiutos vertés sumazinimui reikia, kad i§ pradziy jos verté buty pri-
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pazinta (t. y. palyginus auksta), kadangi tuomet $alies viduje pagamintos prekés bus
brangesnés nei uzsienio rinkose pagamintos prekés. Dél $ios priezasties sumazés Salies
grynasis eksportas bei visuminé paklausa. Kita vertus, vietinés valiutos kurso kilimas,
palyginus su uzsienio valiuty kursais, gali pritraukti papildomus kapitalo srautus, o tai
dar labiau paskatins vietinés valiutos kurso kilimg (Misati, Nyamongo, 2012).

Kredity kanalas - tai banky skolinimo ir namy tkiy bei verslo jmoniy balansy ka-
nalas. Tai reiskia, kad $iuo kanalu perduodamos pinigy politikos priemoneés, visy pir-
ma, atsispindi banky i$duoty paskoly apyvartoje, taip pat namy tkiy ir verslo jmoniy
turto ir jsipareigojimy balanse. Kai centrinis bankas sumazina banky pinigy atsargas,
nustates mazesnius rezervy reikalavimus, banky rezervy sumazéjimas, savo ruoztu,
sumazina pinigy sumas, kurias bankai gali skirti skolinimui. Kita vertus, pinigy atsar-
gu sumazinimas salygoja prastesnj namy tkiy ir verslo jmoniy turto ir jsipareigojimuy
balansg, kadangi sumazéja $iy subjekty turimo turto ir vertybiniy popieriy kainos,
t. y. pinigy atsargy sumazinimas sumazina grynaja skolininky turimo turto verte
(Miranda-Agrippino, Rey, 2015). Tuomet bankai turi itin atidZiai atsirinkti skolinin-
kus, norédami i§vengti atveju, kai paskolos bus iSduodamos nemokiems ar abejotino
mokumo skolininkams, o i§dave paskolas — stebéti skolininkus, norédami sumazinti
verslo rizika. Pasak Misati ir Nyamongo (2012), $is procesas sumazina banko i§duoty
paskoly kiekj ir apyvarta. Netinkamas skolininky pasirinkimas ir prisiimama verslo
rizika yra informacijos netobulumo nulemti veiksniai. Abiem atvejais dél mazesnio
finansavimo sumazés bendroji prekiy ir paslaugy paklausa, taip pat produkcijos kie-
kis. Taigi, banky i§duodamos paskolos yra vienas pagrindiniy finansavimo Saltiniy
namy tkiams ir verslo jmonéms, ir egzistuoja labai nedaug kity taip laisvai prieinamy
finansavimo $altiniy. Todél reguliuodamos banky rezervy dydzius, pinigy politikos
institucijos gali valdyti i$dduodamy paskoly apimtis, o su jomis ir bendraja prekiy ir /
ar paslaugy paklausa.

Investuotojy likes¢iy kanalas. Siuo kanalu centriniy banky nustatytos palikany
normos gali turéti jtakos investuotojy lukes¢iams dél ekonomikos dinamikos ateityje,
t. y. investuotojai gali pradéti daugiau ar maziau tikéti ekonomikos augimu ar nuosmu-
kiu ateityje (Gregorio, 2009). Pasikeitus lukes¢iams, kinta ir investuotojy, kaip vieny
i$ pagrindiniy ekonomikos dalyviy, veiksmai finansy rinkose. Pavyzdziui, centriniam
bankui padidinus palikany normas, investuotojai gali tikétis finansinio turto kainy
kilimo ir mazesnio atsiperkamumo i$ $io turto. Todél paklausa $iam turtui sumazés
(Ahmad et al., 2014). Vis délto, kaip pastebi Misati ir Nyamongo (2012), kai kuriais
atvejais investuotojy ltikes¢ius sunku numatyti, kadangi jiems jtakos turi ne tik pinigy
politikos priemonés, bet ir subjektyvis aplinkos vertinimo veiksniai.

I$analizavus pinigy politikos sklaidos kanalus, tikslinga panagrinéti, kas sudaro visa
pinigy politikos sklaidos mechanizma bei kaip $is mechanizmas veikia. Pinigy politi-
kos sklaidos mechanizmo struktariné schema pavaizduota 1 pav.
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1 pav. Pinigy politikos sklaidos mechanizmo struktiiriné schema
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Misati, Nyamongo, 2012, 457 p.

Kaip matyti 1 pav., pinigy politikos sklaidos mechanizmas pradeda veikti, centriniams
bankams nustacius trumpojo ir ilgojo laikotarpio palukany normas, banko rezervy rei-
kalavimus bei esant valiuty kursy skirtumui tarp vietinés valiutos kurso ir uZsienio va-
liutos kurso. Palukany normos bei banky rezervy reikalavimai, visy pirma, veikia jvairiy
rusiy turto kainas, o kartu su banky rezervy reikalavimais — banky turto ir jsipareigojimy
balansa. Kai palukany normos mazos ir banky rezervy reikalavimai mazi, skatinamas
paskoly i§davimas namy akiams ir verslo sektoriui (t. y. privaciam sektoriui), bankams
taikant ne tokius grieztus potencialiy skolininky atrankos reikalavimus bei prisiimant
mazesne moraline rizika. Didesnis skolinimas stimuliuoja tiek prekiy ir paslaugy pa-
klausg $alyje (vidaus paklausg), tiek i§ uzsienio importuoty prekiy ir paslaugy (iSorine)
paklausa. Kitaip tariant, didesnis skolinimas stimuliuoja visumine paklausg. Didéjant
visuminés paklausos lygiui bei esant lengvesnei ir pigesnei finansavimo galimybei, didé-
ja kreditiné ekspansija, o su ja — pinigy pasiala, taip pat kyla prekiy ir paslaugy kainos,
tad atsiranda infliacinis spaudimas, o galiausiai — didéja infliacijos lygis. Jeigu centriniai
bankai nustato didesnes uz esamas palikany normas, mechanizmas veikia atvirk$¢iai.

Esant skirtumams tarp vietinés valiutos kurso ir uzsienio valiutos kurso, mechaniz-
mas veikia taip: jei vietinés valiutos kursas yra aukstesnis nei uZzsienio valiuty kursai,
i§ Salies eksportuojamos prekés tampa brangesnés uzsienio rinkose, todél sumazéja
grynojo eksporto i$ $alies apimtys, o tai, savo ruoztu, lemia iSorinés paklausos mazéji-
ma. Taciau didelé vietinés valiutos verté gali stimuliuoti kapitalo srauty jtekéjima i $alj,
ir tai padidins iSorine paklausg. Vietinés valiutos kursui esant mazesniam nei uZsie-
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nio valiutos kursas, pinigy politikos mechanizmas veikia prie$inga kryptimi: mazéja
eksportuojamy prekiy kaina uZzsienio rinkose, didéja $alies grynojo eksporto apimtys,
didéja iSoriné paklausa, galimi kapitalo nutekéjimai i$ Salies.

Salia jau aptarty pinigy politikos skleidimo kanaly, kai kurie autoriai (Milcheva, Se-
bastian, 2010; Zammit, 2010 ir kiti autoriai) papildomai i$skiria ir nekilnojamojo turto
kanalg. Nekilnojamojo turto ekonomika Zadina tiek tyréjuy, tiek ekonominés politikos
atstovy doméjimasi dél tik jai budingy specifiniy bruozy:

1) nekilnojamojo turto rinka atspindi didele santykine dalj namy ukiy gerovés,
ypac euro zonoje, kur namy tkiai yra linke daugiau investuoti j nuosavybe nei i
vertybinius popierius;

2) nekilnojamojo turto rinkoje atsispindi tiek vartojimo, tiek investavimo tendencijos;

3) dél galimybés jkeisti nekilnojamajj turta, dauguma sandoriy nekilnojamojo tur-
to rinkoje apima ir atitinkamus hipotekos sandorius.

Nekilnojamojo turto rinkos funkcionavimas didele dalimi priklauso nuo hipote-
kos rinky, o tai dar labiau stiprina arba silpnina makroekonominiy $oky jtakg nekil-
nojamojo turto kainoms. D¢l $ios priezasties hipoteky rinky funkcionavimas yra itin
svarbus pinigy politikos pozitiriu, kadangi batent per hipoteky rinkas ECB inicijuoti
pokyciai yra perduodami investicijy j nekilnojamajj turtg bei namy tkiy vartojimo
sritims, o per pastargsias — bendrajam ekonomikos nasumui bei kainoms (zr. 2 pav.).
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2 pav. Pinigy politikos sklaida nekilnojamojo turto kanalu

Saltinis: Zammit, 82,2010 .




Kaip matyti 2 pav,, rysys tarp nekilnojamojo turto rinkos ir realiosios ekonomikos
kintamuyjy, visy pirma, pasireiskia kaip nekilnojamojo turto kainy kitimas bei poky-
¢iai hipoteky rinkose. Nekilnojamojo turto kainy kitimas gali bati priskirtas grupei
veiksniy, salygoty tiek nekilnojamojo turto pasitlos, tiek paklausos. Be to, kaip ir kity
rusiy turto, taip ir nekilnojamojo turto kainos yra jautrios palikany normy svyravi-
mams, taigi, ir su palikany normy keitimu susijusioms pinigy politikos priemonéms.
Vadinasi, nekilnojamojo turto kainy poky¢iai turi jtakos visuminés paklausos lygiui,
kadangi dél $iy poky¢iy kinta namy ukiy vartojimo bei investavimo j nekilnojamajj
turta sprendimai. Atitinkamai nekilnojamojo turto kainy poky¢iai sukelia namy tkiy
geroveés bei turimo turto vertés poky¢ius, ir Sio poveikio mastai priklauso nuo hipote-
kos rinky struktaros. Kitaip tariant, namy ukiy geroveés, pajamy bei vartojimo poky-
¢iai, salygoti nekilnojamojo turto kainy poky¢iy bei hipotekos rinky struktaros, gali
turéti reik§mingos jtakos visuminés paklausos lygiui ir infliacijai, ir dél $ios priezasties
vaidinti svarby vaidmenj pinigy politikos sklaidos mechanizme.

Pasak Milcheva ir Sebastian (2010), nekilnojamojo turto kanalas daro tiesioginj
poveikj vartojimui ir investicijoms j gyvenamajj busta per kapitalo kastus bei pala-
kany-pajamy santykj ir netiesioginj poveikj per bendraji gyventojy gerovés lygi, nuo-
mos lygj ir santaupas. Bet kuriuo atveju poveikio stiprumas priklauso nuo instituciniy
veiksniy, taip pat nuo skirtumo tarp pinigy politikos palikany normy ir hipotekos
palukany normy. Kuo didesné pinigy politikos palukany normos dalis yra perduoda-
ma hipotekos palikany normoms, tuo stipresné nekilnojamojo turto sektoriaus jtaka
vartojimui ir investicijoms.

Analizuojant tiesiogine nekilnojamojo turto kanalo jtakg vartojimui ir investici-
joms, pazymétina tai, kad $ig jtaka salygoja laukiami nekilnojamojo turto laikymo kas-
tai duotuoju laikotarpiu (ECB, 2012a). Vadinasi, hipotekos palikany normos yra ypa¢
svarbus veiksnys. Kiti reik§mingi veiksniai siejami su nekilnojamojo turto dévéjimusi,
laukiamu nekilnojamojo turto kainy kilimu bei mokesciais, mokamais nuo pajamy is
nekilnojamojo turto. Kapitalo kasty poky¢iai gali paskatinti namy ukiy iSlaidy didé-
jima, taip pat ir investicijas j busta. Kai taikant pinigy politikos priemones paltikany
normos mazéja, ilgojo laikotarpio palikany normos, vadovaujantis lukes¢iy hipote-
ze, taip pat yra linkusios mazéti. Vadinasi, vartotojo kapitalo kasty mazéjimas didina
nekilnojamojo turto paklausg, kas, savo ruoztu, salygoja aktyvesne statyby veikla bei
didesne visumine (agreguota) paklausg bendrojoje ekonomikoje (Mishkin, 2007). Ta-
¢iau net ir lygiagretas pinigy politikos palikany normy ir hipotekos palikany normy
poky¢iai gali turéti skirtingg poveikj besiskolinantiems subjektams, ypa¢ tuomet, kai
hipotekos palikany normos mazéja dar ir dél $aliy vyriausybiy vykdomos mokesciy
grazinimo politikos (MacLennan et al., 1998; Milcheva, Sebastian, 2010).

Dar vienas tiesioginis nekilnojamojo turto kanalo poveikis ekonomikai, skleidziant
pinigy politikos priemones, pasireiskia per besiskolinan¢iy subjekty palakany nor-
my pajamas, kai hipotekos palikanos yra kintamos. Mazéjant palukany normoms,
besiskolinantys subjektai turi skolintojui grazinti maziau, vadinasi, didesné dalis jy
pajamy lieka vartojimui (MacLennan, 1994; Milcheva, Sebastian, 2010). Grynasis var-
tojimo poveikis priklauso nuo santykinio polinkio i$laidauti, t. y. nuo pajamy paskirs-
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tymo efekto, kuris pagrjstas prielaida, kad besiskolinantys subjektai yra labiau linke
iSlaidauti nei lésas skolinantys subjektai (Milcheva, Sebastian, 2010). I§ $aliy, kuriose
vyrauja kintamos paliikany normos hipotekos sutartys, paminétinos: Suomija, Grai-
kija, Airija, Italija, Norvegija, Portugalija, Ispanija, Jungtiné Karalysté. Sios Salys yra
jautresnés palukany normy $okams, kadangi bet kokie palukany normy poky¢iai greit
atsispindi hipotekos palikanose (Milcheva, Sebastian, 2010). Kai hipotekos palakany
normos yra fiksuotos, dél auksto apsaugos lygmens poveikis spar¢iau perduodamas ne
hipoteky palikanoms, bet platesnéms kapitalo rinkoms, tad pinigy politikos priemo-
niy poveikis $iuo atveju yra stipresnis (Mishkin, 2007).

Esama jrodymuy, kad smarkiai jsiskolinusiems namy ukiams yra budingas ilgalaikis
ribinis polinkis vartoti (angl. marginal propensity to consume — MPC) (Tobin, 1980),
todél palakany normy pokyciai gali smarkiai paveikti tokiy namy tkiy gerove (Ho-
eller, Rae, 2007). Pagristas Sios pobudzio koreliacijos paaiskinimas yra tas, kad $alyse,
kuriose hipotekos jsiskolinimy salygos yra silpnesnés, paskolos yra iSduodamos reika-
laujant maziau garantijy. Didziausios hipotekiniy paskoly apimtys budingos tokioms
Europos $alims, kaip Danija, Airija, Nyderlandai ir Jungtiné Karalysté, kur jos suda-
ro 80-100 proc. nuo BVP, tuo tarpu maziausias hipotekinio jsiskolinimo lygis (apie
20 proc. nuo BVP) budingas Belgijai, Pranciizijai, Graikijai. Centrinés ir Ryty Europos
$alims budingas daug mazesnis hipotekinio jsiskolinimo lygis, apytikriai svyruojantis
nuo 9 iki 17 proc. nuo BVP, ir tik Estijoje $i dalis smarkiai i$augo nuo 4,7 proc. 2000 m.
iki 39 proc. 2008 m. Manoma, kad §j didziulj hipotekiniy paskoly dalies augima Estijo-
je lémeé finansy rinkos liberalizavimas, spartus $alies ekonomikos augimas, santykinai
zemas infliacijos lygis (Milcheva, Sebastian, 2010).

Pazymétina, kad nekilnojamojo turto kanalo poveikis taip pat priklauso ir nuo to,
kaip sparciai bankai atsiliepia j pinigy politikos pokyc¢ius. Kaip pastebéjo Milcheva ir
Sebastian (2010), daugelyje i$sivysciusiy $aliy atotrukis tarp pinigy politikos palakany
normy ir hipotekos palikany normy lieka santykinai pastovus, kadangi net sumaze-
jus pinigy rinkos palikanoms, bankai neskuba mazinti hipotekiniy paskoly palakany
normy. Pastaruoju atveju pinigy politikos priemoniy taikymas neturi tokio didelio ir
spartaus poveikio finansy rinkoms, kaip tikimasi.

Ekonominiuose tyrimuose nurodomi jvairas kanalai, kuriais pokyc¢iai nekilnoja-
mojo turto rinkose veikia bendrgja ekonomine veiklg. Mishkin (2001) pastebi, kad ne-
kilnojamojo turto kainos gali turéti jtakos visuminei paklausai trimis kanalais - namy
ukiy i$laidy, namy tkiy gerovés bei banko balansy. Véliau tas pats autorius (Mishkin,
2007) teigia, kad egzistuoja maziausiai $e$i kanalai, kuriais trumpojo laikotarpio pala-
kany normy pokyciai daro tiesioginj ar netiesioginj poveikj nekilnojamojo turto rin-
kai. Kiss ir Vadas (2005) iskiria tris pagrindinius teorinius kanalus, kuriais per pinigy
politikos priemones bei poky¢ius nekilnojamojo turto rinkose kei¢iama namy ukiy
elgsena, t. y. autoriai pabréZia tiesioginj poveikj palakany normy kanalu bei netiesio-
ginj poveikj - gerovés ir kredity kanalais. Giuliodori (2005) remiasi jprastu pozitriu
i pinigy politika, pagrjstu standartiniu IS-LM modeliu bei kredity kanalo poziariu.
Laikomasi prielaidos, kad finansy rinkos yra netobulos, o pinigy politikos priemoniy
mechanizmuose svarbus finansiniy tarpininky vaidmuo. Aron ir Muellbauer (2006)
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nustaté, kad trumpojo laikotarpio palukany normy didéjimas turi tiesioginés neigia-
mos jtakos vartojimo islaidoms, tac¢iau dar didesnis netiesioginis poveikis vartojimo
iSlaidoms yra daromas per turto kainas ir pajamy ltkes¢ius. Vadinasi, pinigy politika
tiesiogiai veikia ekonomika per hipotekos jmoky poky¢ius, dél kuriy kinta namy tkiy
disponuojamos pajamos ir vartojimas. Vis délto, kiti rysiai tarp pinigy politikos prie-
moniy, nekilnojamojo turto rinky ir bendrosios ekonomikos yra ne maziau svarbus.
Pavyzdziui, ekonominei veiklai reik$émingos jtakos gali turéti informacijos asimetris-
kumas, kredito agenty patikimumas, jkeisto turto verté, nekilnojamojo turto likvidu-
mas, Tobino q rodiklis nekilnojamajam turtui, taip pat vartotojy optimizmas (pesi-
mizmas) bei lakesciai dél ateities. Apibendrinus jvairiy autoriy mintis, trys svarbiausi
kanalai, kuriais pinigy politikos priemonés tiesiogiai skleidziamos per nekilnojamojo
turto ir hipoteky rinkas, yra:

1) palakany normy kanalas;

2) turto kainy kanalas;

3) kredity kanalas.

Tradiciskai palikany normy kanalas daro tiesiogine jtaka vartojimo ir investicijy
sprendimams (Zammit, 2010) bei infliacijos lygiui per ECB inicijuotus palikany nor-
my nustatymus. Palikany normy poky¢iai veikia vartotojy disponuojamas pajamas
tiesiogiai per mokamas paltikanas arba per nauda, gaunama i$ kintamy paltkany nor-
my sutar¢iy. Jeigu finansy rinkos yra isvystytos ir efektyvios, tuomet pinigy politika
veikia namy tkiy i$laidas per palukany normas ir turto kainas.

Turto kainy kanalas yra susijes su gerovés efektu, kurj sukuria didéjancios nekilno-
jamojo turto kainos, sudarancios didesnes vartojimo galimybes. Nekilnojamojo turto
kainy poky¢iai gali daryti poveikj ekonomikai per namy tkiy vartojima, kurj atspindi
namy tkiy gerovés pokyciai. Gaunamas rezultatas: didesnés nekilnojamojo turto kai-
nos padidina namy ukiy gerove ir skatina vartojima, taip sukuriant vartojimo kainy
spaudima. Tai reiskia, kad demografinés tendencijos (pvz., $alies kultariniai bruozai)
taip pat suteikia impulsa visuminei paklausai, kadangi nekilnojamojo turto rinka, ki-
taip nei bet kuri kita turto rinka, yra uzdara vietiné rinka.

Nekilnojamojo turto kainos taip pat gali turéti jtakos realiems ekonominiams kin-
tamiesiems kredity kanalu tiek dél jkeisto turto vertés poky¢iy, tiek dél informacijos
asimetrijos. Abu pastarieji veiksniai, savo ruoztu, turi jtakos skolinimosi galimybéms
bei reikiamo finansavimo gavimo salygoms. Jeigu bankai yra pagrindiniai 1ésy teikéjai
namy tkiams (kaip, pavyzdziui, euro zonoje), tuomet pinigy politika gali turéti stipry
poveikj namy tkiy islaidoms per pokycius bankiniy paskoly i§davimo sistemoje (t. y.
per bankiniy paskoly kanalg). Kadangi jkeisto turto pasiekiamumas ir verté yra veiks-
niai, itin glaudziai susije su skolinimusi, banky balansy kanalu daroma jtaka skolini-
muisi per turto kainy poky¢ius. Si teigiama koreliacija tarp nekilnojamojo turto kainy
jtakos grynajai namy tkiy gerovei ir jkeisto turto pasiekiamumui bei vertei finansy
literatdiroje yra taip pat traktuojami kaip rysys tarp nekilnojamojo turto kainy ir pa-
skoly dinamikos.

Rysiai tarp nekilnojamojo turto kainy ir hipoteky rinky struktaros atsiranda dél
tos priezasties, kad nekilnojamojo turto sandoriai yra susije su atitinkamais sando-
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riais hipoteky rinkose. Rezultatas - reikiamo finansavimo gavimo kastai, terminai ir
salygos, kuriomis $is finansavimas yra suteikiamas, yra esminiai nekilnojamojo turto
kainy dinamikos veiksniai.

Poziarj, kad santykiné skirtingy ekonomikos kanaly svarba daugiausiai priklau-
so nuo $alies finansy struktaros ir makroekonominés aplinkos, palaiko nemaza da-
lis ekonomisty (Iacoviello, Minetti, 2008; Giuliodori, 2005; Tsatsaronis ir Zhu, 2004;
Mishkin, 2007 ir kt.). Instituciné hipotekos rinky aplinka smarkiai skiriasi net pazen-
gusios ekonomikos Salyse. Kaip teigia Girouard ir Blondal (2001), tai pasakytina net
apie sritis, kurios yra gana homogeniskos (pvz., euro zona) ir kuriose, nepaisant pinigy
politikos skirtumy, pagrindiniais vertintinais rodikliais i$lieka paskoly ir pajamy san-
tykis, paskolos ir vertés santykis, namy nuosavybés koeficientas bei kintamy palakany
normy hipoteky i$§davimo mastas.

Kita vertus, nekilnojamojo turto finansavimo sistemos funkcionavimas yra laiko-
mas vienu i§ svarbiausiy veiksniy, stiprinanciy ar silpninanéiy pinigy politikos sklai-
da gerovés ir kreditavimo kanalais. Sis poziiiris yra pagristas prielaida, kad gerovés ir
kreditavimo kanaly poveikio stiprumas vartojimui priklauso nuo namy akiy gebéjimo
paversti naudg i$ nekilnojamojo turto gerovés papildomu likvidumu. Vis délto, nerei-
kia pamirsti, kad sandoriai antrinéje nekilnojamojo turto rinkoje paprastai neutrali-
zuoja vienas kitg, tad namy ukiy sektoriaus likvidumas gali buti padidintas per kre-
dity rinka skolinantis daugiau (didesnis skolinimasis $iuo atveju veikia, kaip atsvara
didesnei nekilnojamojo turto vertei). Pastarasis rezultatas gaunamas tik tuomet, kai
hipoteky rinka yra i§vystyta ir joje egzistuoja refinansavimo bei jkeisto turto naudo-
jimo galimybés, kadangi tik $iuo atveju namy ukiai gali lengvai transformuoti turima
gerove i likviduma be jokio poreikio vykdyti sandorius nekilnojamojo turto rinkoje.
Tokiomis aplinkybémis sinchroni$kumas tarp BVP ir nekilnojamojo turto kainy di-
dina verslo ciklo daznj, o tai salygoja stipresne pinigy politikos sklaidg nekilnojamojo
turto kanalu (Zammit, 2010).

Kalbant apie netiesioginj nekilnojamojo turto kanalo poveikj skleidziant pinigy po-
litikos priemones, mokslinéje literataroje i§skiriami Sie keturi poveikio tipai:

1) gerovés poveikis;

2) jkeisto turto poveikis;

3) nuomos ir taupymo poveikis;

4) vadinamasis Tobino q poveikis.

Minéti poveikio tipai laikomi netiesioginiais, kadangi jie atsispindi ne finansy rinky
palikany normose, bet nekilnojamojo turto kainose. Netiesioginio poveikio stipru-
mas priklauso dar ir nuo instituciniy veiksniy, kurie skirtingose $alyse gali labai skir-
tis. Isvardintus poveikio tipus tikslinga aptarti placiau.

Gerovés poveikis. Gerovés poveikis pasireiskia, kaip pinigy politikos priemoniy jta-
kos perdavimas vartojimui netiesioginiu palikany normy kanalu (Milcheva, Sebas-
tian, 2010). Sis poveikis aiskinamas vartojimo gyvavimo ciklo teorija (arba pastoviy
pajamy teorija), kurig dar 1963 m. sukaré ir pristaté Ando ir Modigliani. Vartojimo
gyvavimo ciklo teorijoje atsizvelgiama j individualy lygmenj ir laikomasi prielaidos,
kad pajamos, laukiamos per visg individo gyvenimo cikla, lemia dabartines vartojimo
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apimtis. Manoma, kad $is poveikis yra stipriausias nekilnojamojo turto kanalo po-
veikis ekonomikai, i§ dalies dél to, kad statistiskai daugiau nei pusé namy ukiy turi
nuosavo nekilnojamojo turto, ir §i nuosavybé daro jtaka vartojimo apimtims. Kai ne-
kilnojamojo turto kainos kyla, nekilnojamojo turto savininky turto verté taip pat di-
déja. Dél $ios priezasties nekilnojamojo turto kainy kilimas veikia $io turto savininky
gerove dviem priesingomis kryptimis: 1) turto poziariu nekilnojamojo turto vertés
didéjimas daro $io turto savininkus labiau pasiturinéius; 2) turto priezitros atzvilgiu
nekilnojamojo turto nuosavybé gali tapti brangi dél dideliy alternatyvaus pasirinkimo
kasty (ECB, 2009). Todél net jeigu hipotekos jmokos nesikeicia, nekilnojamojo turto
savininkai netiesiogiai patiria didesnius kastus gyvendami nuosavame buste (Milc-
heva, Sebastian, 2010). Grynasis gerovés poveikis yra sunkiai i$matuojamas ir gali
priklausyti nuo laikotarpio, kurj nekilnojamojo turto savininkas ketina jame gyventi.
Savininkams, kurie ketina praleisti visg gyvenima tame paciame buste bei véliau per-
leisti ji savo vaikams, nekilnojamojo turto kainy kilimas asocijuojasi su paslépty kasty
didéjimu (Mishkin, 2007). Vadinasi, $ie savininkai nebus linke didinti savo vartojimo.
Tiems savininkams, kurie ketina persikelti j kita busta, nekilnojamojo turto kanalo
grynasis poveikis priklauso nuo persikélimo priezasties (Zhu, 2005; Mishkin, 2007).
Jeigu asmuo persikelia j pigesnj busta, jo likusios sutaupytos 1éSos padidés ir galés buti
panaudotos vartojimuli, ir atvirks¢iai.

Gerovés poveikio stiprumas taip pat priklauso nuo to, ar nekilnojamojo turto kainy
pokytis (nauda ar nuostolis) yra suvokiamas kaip pastovus, ar kaip laikinas (Zhu, 2005;
Milcheva, Sebastian, 2010). Pasak Milcheva ir Sebastian (2010), namy tkiai yra daznai
linke traktuoti nekilnojamojo turto kainy pokycius kaip pastovius, o tai reiskia, kad
nekilnojamojo turto verté gali turéti didesnés jtakos vartojimui, nei kity rasiy turto
kainy poky¢iai. Lettau ir Ludvigson (2003) nustaté, kad nekilnojamojo turto kainos
maziau kintancios, nei, pavyzdziui, akcijy kainos. Dél $ios priezasties namy ukiai la-
biau derina savo i$laidas batent prie nekilnojamojo turto kainy poky¢iy. Catte et al.
(2004) nesutinka su $ia nuomone bei pateikia argumenta, kad nekilnojamojo turto
vertés pokyciai turi maziau jtakos vartojimui, nei kity rasiy turto kainy poky¢iai, ka-
dangi nekilnojamojo turto vertés variacijos atspindi daugiau paties vertinimo poky-
¢ius, o ne realios turto vertés poky¢ius.

Gerovés poveikio vartojimui stiprumas priklauso ir nuo namy ukiy finansinés
padéties. Pavyzdziui, labiau pasiturintys namy tkiai ne taip greit ir ne taip stipriai
reaguoja j nekilnojamojo turto kainy poky¢ius, palyginus su jaunais (ir maziau pasi-
turinciais) namy wkiais. Be to, gerovés poveikio stiprumas jauniems namy tkiams yra
didesnis ir dél likusio darbingo amziaus laikotarpio (Attanasio et al., 2005). Taigi, jeigu
pasikeicia lakesciai dél namy akio basimuyjy pajamy (pvz., tikimasi didesnio produk-
tyvumo, mazesniy mokesciy, netikrumo sumazéjimo ir pan.), bendryjy pajamy verté
per visa gyvenimo cikla didéja arba mazéja ateities pajamy diskonto norma, ir namy
ukiai turi daugiau disponuojamy pajamuy, kas skatina didesnj vartojima.

Ikeisto turto poveikis. Jkeisto turto poveikis taip pat vadinamas balanso poveikiu. Ji
sukelia pinigy politikos priemoniy jtaka vartojimui kredity kanalu. Priesingai nei ge-
rovés poveikis, jkeisto turto poveikis nereiskia vartojimo poky¢iy per visg asmens gy-
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venimo cikla, taciau atspindi vartojimo laiko pokycius, kadangi jkeisto turto apimties
didéjimas nepadidina namy ukiy turto vertés (Benito et al., 2006; Milcheva, Sebastian,
2010). Sklandziai veikianciose kredito rinkose jkeisto turto verté neturi jtakos banky
investavimo sprendimams. Tac¢iau dél informacijos asimetrijos kredito rinkose namy
ukiai gali skolintis daugiau, jkeisdami turima nekilnojamajj turta, kai nekilnojamojo
turto kainos rinkoje kyla. Esamiems hipotekininkams paskoly salygos gali buti susvel-
nintos, ir jiems reikés mokéti mazesnes hipotekos jmokas (Mishkin, 2007). Veikiant
finansinés akceleracijos mechanizmui, didesné jkeisto turto verté mazina atotrukj tarp
nerizikingo turto palakany normy ir efektyviy palikany normy. Kuo mazesné yra
rizikos premija, tuo pigiau yra skolintis bei didinti vartojimg ir investicijas (Kuttner,
Mosser, 2002; Mishkin, 2007; Milcheva, Sebastian, 2010).

Nekilnojamojo turto kainoms kylant, turto savininkai jgyja papildomos turto vertes,
kuri gali buti panaudota hipotekos i$pirkimui. Hipotekos i$pirkimo galimybé vartoji-
mo stimuliavimo pozitriu priklauso nuo to, kiek padidéjusi turto verté yra pasiekiama
bei kokie yra jos pasiekiamumo kastai, taip pat nuo hipotekos rinky efektyvumo. Vis
délto, reikia pazymeéti, kad daugelyje Europos $aliy hipotekos i$pirkimo galimybé néra
jmanoma dél egzistuojancios jkeisto turto teisinés apsaugos bei ilgy turto vertés grazi-
nimo procedury (Hoeller, Rae, 2007), o vartojimas $iuo budu skatinamas labai mazai
dél itin mazo turto likvidumo (Cardarelli et al. (2008). Todél daugelis autoriy (Benito
etal., 2006; Mishkin, 2007; Milcheva, Sebastian, 2010) abejoja, ar jkeisto turto poveikis
turi reik§mingos jtakos vartojimo apimtims ekonomikoje. Dar vienas $ig nuomone
palaikanciy argumenty yra tas, kad net atgave turto vertés dalj, namy tkiai yra linke
skirti $ig nauda skoly padengimui ar taupymui, bet ne nedelsiamam vartojimui.

Nuomos ir taupymo poveikis. Nuomos ir taupymo poveikis gali atsverti gerovés ir
jkeisto turto poveikj (Milcheva, Sebastian, 2010). Todél $is poveikis kartais vadinamas
neigiamos gerovés poveikiu, o tai reiskia, kad jsigijus nekilnojamojo turto, vartojama
maziau. Tai budinga tiems namy tkiams, kurie negauna gerovés vertés. Didéjancios
nekilnojamojo turto kainos daro neigiamg jtaka tokiems namy tkiams dviem budais:
1) jeigu namy tkiai planavo jsigyti biistg artimoje ateityje ir taupé, jy santaupy verté
sumazéjo, tad jie turi mazinti jprasta vartojima ir taupyti dar daugiau; 2) namy ukiy
gaunamos pajamos sumazéja dél nuomos padidéjimo (nuomos poveikis). Tiek san-
taupy vertés sumazéjimas, tiek nuomos padidéjimas mazina namy tkiy vartojimo
islaidas. Nuomininky reakcija j nekilnojamojo turto kainy poky¢ius priklauso nuo
nuomos strukttros bei nuo nuomos elastingumo nekilnojamojo turto kainy atzvilgiu
(ECB, 2009b). Jeigu nuomos rinka yra grieztai kontroliuojama, nekilnojamojo turto
kainy padidéjimas atsispindés nuomos tarifuose ne i$ karto, bet palaipsniui, todél nuo-
mos ir taupymo poveikis bus ne toks stiprus, ir atvirksciai.

Tobino q poveikis. Palikany normy poky¢iai turi jtakos gyvenamojo nekilnojamojo
turto statyboms ne tik tiesiogiai per vartotojy kapitalo kastus, bet ir netiesiogiai per
nekilnojamojo turto kainas. Remiantis Tobino q pozitiriu, investavimo j nekilnojamajj
turtg pelningumas priklauso nuo nekilnojamojo turto rinkos kainos bei alternatyviyjy
kasty (Tobin, 1969). Jeigu Tobino q verté yra mazesné uz 1, tai rodo, kad nekilnojamo-
jo turto kainos auga grei¢iau, nei statybos kastai, todél investuoti j nekilnojamajj turta
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yra pelninga. Statybos kastus sudaro Zemeés jsigijimo kaina bei nekilnojamojo turto
statybos i$laidos (medziagos ir darbas). Cardarelli et al. (2008) tyrimas atskleidé, kad
investicijos j nekilnojamajj turtg vidutini$kai sudaro apie 6,5 proc. BVP i$sivysciusio-
se $alyse. Tobino q poveikio stiprumas daugiausia priklauso nuo nekilnojamojo turto
pasitilos kainos elastingumo.

Catte et al. (2004) nustaté statistiSkai reik§mingg neigiamag koreliacija tarp nekil-
nojamojo turto kainy kitimo bei nekilnojamojo turto pasialos laikotarpiu nuo 1970
iki 2002 m. Tadiau trumpuoju laikotarpiu nekilnojamojo turto pasiala yra neelastinga
dél jvairiy instituciniy veiksniy jtakos (pvz., galimybiy greitai jsigyti Zemés, vietinio
planavimo sistemos, galimybiy gauti kredita, socialinio busto pasitlos, konkurencijos
statybos sektoriuje ir kt.) (Zhu, 2005; Milcheva, Sebastian, 2010). Ilguoju laikotarpiu
nekilnojamojo turto pasialos elastingumag daugiausia lemia miesto Zemés trukumas
(Catte et al., 2004), zoninis reguliavimas bei léti autorizavimo procesai (Barker, 2004;
Hoeller, Rae, 2007; Tarptautiné bendradarbiavimo ir plétros organizacija, 2017), mazai
paskaty savivaldybéms investuoti j infrastruktara (Hoeller, Rae, 2007). Kita vertus,
vietinio planavimo procedury trukmeé ir sudétingumas sustiprina nekilnojamojo turto
pasitla bei pagreitina nekilnojamojo turto kainy augima (Tarptautiné bendradarbia-
vimo ir plétros organizacija, 2014).

Taigi, nekilnojamojo turto kainos yra svarbus veiksnys, lydintis pinigy politikos
sprendimus, orientuotus j kainy stabilumo i$laikyma euro zonoje vidutiniu laikotarpiu
(Zammit, 2010). Pagal ECB dviejy poliy strategija atliekamy ekonominiy tyrimy metu
atidziai stebima nekilnojamojo turto kainy dinamika, o pinigy politikos analizé apima
pinigy ir kredity dinamikos analize, daznai atspindint nekilnojamojo turto kainy ir
pirkimy poky¢ius. Vadinasi, nekilnojamojo turto kainos néra atskiras pinigy politikos
reikalas, o duomenys apie nekilnojamojo turto kainy dinamikg atskleidzia informacija
apie bendrasias infliacijos perspektyvas ir yra svarbus indikatorius analitiniame mode-
lyje, naudojamame pinigy politikai vykdyti (Zammit, 2010).

Nekilnojamojo turto kainoms stipry poveikj turi makroekonominés salygos (namy
ukiy disponuojamos pajamos, pajamy lakesciai, realios ir nominalios palakany nor-
mos, hipotekinio finansavimo prieinamumas, skolinimosi salygos ir terminai ir kt.).
Reik$mingas rysys tarp pinigy politikos bei nekilnojamojo turto paklausos gali turéti
poveikj namy ukiy gerovei, taigi, ir visuminiam vartojimui. Pinigy politikos sklaidos
stiprumas nekilnojamojo turto kanalu didele dalimi priklauso nuo hipoteky rinkos
i$sivystymo lygio, kuris laikomas esminiu komponentu, siekiant, kad pinigy politi-
kos priemoniy jtaka galiausiai atsispindéty visuminéje paklausoje (ypac, kiek tai yra
susije su nekilnojamojo turto prieinamumu vartotojams). Kiti veiksniai, salygojantys
nekilnojamojo turto paklausos poky¢ius, apima demografinius poky¢ius, vyriausybiy
kigimosi | ekonomika masta, nisas nekilnojamojo turto rinkose (pvz., uzsienio paklau-
sg, pirkimo ir nuomos rinkas, kt.). Dél specifinio statyby sektoriaus pobudzio nekil-
nojamojo turto pasitla trumpuoju laikotarpiu kinta gana létai, kadangi nekilnojamo-
jo turto pasiala yra sukuriama $alies ar regiono viduje. Naujo nekilnojamojo turto
pasitla priklauso nuo planavimo ir statyby faziy trukmés (leidimy i$davimo greicio,
galimybiy jsigyti Zeme ir kt.). Pastarieji veiksniai atspindi nekilnojamojo turto pasii-
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los tendencijas vidutiniu ir ilguoju laikotarpiais. Nekilnojamojo turto rinkos reakcija i
pinigy politikos poky¢ius taip pat priklauso nuo tikétinos investicijy grazos.

Salia makroekonominiy veiksniy ir rinkos jégy, nekilnojamojo turto rinkoms yra
budinga daugybé specifiniy bruozy, salygojanciy tai, kad nekilnojamojo turto kainy
dinamika skiriasi nuo kity rasiy turto kainy dinamikos. Empiriniais tyrimais (Zammit,
2008; Zammit, 2010) jrodyta, kad asimetrija pinigy politikos sklaidos mechanizme
(ypa¢ homogeniskuose regionuose, tokiuose kaip euro zona) daznai sglygoja butent
nekilnojamojo turto kanalas dél savo skirtingy struktariniy ir instituciniy bruozy.
Pinigy politikos priemoniy poveikio ekonomikai stiprumas ir laikas koreliuoja
su jvairiomis hipoteky rinkos charakteristikomis. Pastebima, kad pinigy politikos
poveikis yra stipresnis tose Salyse, kuriose hipoteky rinkos yra labiau i$vystytos
ir lankscios, ypac ten, kur tokia finansy praktika, kaip hipoteky refinansavimas bei
galimybé padidinti jkeisto turto likviduma skatina hipotekinio finansavimo naudojima
einamosioms i$laidoms padengti. Tiek koreliacija tarp vartojimo ir nekilnojamojo
turto kainy verslo cikluose, tiek pinigy politikos sklaida bei Sios sklaidos jtaka
bendrajam ekonominiam augimui ir nekilnojamojo turto kainoms yra statistiskai
reik§mingai susij¢ su institucinémis hipoteky rinky charakteristikomis. Remiantis
mobkslings literataros analizés rezultatais, galima teigti, kad nekilnojamojo turto kainy
ir vartojimo tarpusavio rysys yra stipresnis, o pinigy politikos priemoniy sklaida
geroveés ir kreditavimo kanalais yra efektyvesné $alyse, kuriose hipoteky rinkos yra
i$vystytos ir lankscios.

Apibendrinant galima teigti, kad pinigy politikos priemoniy poveikis skirtingoms rin-
koms bei visai ekonomikai pasireiskia per jvairius kanalus, is kuriy svarbiausi yra turto
kainy, palikany normy, valiuty kursy, kredity, investuotojy likesciy ir nekilnojamojo
turto kanalai. Pinigy politikos sklaidos mechanizmas pradeda veikti, kai uz pinigy politi-
kos vykdymaq atsakingi centriniai bankai nustato trumpojo ir ilgojo laikotarpio palikany
normas, banko rezervy reikalavimus, taip pat, kai egzistuoja valiuty kursy skirtumai
tarp vietinés valiutos kurso bei uzsienio valiutos kurso. Jeigu centriniy banky nustatytos
palitkany normos yra Zemos bei maZi reikalavimai komerciniy banky rezervams, Sios pi-
nigy politikos priemoneés stimuliuoja paskoly iSdavimg privaciam sektoriui bei visumine
paklausg, kuri, savo ruoztu, sqlygoja jvairiy rusiy turto kainy kilimg bei infliacijos augi-
mg. Ir atvirks¢iai, centriniams bankams nustacius aukstas trumpojo ir ilgojo laikotarpio
palikany normas, ribojamas paskoly isdavimas privaciam sektoriui, todél mazéja visu-
miné prekiy ir paslaugy paklausa, krinta jvairiy rusiy turto kainos bei mazéja infliacija.

1.1.3. Pinigy politikos jgyvendinimo strategijos ir priemonés

Nors bendrgja prasme pinigy politika gali bati apibréziama, kaip Salies ar regiono
centrinio banko, valiuty tarybos ar kitos reguliavimo institucijos veiksmai, kuomet
modifikuojamos paliikany normos, skolinamos 1ésos, perkamas ir parduodamas tur-
tas (daugiausia vertybiniai popieriai) bei kei¢iamas pinigy pasiilos dydis ir jos au-
gimas, nereikia pamirsti, kad skirtingoms $alims / regionams yra budingi skirtingi
pinigy politikos tikslai, uzdaviniai bei $iy tiksly ir uzdaviniy jgyvendinimo priemonés.
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Disertacijoje, atliekant pinigy politikos poveikio turto rinkoms vertinimg, analizuo-
jama trijy skirtingy ekonominiy regiony - euro zonos (ECB), Kinijos (KLB) bei JAV
(JAV federalinio rezervo sistemos (FED) - vykdoma pinigy politika bei pateikiamas
jos kritinis vertinimas.

1.1.3.1. Europos Centrinio Banko pinigy politika ir jos vertinimas

Remiantis ECB ataskaita (2016b), svarbiausias ECBS pinigy politikos tikslas yra
uztikrinti kainy stabiluma euro zonoje. Sis tikslas byloja apie ilgalaikés infliacijos ir
defliacijos vengima euro zonos ekonomikoje. Be to, kainy stabilumo uztikrinimas sie-
jamas su auksto ekonomikos aktyvumo ir uzimtumo lygio palaikymu, rizikos premijy
sumazéjimu vertybiniy popieriy paliikany normoje bei ekonominés elgsenos defor-
macijy prevencija (gerovés sistemos gali sukurti i$kreiptas iniciatyvas, kurios defor-
muoja ekonomine elgsena aukstos infliacijos ar defliacijos sglygomis, kadangi fiska-
linés priemonés nesuteikia galimybés indeksuoti mokesciy lygio ir socialiniy jnasy
i infliacijos lygj (Burdekin et al., 2011). Pastarieji veiksniai, savo ruoztu, leidzia efek-
tyviai paskirstyti rinkos isteklius bei nukreipti juos ten, kur jie gali biti panaudojami
efektyviausiai (Matei, 2012).

Norint pasiekti uzsibrézta pagrindinj tiksla, Sutartyje dél Europos Sajungos veiki-
mo (ES oficialus leidinys Nr. C326, 2012) nustatyti ECB ir Eurosistemos uzdaviniai,
kurie patikslinti ECBS ir ECB statute (ECB, 2012b) (zr. 1 lentele):

1 lentelé. ECB pagrindiniai ir pagalbiniai uzdaviniai

Pagrindiniai uzdaviniai Pagalbiniai uzdaviniai
1. Euro zonos pinigy politikos for- | 1. ISimtiniy teisiy leisti banknotus euro zonoje
mavimas ir jgyvendinimas suteikimas
2. Operacijos uzsienio valiuta 2. Statistiniy duomeny, gauty i§ nacionaliniy

centriniy banky, kaupimas ir analizé

3. Euro zonos $aliy oficialiyjy uz- | 3. Kredito jstaigy, jsteigty valstybése narése, ri-
sienio atsargy laikymas ir valdy-|  zikos ribojimu pagrista priezitra
mas (atsargy portfelio valdymas)

4. Sklandaus mokéjimo sistemy | 4. Rysiy su jgaliotomis ES bei tarptautinémis in-
veikimo uztikrinimas stitucijomis palaikymas, vykdant Eurosiste-
mai patikétus uzdavinius

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ECB informacija (2016b) ir Sutarties dél ES veikimo
127 str. 6 d. (ES oficialus leidinys Nr. C326, 2012).

ECB pagrindinius uzdavinius tikslinga apzvelgti pla¢iau. Remiantis Europos Parla-
mento informacija (Europos Parlamentas, 2018) bei Ahmad et al. (2014) tyrimu, euro
zonos pinigy politikos formavimas ir jgyvendinimas i§ esmés reiskia pinigy stabilumo
apsaugg, valdant trumpojo laikotarpio paliikany normas. Operacijos uzsienio valiuta
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vykdomos pagal Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 127 ir 219 straipsnius (ES
oficialus leidinys Nr. C326, 2012). ECB vykdo $ias uzsienio valiutos operacijas:
e uzsienio valiuty intervencijas;
e i$ uzsienio atsargy ir komerciniy sandoriy gauty palakany pajamy pardavimo
operacijas (ECB, 2014; ECB, 2016b).

Remiantis Lietuvos Banko (2015) informacija, uzsienio valiuty operacijos gali bati
vykdomos vienasaliskai arba prisijungiant prie koordinuotos intervencijos, kurioje
dalyvauja kiti centriniai bankai. Galimos centralizuotos (tiesiogiai ECB vykdomos)
arba decentralizuotos (per ECB vardu veikian¢ius nacionalinius centrinius bankus)
uzsienio valiuty intervencijos bei intervencijos pagal valiuty kurso mechanizmo II
(VKM II) programa, jsigaliojusia Ekonominés ir pinigy sajungos treciojo etapo pra-
dzioje 1999 m. sausio 1 d. (ECB, 2016¢). Minétas mechanizmas susieja $aliy ne euro
zonos nariy valiutas su euru, tokiu badu skatinant konvergencija bei uztikrinant, kad
$alys ne euro zonos narés dalyvauty Eurosistemos mechanizme. Kaip pazymi Schu-
larick ir Taylor (2012), siekiant pagrindinio uZsienio valiuty intervencijos operacijos
tikslo, néra svarbu, ar operacija atlieckama centralizuotai, ar ne — visos intervencijos
vykdomos nepazeidziant pagrindinio ECB tikslo - islaikyti kainy stabiluma.

Euro zonos $aliy oficialiyjy uZsienio atsargy laikymas ir valdymas (arba atsargy
portfelio valdymas) leidzia uztikrinti likvidumg uZsienio valiutos operacijoms atlik-
ti (Lietuvos Bankas, 2015). 1999 m. sausio 1 d. prasidéjus tre¢iajam Ekonominés ir
pinigy sajungos etapui, $ios uZzsienio atsargos buvo suformuotos, pervedant uzsienio
atsargas i$ euro zonos nacionaliniy centriniy banky. ECB uZsienio atsargy portfelj su-
daro JAV doleriai, Japonijos jenos, auksas ir specialiosios skolinimosi teisés. Vengiant
iskraipyti rinka, atsargy portfelio valdymas yra grieztai atskirtas nuo kity ECB veiklos
sri¢iy. Investuojama tik j labai likvidzias ir neseklias rinkas. Oficialiyjy uZsienio atsar-
gy struktiira yra kei¢iama atsizvelgiant j investuoto turto rinkos vertés pokyc¢ius ir ECB
uzsienio valiutos bei aukso operacijas (ECB, 2016e). Remiantis ECB ataskaitos dél ofi-
cialaus rezervinio turto valdymo (ECB, 2016d) duomenimis, oficialaus Eurosistemos
rezervinio turto bei turto uzsienio valiuta apytikré rinkos verté 2015 m. pabaigoje sie-
ké 644 241 mln. Eur. Per pirmuosius keturis $iy mety ménesius ji iaugo iki 686 583
mln. Eur. Sklandus mokéjimo sistemy veikimas uztikrinamas:

e palaikant mokéjimy ir atsiskaitymy uz vertybinius popierius infrastruktirg
(TARGET?) bei mechanizmg, leidziantj naudoti jkeitimus tarptautiniu mastu
(KCBM);

o palaikant didmeniniy ir mazmeniniy mokéjimo sistemy, mokéjimo priemoniy,
tarpuskaitos sistemuy, atsiskaitymy uz vertybinius popierius sistemy bei trecigju
$aliy paslaugy teikéjy standartus;

e nustatant rinkos infrastruktary testinumo reikalavimus;

e prireikus parengiant pozicijas dél rinkos poky¢iy ir teisés akty leidybos inicia-
tyvy, turin¢iy poveikj mokéjimo infrastruktary, tarpuskaitos ir atsiskaitymy uz
vertybinius popierius priezitrai;

e skatinant mokéjimo sistemy ir vertybiniy popieriy rinky efektyvuma bei priside-
dant prie rinkos standarty derinimo ir integracijos klia¢iy $alinimo (ECB, 2016e).
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Siekiant jgyvendinti pagrindinj ECBS pinigy politikos tiksla - uztikrinti kainy sta-
biluma euro zonoje — parengta ECB pinigy politikos strategija (Zr. 3 pav.).

Kainy stabilumas (pagrindinis tikslas)

1

Monetariniy sprendimy priémimas (Valdancioji taryba)

Ekonomin¢ analizé l l Monetariné analizé

) . 3 . Sutikrinimas
Ekonomikos dinamikos ir Soky Monetariniy tendencijy analizé

analizé

Ekonominiai-finansiniai duomenys

3 pav. ECB pinigy politikos strategija
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ECB (2016e).

Kaip matyti i$ 3 pav., ECB pinigy politikos strategija apima:

o kiekybinj kainy stabilumo (infliacijos) vertinima;

e dvipuse (ekonomineg ir monetarine) rizikos veiksniy jtakos kainy stabilumui

analize.

Pirmoji ECB pinigy politikos strategijos dalis numato siekj islaikyti infliacijos
lygj euro zonoje iki 2 proc. vidutiniu laikotarpiu. Kainy lygis yra glaudziai susijes
su infliacija: pernelyg didelé infliacija salygoja kainy netikslumus prekybos srityje,
nuolatinius prekiy etike¢iy keitimus bei grynyjy pinigy nuvertéjimg. Be to, didelé
infliacija sukelia netikrumo dél ateities jausmg, kadangi bet kurios rasies turto atei-
ties verté gali buti sunkiai prognozuojama. 2 proc. infliacijos lygis ECB yra laikomas
optimaliu ekonominio augimo ir uzimtumo skatinimui. Sis pinigy politikos tikslas
yra jgyvendinamas, kontroliuojant trumpojo laikotarpio palikany normas (ECB,
2016€).

Remiantis Philippas ir Siriopoulos (2014), ECB poziariu infliacija rei$kia bendra
vartojimo prekiy kainy padidéjimg, matuojamg Harmonizuotuoju vartojimo kainy
indeksu (HICP), kuris yra suderintas visose ES Salyse narése. Tai infliacijos matas,
kurj ECB Valdancioji taryba naudoja euro zonos kainy stabilumo vertinimui kiekybi-
ne iSraiska. Infliacijos lygio dinamika euro zonoje pagal HICP indeksg 1997-2019 m.
pavaizduota 4 pav.
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N

1997
1997
1998
1999
1999
2000
2000
2001
2001
2002
2003
2003
2004
2004
2005
2006
2006
2007
2007
2008

4 pav. Infliacijos lygis euro zonoje: 1997-2019 m. metiniai procentiniai pokyciai*
* Laikotarpiu iki 1999 m., infliacijos lygis isreikstas, remiantis ne harmonizuotais nacionaliniais vartojimo kainy
indeksais.

Saltinis: ECB, 2019.

Kaip matyti i$ 4 pav., nors atskirais laikotarpiais infliacijos lygis euro zonoje gali
vir$yti nustatytg 2 proc. norma (pavyzdziui, daugiau nei 4 proc. infliacijos lygis uzfik-
suotas 2008-2009 m.), ECBS tikslas uztikrinti euro zonos kainy stabiluma, islaikant
infliacijos lygj iki 2 proc. vidutiniu laikotarpiu, yra vykdomas: vidutinis infliacijos lygis
1999-2019 m. sieké 1,7 proc. Reikia pastebéti, kad dalis ekonomisty i§ esmés kves-
tionuoja ECB pasirinktg infliacijos sgvoka: L. von Mises (von Mises, 1979) nurodo,
kad kainy didéjimas yra tik pinigy politikos pasekmé. Didéjant pinigy kiekiui (pinigy
infliacijai) ir / arba pasikeitus kreditinei politikai, didéja ir kainos, nors $is didéjimas
téra tik pinigy ir kredity infliacijos padarinys.

Antroji ECB pinigy politikos strategijos dalis - tai analitinis modelis, naudojamas
analizei informacijos, reikalingos priimti trumpojo laikotarpio palikany normos
valdymo sprendimams. Sis modelis grindZiamas ekonomine ir monetarine analize.
Ekonominés analizés metodas yra naudojamas trumpojo bei vidutinio laikotarpiy
veiksniy, turinéiy jtakos kainy poky¢iams, vertinimui. Atliekant ekonomine analize,
atsizvelgiama | pasitlos ir paklausos prekiy paslaugy ir gamybos rinkose tarpusavio
saveikg. Siuo tikslu ECB reguliariai perZitiri: bendrojo na§umo poky¢ius, paklausa bei
darbo rinkos salygas, platy spektrg kainy bei kasty indikatoriy, fiskalinés politikos
priemones, euro zonos mokéjimy balansg, turto kainas ir finansine graza. Taip pat na-
grinéjami euro zonos ekonomika sukréte finansiniai-ekonominiai $okai, jy jtaka kasty
ir kainy dinamikai bei prognozuojamos pasekmés ekonomikai trumpuoju ir ilguoju
laikotarpiais (ECB, 2016e). Jvairiy rasiy turto bei finansinés grazos rodikliai analizuo-
jami, siekiant gauti duomeny apie finansy rinky lukescius, jskaitant ir tikétinus turto
bei finansiniy instrumenty kainy poky¢ius ateityje (Burdekin et al., 2011). Pavyzdziui,
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pirkdami ar parduodami obligacijas, finansy rinky dalyviai netiesiogiai atskleidzia
savo lakescius dél realaus BVP ir infliacijos augimo.

Pinigy analizés metodas naudojamas ilgesnio laikotarpio, nei apima ekonominé
analizé, vertinimams. Remiantis §iuo metodu vertinamas ilgojo laikotarpio rysys tarp
pinigy ir kainy (Laopodis, 2003). Monetariné analizé pasitarnauja kaip kryzminés
analizés priemoné, kadangi duomenys ilgojo laikotarpio vertinimams gaunami atlikus
ekonoming analize. Atliekant monetarine analize, vertinami agreguoti finansy institu-
cijy balansy duomenys, tokie kaip: i§duoty paskoly verté (jskaitant paskolas, i8duotas
centrinés valdzios institucijoms bei rezidentams), skolos vertybiniy popieriy, i$duoty
euro zonos rezidentams, verté, paprastujy akcijy ir ne savitarpio fondy akcijy verté,
iSorinio turto verté, fiksuoto turto verté, valiutos apyvartoje verté, centrinés valdzios
indéliy verté, pinigy rinkos fondy isleisty vertybiniy popieriy verté, isleisty skolos ver-
tybiniy popieriy verté, kapitalo ir rezervy verté, iSoriniy jsipareigojimy verté bei skir-
tumas tarp finansy institucijy jsipareigojimy ir turto vertés. Kitaip tariant, vertinama
pinigy pasialos, apyvartos, kredity bei investicijy dinamikos jtaka ateities infliacijos
lygiui ir bendrajam ekonomikos augimui (ECB, 2016e).

ECBS pinigy politikos priemoniy teisinis pagrindas yra ,,Europos Centrinio Ban-
ko gairés (ES) 2014/60 dél Eurosistemos pinigy politikos sistemos jgyvendinimo
(ECB/2014/60)“ (ECB, 2014). Vadovaujantis nurodytu dokumentu, ECBS pinigy poli-
tikos operacinj pagrindg sudaro $ie standartiniai instrumentai:

e atviros rinkos operacijos;

e nuolatinés galimybés;

e minimaliy privalomuyjy rezervy reikalavimai kredito institucijoms.

Atviros rinkos operacijos vaidina svarby vaidmenj valdant palakany normas bei
likvidumga finansy rinkose. Jos inicijuojamos ECB, kuris priima sprendimus dél opera-
cijy tipo, terminy ir salygy. Atviros rinkos operacijos gali bati vykdomos per standar-
tinius atsiskaitymus, sparcius atsiskaitymus arba dvisales procedaras. Eurosistemoje
leidziamos $iy tipy atviros rinkos operacijos (zr. 2 lentele).

2 lentelé. Eurosistemoje leidziamy rinkos operacijy tipai

Operacijos tipas Savybés

Grijztamasis san- | Tai sutikimas jsigyti tam tikrg finansinj turta, jsipareigojant parduoti jj
doris aukstesne kaina nustatyta dieng ateityje. Gali bati atliekamas perpirkimo
sutarties arba apdraustos paskolos pagrindu. ECBS taip pat gali naudotis
nedelsiamaisiais sandoriais, uZsienio valiutos apsikeitimo sandoriais, i$-
leisti skolos sertifikatus ar priimti terminuotus indélius.

Pagrindinés refi- | Tai reguliaras likviduma uztikrinantys grjztamieji sandoriai, kuriy daz-
nansavimo ope- nis ir terminas yra viena savaité. Sie sandoriai atliekami decentralizuotai
racijos per nacionalinius centrinius bankus standartiniy atsiskaitymy arba pagal
grafikg suplanuoty atsiskaitymy pagrindu.

42



Operacijos tipas Savybés

Ilgesnio laikotar- | Tai likviduma uztikrinantys grjZztamieji sandoriai, kuriy terminas yra
pio refinansavimo | ilgesnis nei pagrindiniy refinansavimo operacijy (paprastai iki 3 meén.).
operacijos Sio tipo operacijos atliekamos kiekvieng ménesj standartiniy atsiskaity-
my arba pagal grafika suplanuoty atsiskaitymy pagrindu. Taip pat gali
bati vykdomos nereguliarios ilgesnio laikotarpio (daugiau nei 3 mén.)
refinansavimo operacijos.

Koreguojamosios | Vykdomos tikslingai (ad hoc), siekiant valdyti rinkos likviduma bei pali-
operacijos kany normas. Vykdomos griZtamyjy sandoriy, uZzsienio valiutos apsikei-
timo sandoriy bei terminuoty indéliy priémimo forma. Siy operacijy ins-
trumentai ir procedtiros parenkami pagal jy vykdymo tikslus. Operacijos
vykdomos spar¢iy atsiskaitymy arba dvisaliy procediry pagrindu. Nusta-
tytas ribotas skaic¢ius sandorio $aliy, galin¢iy dalyvauti Sio tipo operacijose.

Struktarinés ope- | Vykdomos griztamuyjy sandoriy, nedelsiamy sandoriy bei skolos sertifi-
racijos katy i8davimo forma. Grjztamieji sandoriai sudaromi bei skolos sertifika-
tai i8§duodami standartiniy atsiskaitymy pagrindu, tuo tarpu nedelsiami
sandoriai sudaromi dvisaliy procedary pagrindu.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ECB duomenimis (2016¢).

Kaip matyti 2 lenteléje, Eurosistemoje leidziami griztamieji sandoriai, taip pat pa-
grindinés refinansavimo operacijos, ilgesnio laikotarpio refinansavimo operacijos,
koreguojamosios operacijos bei struktiirinés operacijos. GriZtamieji sandoriai sudaro-
mi, siekiant uztikrinti trumpojo laikotarpio finansavima, tuo tarpu ilgesnio laikotar-
pio refinansavimo operacijos salygoja papildomg ilgesnio laikotarpio finansavima bei
uztikrina kredito institucijy finansavimg iki 4 mety laikotarpiui. Pastarosios operaci-
jos padeda palengvinti privataus sektoriaus finansavimo sglygas ir stimuliuoti banky
skolinimg realiai ekonomikai. Pagrindinés refinansavimo operacijos sudaro pagrinda
finansy sektoriaus refinansavimui. Koreguojamosios operacijos yra skirtos sumazinti
likvidumo poky¢iy jtaka palikany normai. Struktiirinés operacijos atliekamos tuo-
met, kai ECB siekia suderinti Eurosistemos struktarine padétj su finansy sektoriaus
padétimi (reguliariai ar nereguliariai) (Borgersen, 2014).

Nuolatinés galimybés yra pinigy politikos operacijos, kurias inicijuoja ne centrinis
bankas, bet kitos sandorio $alys (prie$ingai nei atviros rinkos operacijy atveju). Svar-
biausias nuolatiniy galimybiy operacijy tikslas yra riboti trumpojo laikotarpio pinigy
rinkos paliikany normas (Austrijos nacionalinis bankas, 2015). Kaip nurodo Lietu-
vos Bankas (2015), nuolatinémis galimybémis siekiama padidinti ir sumazinti vienos
nakties likviduma, iSreiksti bendra pinigy politikos pozicijg ir apriboti vienos nakties
rinkos palitkany normas. Siy operacijy prieiga sandorio $alims néra ribota (i§skyrus
ribinio skolinimosi galimybe). Sandorio Salys gali savo iniciatyva pasinaudoti Siomis
nuolatinémis galimybémis:

e ribinio skolinimosi galimybe;

e indéliy galimybe.
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Ribinis skolinimasis rei$kia, kad nacionaliniai bankai uz tinkamg turtg suteikia
sandorj norinc¢iai sudaryti $aliai vienos nakties likvidumo galimybe. Iprastomis
aplinkybémis sandoriy $alims netaikomi kredito apribojimai, i$skyrus reikalavima
pateikti pakankamai skoline prievole uztikrinancio turto. Palikany norma uz naudo-
jimasi ribinio skolinimosi galimybe atitinka vienos nakties rinkos palikany normos
auksciausia ribg (angl. Euro Overnight IndexAverage - EONIA) Pasinaudodama $ia
galimybe, sandorio $alis gali greit jvykdyti savo trumpojo laikotarpio likvidumo rei-
kalavimus.

Indéliy galimybé reiskia tai, kad sandorj norinti sudaryti $alis gali padéti vienos
nakties indélj i nacionalinj centrinj banka. Jprastomis aplinkybémis sandoriy $alims
netaikomi jokie vienos nakties indéliy apribojimai. Palikany norma uz naudojimasi
indéliy galimybe paprastai atitinka vienos nakties rinkos palakany normos Zemiausia
ribg (EONIA).

Vis délto, kadangi palikanos abiem atvejais turi nuokrypj nuo rinkos palakany
(ECB 2016 m. kovo duomenimis (ECB, 2016c¢), ribinio skolinimosi palikany norma
sudaré 0,25 proc., o vienos nakties indéliy palikany norma -0,40 proc.), kredito ins-
titucijos naudojasi nuolatinémis galimybémis tik tuomet, kai néra kity alternatyvy.
Nuolatiniy galimybiy operacijy apimtys parodytos 3 lenteléje.

3 lentelé. Nuolatiniy galimybiy operacijy apimtys 2016 m. birZelio 28 d. duomenimis min. Eur

Nuolatinés galimybeés tipas Apimtys
Ribinio skolinimosi galimybé 106
Indéliy galimybé 282,180

Saltinis: ECB, 2016c.

Kaip matyti 3 lenteléje, nepaisant neigiamy vienos nakties indéliy palakany, indéliy
galimybés operacijy apimtys iSlieka gana Zenklios. Tai rodo, kad finansy institucijos
yra linkusios laikyti indélius Eurosistemoje, kaip patikimoje finansinio turto apsaugos
sistemoje, nepaisydamos minusiniy paltkany salygojamy nuostoliy. Ribinio skolini-
mosi galimybés operacijy apimtys yra gerokai mazesnés, ir tai rodo, kad euro zonos
finansy institucijos nepatiria rimty problemy dél likvidumo.

Eurosistemos minimaliy privalomyjy rezervy reikalavimai kredito institucijoms
taikomi, siekiant stabilizuoti pinigy rinkos palikany normas bei sukurti (arba padi-
dinti) struktarinj likvidumo trakuma. Teisiné minimaliy privalomyjy rezervy siste-
mos bazé yra ECB 1998 m. gruodzio 1 d. Reglamentas Nr. 2818/98 dél minimaliy
rezervy taikymo (ECB, 2016a). Minimaliy privalomyjy rezervy reikalavimai yra tai-
komi euro zonoje jsteigtoms kredito institucijoms bei ne euro zonos kredito institucijy
padaliniams, veikiantiems euro zonoje.

Minimaliy privalomyjy rezervy reikalavimai yra ECB reikalavimai Eurosistemos
kredito institucijoms, kad ne maziau kaip tam tikra dalj jy apibrézty jsipareigojimy
dengty likvidus turtas. Kitaip tariant, ECB reikalauja i§ kredito institucijy laikyti mi-
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nimalius, arba rezervinius privalomuosius depozitus. Kiekvienos institucijos privalo-
muyjy atsargy reikalavimas nustatomas atsizvelgiant j jos balanso struktiirg. Palikany
normoms stabilizuoti kredito institucijoms leidziama pasinaudoti vidurkio metodu,
t. y., ar institucija laikosi privalomujy rezervy reikalavimo, nustatoma pagal jos turimy
dienos rezervy vidurkj laikymo laikotarpiu. Uz kredito institucijy privalomuyjy rezervy
laikymga atlyginama pagal Eurosistemos pagrindiniy refinansavimo operacijy ribine
palikany normg (ECB, 2016a).

ECB privalomujy rezervy baze sudaro jsipareigojimai eurais ir uzsienio valiuta, i$-
skyrus indélius, ilgesnius nei 2 metai. Taikoma privalomyjy rezervy norma - 1 proc.
Siekiant sumazinti labai mazy rezervy reikalavimy vykdymo administracinius kastus,
kredito institucijos i$ savo rezervy reikalavimy gali atimti visiems vienodg vienkartine
sumg - 100 000 Eur (Lietuvos Bankas, 2015).

Nuliné atsargy norma taikoma:

1) indéliams ir jiems prilygintiems kitiems jsipareigojimams, kuriy pradinis termi-
nas ilgesnis kaip 2 metai arba atitinkamoje sutartyje numatyto iSankstinio jspéji-
mo apie atsiémima terminas ilgesnis kaip 2 metai;

2) i8leistiems skolos vertybiniams popieriams, kuriy pradinis terminas yra ilgesnis
kaip 2 metai ir kurie negali bati i$pirkti pries termina;

3) atpirkimo sandoriams (Lietuvos Bankas, 2015).

Nuo 2009 m., siekiant darnaus euro zonos augimo tiksly bei suderinamumo su pi-
nigy politikos strategija uztikrinti ne didesnj nei 2 proc. infliacijos lygj vidutiniu laiko-
tarpiu, jvestos nestandartinés pinigy politikos priemonés, reiksmingiausiomis i$ kuriy
laikomos turto pirkimo programos. Ispléstiné turto pirkimo programa apima visas
turto pirkimo programas, pagal kurias Eurosistema perka privataus ir vieSojo sektoriy
vertybinius popierius, sieckdama valdyti pernelyg zemos infliacijos rizikg ilguoju laiko-
tarpiu (LB, 2016). I$pléstine turto pirkimo programa sudaro:

e trecdaliu padengty obligacijy pirkimo programa (CBPP3);

e turtu padengty vertybiniy popieriy pirkimo programa (ABSPP);

e vie$ojo sektoriaus turto pirkimo programa (PSPP);

e jmoniy sektoriaus turto pirkimo programa (CSPP) (ECB, 2016f).

Remiantis ECB (2016f) ataskaitos duomenimis, bendra turto pirkimy apimtis pagal
minétas programas $iuo metu siekia 80 mlrd. eury per ménesj vidurkj, t. y. per metus
$is vidurkis iS$augo 20 mlrd. eury (nuo 2015 m. kovo iki 2016 m. kovo turto pirkimy
apimties ménesio vidurkis sudaré 60 mlrd. eury). Turto pirkimo programas planuo-
jama vykdyti iki 2017 m. kovo pabaigos. PSPP apimtys 2016 m. liepos 31 dieng pagal
$alis pavaizduotos 5 pav.
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5 pav. PSPP pirkimai pagal Salis 2016 m. liepos 31 d. duomenimis mlrd. Eur
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ECB (2016f) duomenis.

Duomenys 5 pav. rodo, kad grynasis ménesio PSPP pirkimas biidingas Prancuzijai
ir Italijai, o kaupiamasis ménesio PSPP pirkimas — Nyderlandams. Lietuvos ménesio
grynieji ir kaupiamieji PSPP pirkimai yra itin mazi.

Pazymétina, kad nuo 2009 m., atsiliepdamas i globalios ekonominés krizés pa-
darinius bei siekdamas savo balanso didéjimo, ECB jvedé keleta nestandartiniy pi-
nigy politikos priemoniy. Atsizvelgiant i atliekamy operacijy verte, turto pirkimo
programos laikomos vienomis reik§mingiausiy i§ $iy priemoniy (Turner, 2010).
ECB priima pinigy politikos sprendimus, naudodamasis visa jvairove netradiciniy
instrumenty, tokiy kaip: nedelsiamieji piniginiai sandoriai (angl. outright monetary
transactions - OMT), ilgojo laikotarpio refinansavimo operacijos (angl. long-term
refinancing operations - LTROs), tikslinés ilgojo laikotarpio skolinimo operacijos
(angl. target longer-term lending operations - TLTROs), turto pirkimo programos
(vieSieji ir privatas vertybiniai popieriai) (APP), i§pléstiné turto pirkimo programa
(angl. Expanded Asset Purchase — EAP), vertybiniy popieriy rinkos programa (angl.
Securities Market Programme - SMP), turtu laiduoty vertybiniy popieriy pirkimas
(ABS), nuliniy palakany normy taikymas pagrindinéms refinansavimo operacijoms
bei neigiamy palikany normy taikymas pertekliniams rezervams.

Buatent netradicinés ECB pinigy politikos priemonés pastaruoju metu susilaukia
didelio mokslinio susidoméjimo: tirtas netradiciniy pinigy politikos priemoniy po-
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veikis vietinio turto kainoms (Fratzscher et al., 2014; Pereira, 2016 ir kt.), realiosios
ekonomikos kintamiesiems (Altavilla, et al., 2014; Wieladek, Pascual, 2016 ir kt.),
sklaida ne euro zonos $alyse (Falagiarda, et al., 2015; Georgiadis, Gréb, 2015; Ciarlone,
Colabella, 2016 ir kt.). Nors didelé dalis tyrimy pagrindzia, kad netradicinés pinigy
politikos priemonés mazina ilgojo laikotarpio graza, $velnina fragmentacija obligacijy
rinkoje bei didina graza i§ vertybiniy popieriy, kai kuriy tyrimy rezultatai, ypa¢ dél
netradiciniy priemoniy poveikio valiuty kursams yra gana priestaringi. Pavyzdziui,
Rogers, et al. (2014) nustaté, kad tuojau po to, kai ECB pradéjo naudoti netradicines
pinigy politikos priemones, euro kursas pakilo, ta¢iau Georgiadis ir Grab (2015) tyri-
mas rodo priesingus rezultatus (autoriai tyré EAP programos, pradétos 2015 m. sausio
22 d., poveikj euro kursui). Falagiarda et al. (2015) tyrimas atskleidé, kad tarptautiné
netradiciniy pinigy politikos priemoniy sklaida daugiausia pasireiskia per obligacijy
graza ir valiuty kursus, ypac $alyse, turinc¢iose glaudziy finansiniy rysiy su euro zona.

Bet kuriuo atveju pinigy politikos priemoniy rinkinys stiprinamas, atsizvelgiant
i gaunamus rezultatus bei duodant i$ankstinius nurodymus, pavyzdziui, tokius, kad
turto pirkimo trukmeé bus salyging, t. y. ji priklausys nuo realiai jvyksianciy infliacijos
lygio korekeijy ir kad palukany normos i8liks Zemos ilgesnj laikotarpj, t. y. ilgesnj nei
grynujy pirkimy laikotarpis (Vousinas, 2018). I§ tokio jvairiy priemoniy tarpusavio
derinimo matyti, kad ECB skleidZia pinigy politikos sprendimus trimis pagrindiniais
kanalais: tiesioginio skverbimosi, portfelio perbalansavimo ir Zenkly (signalizavimo).
Visi $ie trys pinigy politikos sklaidos kanalai sustiprina vienas kita (Praet, 2016).

Kai kurios ECB pinigy politikos priemonés yra sukurtos veikti kartu su tais finan-
siniais instrumentais, kurie turi nedelsiamos jtakos finansy tarpininky nustatomoms
kredity kainoms. Tai tiesioginio skverbimosi kanalas. Sio kanalo pinigy politikos ins-
trumentams priskirtinos tikslinés ilgojo laikotarpio skolinimosi operacijos (TLTROs),
turtu laiduoty vertybiniy popieriy pirkimas (ABS) bei obligacijy pirkimas pagal turto
pirkimo programas (APP). Praet (2016) $ias priemones vadina kreditavimo lengvi-
nimo priemonémis. Jos turi jtakos tam tikrai banky jsipareigojimy strukturos daliai
— centrinio banko kreditavimui bei didelio masto finansavimui. Batent ¢ia rysys tarp
pinigy politikos instrumenty ir bankiniy kredity yra glaudZiausias. Turtu garantuoti
vertybiniai popieriai bei obligacijos yra banko paskoly dalis. Taigi, sukurdamas spaudi-
ma mazinti rinkos palukany normas, kurias moka turtu garantuoty vertybiniy popie-
riy ir obligacijy leidéjai, ECB siekia vykdyti ekonominj arbitraza: bankai yra skatinami
kurti daugiau paskoly, jas perkomplektuoti ir parduoti vél, tokiu budu i$gryninant
atotrukj tarp palakany normos, kuria ECB yra parduodami vertybiniai popieriai, ir
paltkany normos, kuri taikoma kreditui (Giannone et al., 2012).

Tikslinés ilgojo laikotarpio skolinimosi operacijos (TLTROs) veikia panasiai. Vyk-
dant $ias tiksliniy salygy refinansavimo operacijas visi bankai gali skolintis eurosis-
temos indéliy palikany norma, taciau tik su salyga, kad skolininkas jrodo tvirta to-
kios paskolos pagrinda. Taikant $ig priemone, norima sukurti daugiau konkurencijos
bankiniy paskoly rinkoje. Didesné konkurencija susiaurina vieneto skolinimo ribas
bei sumazina skolinimosi kastus realiojoje ekonomikoje. Tikimasi, kad kreditavimo
lengvinimo mechanizmas sumazins atotrukj tarp finansavimo salygy kapitalo rinkoje
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ir skolinimosi salygy, su kuriomis susiduria individuals skolininkai individualiy pa-
skoly rinkoje.

Vis délto, siekiant islaikyti finansavimo salygas atviroje rinkoje pakankamai tvirtas
ir tinkamai subalansuotas, tam taip pat reikalingas atskiras mechanizmas. Siuo tikslu
ECB vykdo intervencijas, pirkdamas obligacijas pagal turto pirkimo programas (APP).
Valstybiniy obligacijy pirkimas sudaro spaudimg sukurti tokius vietinio turto ir kre-
dity kainy nustatymo pagrindus kiekvienoje $alyje (butent kalbant apie valstybés obli-
gacijy palukany normy struktarg), kad $ie pagrindai skatinty ekonomikos atsigavima.
Tokios intervencijos j valstybiniy vertybiniy popieriy segmenta veikia kaip antrasis
pinigy politikos skleidimo kanalas — portfelio perbalansavimas (Praet, 2016). Grazos
kompresija rinkoje skatina investuotojus didinti rizikg ir ilginti vertybiniy popieriy
i$pirkimo laikotarpj, renkantis turtg su didesne graza pagal prisiimama rizikos laips-
nj. Siame pinigy politikos skleidimo kanale bankai vél vaidina svarbiausia vaidmenj
(Giannone et al., 2012). Valstybés obligacijy pirkimas mazina vertybiniy popieriy i$-
pirkimo termino premija bei kartu skatina banky balansy performavima, i$ple¢iant
turto ir skolinimo pozicijas, bet sumazinant grynyjy pinigy rezervus. Si paskata ma-
Zinti grynyjy pinigy rezervus yra dar labiau intensyvinama, vykdant neigiamy pala-
kany normy politika.

Analizuojant Zenkly (arba signalizavimo) pinigy politikos kanalg, pazymétina, kad
tiek turto pirkimai, tiek i$ankstiniai nurodymai yra instrumentai, padedantys paveikti
lukescius. Pazady vykdyti tam tikrus veiksmus bei nustatyti tam tikras palakany nor-
mas ateityje patikimumas sustiprinamas, vykdant turto pirkimus dabar, kadangi $ie
pirkimai yra konkretus noro suteikti ekonomikai papildoma stimulg demonstravimas.
Ir atvirks¢iai, grynasis stimulas, salygotas turto pirkimo dabartyje, i§ dalies priklauso
nuo lakes¢iy, kaip centrinis bankas priderins trumpojo laikotarpio palukany normas
ateityje, atsakydamas j galima infliacija, sukelta mazesnés vertybiniy popieriy i$pirki-
mo premijos dabar (Praet, 2016).

Kalbant apie tiksliniy ilgojo laikotarpio skolinimo operacijy (TLTRO) vaidmenj, pa-
Zymétina tai, kad bankai, dalyvaujantys $iose skolinimo operacijose, jauté didesnj kon-
kurencinj spaudima, lyginant su tais, kurie susilaiké nuo dalyvavimo $iose operacijose.
Vertinant turto pirkimo programy (APP) vaidmenj ir neigiama pertekliniy rezervy
normag, reikia pastebéti, kad bankai, gave palyginti daugiau grynojo likvidumo perte-
kliaus jplauky, sumazino paskoly jmonéms marzas. Tai liudija, kad neigiami pertekliniai
rezervai mazina likvidumo kaupimasi ir skatina bankus perskirstyti savo turto sudétj,
daugiau investuojant j paskolas ir vertybinius popierius ilgesniais terminais (Vousinas,
2018). Banky paskoly tyrimas taip pat atskleidé, kad didelé dalis banky dél teigiamos
TLTRO ir APP jtakos maZina skolinimo normas bei lengvina kreditavimo salygas. Si
teigiama poveikj ypa¢ jaucia smulkios ir vidutinés jmonés, kurios sudaro euro zonos
jmoniy sektoriaus pagrindg. Be to, TLTRO ir APP priemoneés prisideda prie obligacijy
leidimo skatinimo jvairiuose sektoriuose, kadangi tiek banky, tiek nefinansiniy korpo-
racijy iSleisty obligacijy palikanos mazéja panasiais dydziais (Praet, 2016). Netradici-
niy pinigy politikos priemoniy salygota turto perkainojimo sistema taip pat paveiké ir
vertybiniy popieriy rinkg bei euro kursa (Pietryka, 2010; Fiszeder, Pietryka, 2017 ir kt.).
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Finansinés naujovés paskatino struktarinj poslinkj nuo bankiniy paskoly prie kre-
dito tarpininkavimo per finansines rinkas, taciau tai taip pat yra pasaulinés finansy
krizés ir finansinio reguliavimo pasekmé. Siuo pozitiriu euro zona néra i$imtis: nors
euro zonoje statistinis kredito tarpininkavimo lygis vis dar yra mazesnis uz atitinka-
ma lygj JAV, nebankinés institucijos (pvz., draudimo bendrovés, pensijy fondai, turto
valdymo bendrovés ir kt.) finansuoja nefinansines korporacijas euro zonoje daugiau
nei anks¢iau. Si tendencija atspindi ilgojo laikotarpio struktarinius veiksnius, tokius
kaip reguliavimo arbitrazas ar zemos palukany normos, leidziancios siekti didesnio
pelningumo (Praet, 2016).

Vis délto, nepaisant ES pinigy politikos priemoniy gausos, pastarojo desimtmecio
finansy krizés iSryskino stokg bendro analitinio modelio, kuris padéty prognozuoti ir
jveikti ES ekonomikos ir finansy nestabiluma, dazniausiai kylantj pasaulinése finan-
sy rinkose bei turintj rimty neigiamy makroekonominiy pasekmiy atskiroms sritims
ir regionams (jskaitant ir ES regiong). Sisteminé rizika padidéja dél stipriy makroe-
konominiy sukrétimy, finansinio disbalanso, jskaitant per didelj kredito augima bei
finansinj sverta, terminy nesutapimus, taip pat dél uzkrato efekto. Remiantis Europos
sisteminés rizikos valdybos (ESRV) mety ataskaita (ESRV, 2014), ES finansy sistema
susiduria su 6 rasiy pagrindinémis rizikomis (Zr. 6 pav.).
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perkainojimas bendrovems

6 pav. Pagrindinés ES finansy sistemos rizikos risys
Saltinis: ESVR, 2014, 7 p.

Kaip matyti i§ 6 pav., ESRV pozitriu rizika ES finansy sistemoje yra susijusi su ma-
krofinansine aplinka (pasaulio finansy rinkos perkainojimas, makroekonomika, vals-
tybés skolos krizés paastréjimas, banky balanso pazeidziamumas, dvigubas smagis
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draudimo bendrovéms, kad tuo pat metu labai sumazés turto kainos bei uzsites mazy
nerizikingy palukany normy laikotarpis, taip pat finansy rinky struktara). Pazymima,
kad pasaulio finansy rinkos perkainojimo, makroekonomikos, valstybés skolos krizés
paastréjimo bei finansy rinkos struktaros rizika yra didesné nei prie§ metus. Banky ir
draudimo sektoriy atsparumas per pastaruosius metus kiek padidéjo (ESVR, 2014a).

Remiantis mokslinés literatiiros analizés rezultatais, galima pateikti ECB vykdomos
pinigy politikos kritinj vertinimg (Zr. 4 lentelg).

4 lentelé. Empiriniy tyrimy dél ECB pinigy politikos rezultaty apzvalga

Autorius(-iai),
metai

Tyrimo tikslas

Tyrimo rezultatai

Blinder et al.,
2008

Istirti centriniy banky ko-
munikacijy strategijy jtaka
pinigy politikos efektyvumui

Didelé centriniy banky komunikacijos stra-
tegiju variacija.

Berger et al., 2009

Istirti euro zonos $aliy he-
terogeniskumo jtaka pinigy
politikos efektyvumui

Dideli pinigy politikos prognoziy skirtumai
skirtingose euro zonos $alyse (geografinis
aspektas) salygoja skirtingus poky¢ius fi-
nansy rinkose.

Cour-Thimann,
Winkler, 2012

Itirti nestandartiniy EBC
pinigy politikos priemoniy
poveikj, valdant finansy ir
suvereniy paskoly krize euro

zonoje

Nestandartinés priemonés padidina pini-
gy politikos sklaida, tac¢iau nesuteikia tie-
sioginiy stimuly; suteikia galimybiy ECB
islaikyti auksta finansinj sverta, kai kituose
sektoriuose jis mazéja.

Trichet, 2010

Istirti, kaip ECB ir Euro-
sistema atsiliepé j 2007 m.
finansine jtampa bei 2008-
2009 m. ekonominés krizés
suintensyveéjima

ECB pinigy politika nebuvo efektyvi eko-
nomiskai sudétingais laikotarpiais, taciau
ji pasitarnauja kaip kanalas, kuriuo galima
daryti jtaka galimos rizikos veiksniams.

Lenza et al., 2010

I$analizuoti ECB, JAV federa-
linio rezervo banko ir Angli-
jos banko atsaka j 2007-2009
finansy krize

ECB fiksuoty palikany normy visisko
paskirstymo politika leido finansy insti-
tucijoms uZsitikrinti neribotg likviduma
ilguoju laikotarpiu; netradicinés pinigy
politikos priemonés daro stipry poveikj
paskoloms ir palikany normoms, taciau
labai kukly poveikj pinigy pasialai M3, o
poveikis realiajai ekonomikai ir infliacijai
pasireiskia tik su uzdelsimu.

Pietryka, 2010

Itirti ECB pinigy politikos
efektyvuma reguliuojant ban-
kinés sistemos likviduma euro
Zonoje

Likvidumo ir jo absorbcijos pozicijy atsky-
rimas sudaro salygas likvidumo reguliavi-
mui; likvidumo absorbcijos veiksniy dalis
tiriamu laikotarpiu buvo beveik dvigubai
didesné, nei likvidumo teikimo veiksniy
dalis; deél i8liekancio likvidumo deficito,
pageidautina daugiau likvidumo injekcijy.
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Autorius(-iai),
metai

Tyrimo tikslas

Tyrimo rezultatai

Fiszeder, Pietry-
ka, 2017

Palyginti ECB ir Lenkijos Na-
cionalinio banko pinigy po-
litikos efektyvuma pagal jos
poveikj tarpbankinio vienos
nakties skolinimo palikany
bei pagrindiniy paliikany nor-
my sklaidai skirtingais ekono-
minio ciklo laikotarpiais

ECB pinigy politika salygoja ilgalaike tarp-
bankinio vienos nakties skolinimo pala-
kany sklaida; nustatyta, kad ECB pinigy
politika turi statistiskai reik§minga poveikj
abiem palikany kategorijoms finansinés
krizés laikotarpiu ($iuo atveju poveikio sti-
prumas yra panasus, poveikio skirtumai is-
rys$kéja ekonominio stabilumo laikotarpiu).

Fahr et al, 2011

Ivertinti ECB pinigy politi-
kos strategija stabiliais ir ne-
stabiliais ekonomikos ciklo
laikotarpiais

Nestandartinés priemonés buvo itin reiks-
mingos, uztikrinant kainy stabiluma bei
uzkertant kelig dar didesnei makroekono-
minei krizei.

Abbassi,
2011

Linzert,

Ivertinti ECB pinigy politikos
efektyvuma, valdant euro zo-
nos pinigy rinkos paltkanas

Atviros rinkos operacijos pasitarnavo efek-
tyviam ekonominés krizés valdymui.

Vousinas, 2018

Ivertinti ECB pinigy politi-
kos efektyvuma, valdant nei-
giamus kredity krizés padari-
nius euro zonoje

ECB pinigy politikos priemonés nepalaiko
kvazipinigy dinamikos, ir tai didina ilga-
laikj makroekonominj stabilumg; netra-
dicinémis priemonémis (OMT, SMP, itin
ankstyvais trumpesniy nei 3 mety LTROs
i$pirkimais, TLTROs) nepavyko isspresti
mokumo bei finansy sektoriaus silpnumo
problemy, ta¢iau jos sumazino jtampa
suvereniy obligacijy rinkoje bei prisidéjo
prie sklandzios pinigy politikos sklaidos.

Pattipeilohy et al.,
2013

Ivertinti netradiciniy ECB
pinigy priemoniy, naudoty
finansy krizés metu, efekty-
vuma

ECB taikytos nestandartinés pinigy politi-
kos priemonés tik susvelnino ECB balan-
so struktirg; LTROs naudojimas salygojo
palanky trumpalaikj poveikj vyriausybés
obligacijy grazai, tuo tarpu SMP naudoji-
mas sukélé pastebima vyriausybés obliga-
cijy grazos mazéjima.

Giannone et al.,
2012

Istirti ECB  nestandartiniy
pinigy politikos priemoniy
poveikj tarpbankiniy sando-
riy apimdiai centrinio banko
balanse

Intensyvus skolinimas bankiniam sekto-
riui salygojo beveik 2 proc. didesnj indus-
trinés gamybos iSaugima euro zonoje bei
apie 0,6 proc. mazesnj nedarbo lygj.

Szczerbowicz,
2015

I$analizuoti ECB netradici-
niy pinigy politikos priemo-
niy jtaka banky ir vyriausy-
biy skolinimosi kastams

ECB netradicinés pinigy politikos priemo-
nés smarkiai sumazino finansing jtampa
euro zonoje.
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Autorius(-iai), Tyrimo tikslas Tyrimo rezultatai
metai

Varghese, Zhang, |Istirti netradiciniy pinigy po- | Pastarojo meto ECB netradicinés pinigy
2018 litikos priemoniy jtaka rinkai | politikos priemonés turi didesnés jtakos
ir sklaidos kanalams infliacijos lukes¢iams ir valiuty kursams,
taciau jtaka banko nuosavam kapitalui yra
ne tokia reik$éminga dél siauréjancios pel-
no marzos Zemy palikany aplinkoje.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kaip matyti 4 lenteléje, didZiojoje empiriniy tyrimy dalyje ECB ir ECBS vykdoma
pinigy politika pripazjstama efektyvia. Fahr et al. (2011), Abbassi ir Linzert (2011)
bei kiti autoriai nustaté, kad ECB pinigy politika buvo efektyvi, paremiant euro zo-
nos ekonomikg. Fahr et al. (2011) vertino ECB piniguy politikos strategija pagal esama
euro zonos ekonomikos struktarg stabiliais ir nestabiliais ekonomikos ciklo laikotar-
piais. Remdamiesi kiekybiniais skai¢iavimais, autoriai (Fahr et al., 2011) nustaté, kad
2009 m. spalio-geguzés mén. ECB taikytos nestandartinés pinigy politikos priemonés
buvo itin reik§mingos, uztikrinant kainy stabiluma bei uzkertant kelia dar didesnei
makroekonominei krizei. Abbassi ir Linzert (2011) nustaté, kad grynasis ECB jvykdy-
ty neapmokéty atviros rinkos operacijy prieaugis 2008 m. spalio mén. sumazéjo apie
100 baziniy punkty. Tai rodo, kad ECB naudojo efektyvias priemones ekonominei
krizei valdyti.

Aptinkama ir teigiamos ECB pinigy politikos jtakos regiono makroekonomikai
jrodymuy. Pavyzdziui, Wieladek ir Pascual (2016) apskaiciavo, kad EAP nebuvimas su-
mazinty realyjj BVP ir VKI atitinkamai 1,3 ir 0,9 proc. Naudodamiesi didelio daznio
ir scenarijaus analizés metodais, Altavilla et al. (2014) nustaté, kad obligacijy grazos
sumazéjimas dél OMT paskelbimo salygoja reik§émingg realiosios veiklos, kredity ir
kainy augima periferinése euro zonos $alyse, taciau turi mazai jtakos centrinéms euro
zonos $alims. Giannone et al. (2012), pasitelkdami Bajeso VAR metoda, nustaté, kad
ECB skolinimas bankiniam sektoriui krizés laikotarpiu buvo daug didesnis, nei buvo
galima tikétis. Traktuodami $j skolinimg kaip ECB intervencijos priemone, autoriai
nustaté, kad $i priemoné 1émé beveik 2 proc. didesnj industrinés gamybos i$augima
euro zonoje bei apie 0,6 proc. mazesnj nedarbo lygj, nei baty pasiekta nenaudojant
minétos priemonés (taigi, patvirtintas teigiamas ECB pinigy politikos poveikis).
Szczerbowicz (2015) tyrimo rezultatai rodo, kad ECB netradicinés pinigy politikos
priemonés smarkiai sumazino finansine jtampa euro zonoje, o priemonés, naudotos
jsipareigojimy nevykdymo rizikai mazinti, pasirodé itin efektyvios. Atlikdamas SMP
ir OMT, ECB sugebéjo Zenkliai sumazinti jsipareigojimuy nevykdymo plitimg. Kuchar-
¢ukova et al. (2016) lygino tradicinés ir netradicinés ECB pinigy politikos jtaka euro
zonai bei vertino $ios politikos sklaida Sesiose ne euro zonos salyse (Cekijos Respu-
blikoje, Danijoje, Vengrijoje, Lenkijoje ir Didziojoje Britanijoje). Tyrimo empiriniai
rezultatai patvirtino euro zonos pinigy politikos jtakos minétoms $alims svarba.
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Vis délto, empiriniais tyrimais atskleista ir tam tikry ECB ir ECBS pinigy politikos
netobulumy, mazinan¢iy jos efektyvuma. Kaip pastebéjo Berger et al. (2009) ir Blinder
etal. (2008), kadangi ECBS pinigy politika vykdoma daugiasaliame, daugiakultariame
ir daugiakalbiame kontekste, jos efektyvuma mazina didelé skirtingy $aliy centriniy
banky komunikacijos strategijy variacija, o geografinio aspekto lemti pinigy politikos
prognoziy skirtumai sukelia skirtingus poky¢ius euro zonos $aliy finansy rinkose. Tri-
chet (2010) tyrimas atskleidé, kad ECB pinigy politika nepasirodé efektyvi ekonomis-
kai sudétingais laikotarpiais, kai didZiausias démesys buvo skiriamas pinigy masés ir
kredity plétrai pagal dviejy poliy strategija. TaCiau ji pasitarnauja kaip kanalas, kuriuo
galima daryti jtaka galimos rizikos veiksniams. Lenza et al. (2010) tyrimas atskleidé,
kad ECB fiksuoty palukany normy visiSko paskirstymo politika leido finansy institu-
cijoms uzsitikrinti neribotg likvidumg ilgesniu laikotarpiu.

Autoriai (Lenza et al., 2010) mano, kad ECB pinigy politika daugiausia veikia per pi-
nigy rinkg. Panaudodami Bajeso VAR modelj, jie apskaiciavo salygines ir realias pinigy
rinkos palikany normas, kurios vyrauty be ECB vykdomos politikos ir vyrauja vykdant
$ig politika. Rezultatai parodé, kad ECB netradicinés pinigy politikos priemonés turi
panasy poveikj, kaip ir standartiniai pinigy politikos $okai, t. y. jos daro stipry poveikj
paskoloms ir palikany normoms, tac¢iau labai kukly poveikj pladiajai pinigy pasialai
M3, o poveikis realiajai ekonomikai ir infliacijai pasireiskia tik su uzdelsimu. Pattipei-
lohy et al. (2013) nustaté, kad ECB taikytos nestandartinés pinigy politikos priemonés
tik susvelnino ECB balanso struktira (poveikis lyginamas su pinigy politikos priemoniy
poveikiu JAV Federalinio rezervo banko struktarai, ir nustatyta, kad pastarojo balanso
struktiirg pinigy politikos priemonés paveiké daug labiau). Tyrimo rezultatai taip pat pa-
rodé, kad tokiy netradiciniy pinigy politikos priemoniy, kaip LTRO naudojimas, 1émé
palanky trumpalaikj poveikj vyriausybés obligacijy grazai, tuo tarpu SMP naudojimas
sukélé pastebima vyriausybés obligacijy grazos mazéjimg. Vousinas (2018) nustaté, kad
ECB pinigy politikos priemonés nepalaiko kvazipinigy dinamikos, ir tai didina ilgalaikj
makroekonominj stabilumg. Per kriz¢ naudotomis netradicinémis priemonémis OMT,
SMP, itin ankstyvais trumpesniy nei 3 mety LTROs i$pirkimais, TLTROs) nepavyko is-
spresti mokumo bei finansy sektoriaus silpnumo problemuy, tadiau jos sumazino jtampa
suvereniy obligacijy rinkoje bei prisidéjo prie sklandzios pinigy politikos sklaidos.

Varghese ir Zhang (2018), kurie tyré tik pasirodziusiy ir pastaruoju metu naudo-
jamy ECB netradiciniy pinigy politikos priemoniy jtaka euro zonos ir ne euro zonos
$alims, nustaté, kad naujosios ECB netradicinés pinigy politikos priemonés turi dides-
nés jtakos infliacijos lukes¢iams ir valiuty kursams, nei pirmosios, ta¢iau jtaka banko
nuosavam kapitalui yra ne tokia reikéminga dél siauréjancios pelno marzos zemy pa-
lakany aplinkoje. Tradicinis signalizavimo kanalas vis dar vaidina svarby vaidmenj
pinigy politikos sklaidoje, ta¢iau portfelio perbalansavimo kanalo vaidmuo pastaruo-
ju metu gerokai sustipréjo. ECB pinigy politika ne euro zonos $alims yra daugiausia
skleidziama butent portfelio perbalansavimo kanalu, ir tai daro stipry poveikj vyriau-
sybés obligacijy grazai ir valiuty kursams.

Praet (2016) kelia klausima, kaip pasikeisty pinigy politikos sklaida euro zonoje, jei
baty pereita prie kapitalo rinkos sistemos. Pasak autoriaus (Praet, 2016), tokiu atveju
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bankai turéty maziau jtakos namy ukiy ir verslo finansavimui, ta¢iau tai nebatinai reiks-
ty, kad pinigy politikos sklaida susilpnéty. Pazymima, kad jmoniy galimybés pakeisti
bankinj finansavima rinkos finansavimu yra ribotos, o tokio pakeitimo galimybés euro
zonoje yra dar menkesnés dél santykinai didelio mazy ir vidutiniy jmoniy skaic¢iaus euro
zonos tkio strukturoje. Ta¢iau net ir nepaisant $iy rinkos trakumy, banky skolinimo
standartai bei salygos vertybiniy popieriy rinkose gali sustiprinti vienas kita, o tai, savo
ruoztu, galéty pasitarnauti pinigy politikos sklaidos efektyvumo didinimui (Praet, 2016).

Apibendrinant galima teigti, kad kintant ekonominei situacijai turto rinkose, kinta ir
sisteminés rizikos lygis. Siekiant tinkamai valdyti $ig rizika, pasitelkiamos pinigy politi-
kos priemonés. ECB pinigy politikos priemonés leidZia reguliuoti palikany normas bei
likviduma finansy rinkose, uztikrinti trumpojo ir ilgojo laikotarpiy kredito institucijy
finansavimg ir refinansavima, stimuliuoti banky skolinimg ekonomikai bei valdyti per-
nelyg zemos infliacijos rizika ilguoju laikotarpiu. Turto rinkose pinigy politikos poveikis
pasireiskia, kaip ECB ir nacionaliniy banky jtaka finansy ir turto rinky veiklos saglygoms,
valdant infliacijos lygj bei palikany normas. Du pastarieji veiksniai savo ruoztu turi do-
minuojancios jtakos jvairiy turto rinky palakany normoms, turto jsigijimo ir finansavi-
mo kastams bei tikétinam jsigyjamo turto pelningumui. Be to, lakesciai dél ateities ofi-
cialiy palikany normy poky¢iy veikia turto rinky ilgojo laikotarpio palikany normas.

Nors nuo 2014 m. ECB taikomos pinigy politikos priemonés leido euro zonoje pa-
gerinti finansavimo salygas bei palaikyti tinkama kreditavimo sistemos funkcionavi-
ma, pinigy politikos priemoniy, ypa¢ netradiciniy sklaida islieka viena i§ pagrindiniy
pinigy politikos taikymo euro zonoje problemy. Nors vis dar yra sunku jvertinti, kiek
tiksliai euro jvedimas pakeité pinigy politikos sklaidos mechanizma, mokslinéje lite-
rataroje laikomasi bendros nuomonés, kad $is zingsnis atnesé naudos dél padidéjusio
centrinio banko patikimumo. Siuo poziiiriu centrinis bankas gali turéti jtakos pinigy
politikos sklaidai, taikydamas tokias pinigy politikos stabilizavimo priemones, kurios
yra efektyvios ir kuriy pritaikymas ne taip brangiai kainuoja (Darracq Paries ir Moyen,
2009). Vis délto, ECB pinigy politika kritikuojama dél didelés $aliy centriniy banky
komunikacijos strategiju variacijos, geografinio aspekto salygoty pinigy politikos pro-
gnoziy skirtumy euro zonos $alyse, kuklaus poveikio placiajai pinigy pasialai M3 ir
ECB balanso struktiirai, uzdelsto poveikio realiajai ekonomikai ir infliacijai bei trum-
po poveikio vyriausybés obligacijy grazai. Didesniam kreditavimo skatinimui ateityje
rekomenduojama plésti nebankinio finansavimo sistema, skatinti paskoly paklausa,
mazinti investicijy jautruma skolinimosi sglygoms (Praet, 2016).

1.1.3.2. Kinijos liaudies banko pinigy politika ir jos vertinimas

Kaip teigiama Kinijos liaudies banko (KLB) 2018 m. pirmojo ketvircio oficialio-
je pinigy politikos ataskaitoje (2018a), pagrindinis banko vykdomos pinigy politikos
tikslas yra i8laikyti Salies valiutos vertés stabiluma bei skatinti ekonominj augima. Nuo
2017 m. pradzios, remiantis bendruoju Kinijos komunisty partijos centrinio komiteto
ir Salies Tarybos susitarimu, KLB toliau laikosi pazangos siekimo politikos, vykdyda-
mas atsargia ir / ar neutralig pinigy politika bei kartu siekdamas islaikyti Salies eko-
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nomikos stabiluma, taikyti plétros filosofija, gerinti $alies makroekonominés politikos
atsaka j priestaringo $alies ekonomikos vystymosi tendencijas, skatinti reformas, res-
truktarizuoti ekonomikg ir mazinti skoly sverto koeficienta.

KLB 2017 m. paskutiniojo ketvircio pinigy politikos ataskaitoje (KLB, 2018a) tei-
giama, kad KLB per savo kampanijg, siekiancig sumazinti skoly lygj, atidZiai prizia-
rés likvidumo salygas. Pakartotas jsipareigojimas vykdyti apdairig ir neutralig pinigy
politikg. Artimiausiam laikotarpiui numatytomis pinigy politikos priemonémis KLB
siekia sukurti optimalig aplinkg ekonominiam augimui stabilizuoti, mazinant $alies
jsiskolinimo lygj, valdant kainy burbulus bei uzkertant kelig finansinei rizikai. Atas-
kaitoje taip pat minima, kad $alies centrinis bankas siekia pagilinti reformas palakany
normy bei uzsienio valiuty rinkose. Gebéjimas rasti balansg tarp stabilaus likvidumo
lygio islaikymo ir jsiskolinimo mazinimo davé teigiamy rezultaty.

Remiantis agentaros ,,Bloomberg News“ (2017) informacija, stabilumas yra svar-
biausias Kinijos pinigy politikos karéjy prioritetas. Tuo pat metu siekiama subalan-
suoti ir testing plétra, mazinant $alies jsiskolinimo lygj bei gilinant ekonomines re-
formas. Salies prezidentas Xi Jinping paskelbé finansy rizikos prevencija bei kontrole,
kurios padéty uzkirsti kelig turto kainy burbuly formavimuisi, pagrindiniu ty mety
pinigy politikos prioritetu (ankstesniu prioritetu pasirinktas ekonomikos augimas).

Kinijos pinigy politikos formavimo funkcijas vykdo KLB jsteigtas Pinigy politikos
komitetas (PPK). Remiantis KLB jstatymo (Kinijos Liaudies Respublikos Nacionalinis
Liaudies Kongresas, 2007) 12 straipsniu, Kinijos liaudies banke jsteigtas Pinigy politi-
kos komitetas (PPK), kurio atsakomyb¢, struktara ir darbo procedaros yra formuoja-
mi Valstybés Tarybos ir pateikiami Nacionalinio liaudies kongreso nuolatiniam komi-
tetui tvirtinti. PPK vaidina svarby vaidmenj vykdant $alies makroekonomine politika
bei kuriant ir reguliuojant pinigy politika.

PPK veiklos taisyklése (KLB, 2018b) nurodoma, kad PPK yra KLB konsultacinis
pinigy politikos karimo ir vykdymo organas, kuris pataria KLB dél pinigy politikos
tiksly tam tikru laikotarpiu formulavimo ir reguliavimo, pinigy politikos instrumen-
ty bei priemoniy parinkimo ir pinigy politikos bei kity makroekonominés politikos
formy tarpusavio koordinavimo. PPK teikia patarimus dél i§samiy makroekonominés
situacijos tyrimy bei vyriausybés makroekonominés politikos tiksly.

PPK sudaro KLB valdytojas ir du valdytojo pavaduotojai, $alies Tarybos generalinio
sekretoriaus pavaduotojas, $alies Vystymosi ir reformavimo komisijos viceministras,
finansy viceministras, Uzsienio valiuty rinky administracijos administratorius, Ki-
nijos banky reguliavimo komisijos pirmininkas, Kinijos vertybiniy popieriy regulia-
vimo komisijos pirmininkas, Kinijos draudimo reguliavimo komisijos pirmininkas,
Nacionalinio statistikos biuro komisaras, Kinijos banky asociacijos prezidentas ir aka-
deminio sluoksnio ekspertas.

PPK vykdo savo funkcijas per reguliarius ketvirtinius susirinkimus. Tiksliniai su-
sirinkimai gali bati rengiami, pasitlius pirmininkui arba pritarus daugiau nei vienam
tre¢daliui PPK nariy. Nuomonés, iSreikstos PPK susirinkime, uzraSomos protokole.
Protokolai, kaip ir juose jrasyti pinigy politikos patarimai (jeigu jie yra patvirtinami
daugiau nei dviejy tre¢daliy PPK nariy), pridedami kaip priedas prie siulomy KLB
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sprendimy dél metinés pinigy pasialos, palakany normuy, valiutos keitimo normy bei
kity svarbiy pinigy politikos klausimy ir pateikiami Salies Tarybai tvirtinti.

2017 m. paskutinio ketvir¢io ataskaitoje (2018c) KLB pranesé apie salygy tarptauti-
néms kompanijoms lengvinima, t. y. buvo paskelbta apie tai, kad bus $alinami uzsienio
nuosavybés bankuose apribojimai bei leidZziama uZsienio kompanijoms turéti kontrolinj
akcijy paketg vietinése vertybinius popierius leidzianciose jmonése. Minétos priemonés
turéty paskatinti konkurencija vietos finansy sistemoje. Savo ataskaitoje KLB atstovai
taip pat teigia, kad juanio kurso lankstumas padidéjo, o pasitla ir paklausa tapo labiau
subalansuotos. Dél $ios priezasties manoma, kad batina neutralizuoti prie§ valiutos kur-
so cikliSkumg nukreiptas priemones, skirtas valiutos kurso svyravimams islyginti.

2017 m. pabaigoje pastebéti Kinijos vyriausybés leidziamy obligacijy vertés mazéji-
mai traktuotini, kaip spartéjancios infliacijos zenklai, dél jy tarptautinése finansy rinko-
se nerimaujama, kad bus intensyvinama Kinijos paskoly lygio mazinimo, parduodant
valstybinj turta, politika (taip bus bandoma sumazinti valstybei priklausanciy jmoniy
jsiskolinimo lygj bei skatinti skoly ir turto santykio pokytj, orientuojantis j rinka).

Vis délto, eksperty nuomone (,,Bloomberg News®, 2017), Kinijos pinigy politikos
modelis yra ydingas, kadangi jo vienintelé atrama yra vartojimo kainy indeksas. Net
jeigu vartojimo kainy indeksas yra palyginus stabilus, turto kainos ir finansy rinkos vis
tiek gali smarkiai svyruoti.

Nuo 2012 m., atsiliepdamas j kapitalo srauty pokycius bei sieckdamas subalansuoti svy-
ravimus finansy rinkose, KLB naudoja tokias pinigy politikos priemones, kaip palikany
normy kontrolé, skolinimo apim¢iy reguliavimas, pinigy masés kontrolé, atviros rinkos
operacijos ir reikalaujamo rezervy lygio nustatymai. Be to, buvo sukurti inovatyvas pi-
nigy politikos instrumentai: nuolatinio skolinimo palengvinimas (angl. standing lending
facility — SLF), vidutinio laikotarpio skolinimo palengvinimas (angl. medium-term len-
ding facility - MLF) ir papildomo skolinimo jsipareigojimai (angl. pledged supplementary
lending — PSL). (KLB, 2018a). Visoms minétoms priemonéms budingi savi tikslai, ter-
minai, skirtingos sandorio $alys bei operacijy vykdymo metodai. Vykdant atviros rinkos
operacijas, kaip garantas priimamos auksto lygio savivaldybiy, imoniy, komerciniy ban-
ky obligacijos, izdo vekseliai, o teikiant centrinio banko paskolas bei suteikiant nuolati-
nio, vidutinio laikotarpio skolinimo palengvinimo galimybes bei papildomo skolinimo
jsipareigojimus, kaip garantas gali pasitarnauti aukstos kokybés kreditinis turtas.

Garanto vertinimo metodas priklauso nuo garanto likvidumo. Pavyzdziui, likvidZias
obligacijas vertina i$orinés reitingo agentiiros, tuo tarpu maziau likvidus turtas, toks
kaip kreditinis turtas, gali bati vertinamas tiek iSoriniy reitingo agentiiry, tiek pagal
komerciniy banky ar centrinio banko nustatytus vidaus reitingus (pastarieji tapo ypac
populiaras po 2008 m. globalios finansy krizés, kai dél interesy konflikto ir cikliskumo
jtakos iSoriniy reitingy agentury paskelbti vertinimo reitingai buvo pripazinti ne to-
kiais patikimais, o komerciniy banky vertinimo reitingams tritko skaidrumo ir bendry
standarty). KLB kontroliuoja garanty rizikg, nustatydamas diskonto normas bei jtvir-
tindamas jy dinaminio koregavimo mechanizmus. Tai leidZia sumazinti nepalankaus
pasirinkimo bei numatytos rizikos laipsnj finansy institucijoms. Diskonto norma nusta-
toma pagal garanto tipa, reitinga, i$pirkimo terming bei diskonto normos korekcijas, at-
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sizvelgiant j operacijos vykdymo reikalavimus (diskonto normos pagrindu imama izdo
obligacijy diskonto norma, ir jvairaus tipo garantams ji padidinama keliais procentiniais
punktais). KLB naudojamas pinigy politikos priemones tikslinga iSanalizuoti placiau.
Palitkany normos. Palakany normos uz finansy institucijy i8duodamas paskolas per
pirmaja 2017 m. puse Siek tiek iSaugo dél teigiamy ekonominiy likesciy, ta¢iau antrojo-
je 2017 m. puséje isliko stabilios. 2017 m. gruodj vidutiné palikany norma uz paskolas,
iSduotas ne finansiniams vienetams, sudaré 5,74 proc., t. y. sumazéjo 0,02 procentinio
punkto nuo 2017 m. rugséjo. Vidutinés jprasty paskoly palikany normos 2017 m. gruo-
dj sieké 5,80 proc., t. y. sumazéjo 0,06 procentinio punkto, palyginus su ty paciy mety
rugséju. Vidutiné vekseliy finansavimo palikany norma 2017 m. gruodzio mén. sudaré
5,23 proc., t. y. padidéjo 0,25 proc., palyginus su ty paciy mety rugséju. Palukany norma
hipotekos paskoloms 2017 m. gruodj sieké 5,26 proc., t. y. padidéjo 0,25 proc., palyginus
su ty paciy mety rugséju. Paskoly dalis su paltkany norma, maZesne uz lyginamaja nor-
ma, sumazéjo — 2017 m. gruodzio mén. ji sieké 14,28 proc. visy paskoly (Zr. 1 prieda),
t. y. sumazéjo 13,94 proc., palyginus su tuo paciu laikotarpiu 2016 m. Tuo tarpu pasko-
ly dalis su palikany norma, didesne uz lyginamaja norma, padidéjo (Zr. 1 prieda) -
2017 m. gruodj ji sudaré 64,41 proc. visy paskoly, t. y. iSaugo 11,68 proc., palyginus
su tuo paciu laikotarpiu 2016 m. Paskoly dalis su palikany norma, lygia lyginamajai
palikany normai, taip pat iSaugo: 2017 m. gruodzio mén. ji sudaré 21,31 proc. visy pa-
skoly, t. y. padidéjo 2,26 proc., palyginus su tuo paciu laikotarpiu 2016 m. (zr. 1 prieda)
(statistiniai duomenys paskelbti KLB oficialioje pinigy politikos ataskaitoje, 2018a).
Atsiliepdamos j palikany normy svyravimus tarptautinése rinkose bei uzsienio valiu-
ty pasialos ir paklausos poky¢ius vietinéje rinkoje, palikany normos indéliams ir pasko-
loms uZsienio valiuta $iek tiek iSaugo (Zr. 2 prieda). 2017 m. gruodj vidutinés palikany
normos didelés vertés indéliams JAV doleriais bei 3 mén. trukmeés indéliams JAV dole-
riais atitinkamai sieké 0,20 ir 1,70 proc., t. y. atitinkamai padidéjo 0,06 ir 0,82 proc., paly-
ginus su tuo paciu laikotarpiu 2016 m. Vidutinés palakany normos 3 mén. bei 3-6 mén.
paskoloms JAV doleriais 2017 m. gruodzio mén. atitinkamai sieké 2,67 ir 2,99 proc., t. y.
atitinkamai i$augo 0,77 ir 0,74 proc., palyginus su tuo paciu laikotarpiu 2016 m.
Skolinimas ir skolinimo apimtys. Vykdydamas pinigy politika, KLB galéjo valdyti
pinigy pasitla finansy sistemoje per kreditus ar skolinima su uZzstatu (angl. collaterised
lending). 1ki 2012 m. KLB daugiausiai rémési pinigy skolinimu kredity pavidalu, o tai
lémé didele kreditavimo rizika. Salyse su gerai i$vystytomis finansy rinkomis centriniy
banky praktika teikti paskolas mainais uz tam tikrus garantus yra jprastas reiskinys.
Vystantis Kinijos finansy rinkai, didéjantis obligacijy rinkos gylis ir plotis émé reiksti
tai, kad auksto lygio obligacijos gali buti naudojamos kaip paskoly garantas. Tokiu
budu KLB atsirado salygos skolinti uz garanta. Siekdamas uztikrinti savo turto saugu-
ma, KLB sukaré ir palaipsniui isplété skolinimo uz garantg sistema, kad galéty teikti
lésas bankinei sistemai, o grynasis kreditavimas buvo palaipsniui nutrauktas.
Kurdamas skolinimo uZ garantg reguliavimo sistemg, KLB privaléjo nuspresti, ar
jtvirtinti vienos pakopos, ar daugiapakope sistema, t. y. nutarti, ar skirtingi pinigy
politikos instrumentai gali naudotis to paties lygio, ar privalo naudotis skirtingo ly-
gio garantais. Vienos pakopos skolinimo uz garantg sistemos privalumai yra: didelis
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lankstumas, galimybé finansy institucijoms sukaupti garanta i§ anksto i$ jvairiy $altiniy,
paprastesnis kontrolés mechanizmas centriniam bankui bei paskoly likvidumas. Ta¢iau
$io tipo skolinimo sistema siejama su galima reputacine ir verslo rizika bei nepalankiu
pasirinkimu, t. y. egzistuoja tikimybé, kad jvairaus tipo garantams esant laisvai pasiekia-
miems, finansy institucijos gali pradéti rinktis Zemesnio lygio, maziau likvidzius garan-
tus, kurie yra mazai suderinami su centrinio banko rizikos valdymo politika.

Vienos pakopos skolinimo uz garanta sistemas taiko ECB bei Japonijos centrinis
bankas. Daugiapakopé skolinimo uz garantg sistema yra laikoma sudétingesne dél
operacijy vykdymo, tadiau ji suteikia daugiau privalumy valdant rizika. Jos laikosi JAV
federalinio rezervo bankas bei Anglijos centrinis bankas. Remdamasis tarptautine pa-
tirtimi ir atsizvelgdamas j Kinijos finansy sistemos specifiskumg, KLB 2012 m. pa-
baigoje jtvirtino daugiapakope skolinimo uz garantg reguliavimo sistemg ir nuo tada
palaipsniui jg tobulina.

2017 m. skolinimo apimtys Kinijoje augo. 2017 m. pabaigoje bendra neapmokéty
paskoly, i§duoty visy finansy institucijy vietine ir uZsienio valiutomis, verté sudaré
125,6 trln. CNY (Renminbi - Kinijos Liaudies Respublikos piniginis vienetas, Zymi-
mas CNY pagal ISO 4217 standarta, nors placiai naudojamas ir trumpinys RMB -
renminbi), t. y. padidéjo 12,1 proc. per metus. Neapmokéty paskoly vietine valiuta
verté 2017 m. pabaigoje sieké 120,1 trln. RMB, t. y. padidéjo 12,7 proc. per metus (KLB
oficiali pinigy politikos ataskaita, 2018a).

Pagal apmokéjimo termina padidéjo vidutiniy ir ilgalaikiy paskoly dalis: palyginus
su mety pradzia, vidutiniy ir ilgalaikiy paskoly RMB verté i$augo 11,7 trln. RMB, t. y.
1,8 trln. RMB per metus. Vidutiniy ir ilgalaikiy paskoly dalis 2017 m. sudaré 86,3 proc.
visy naujai iduoty paskoly, t. y. iSaugo 8,5 proc. nuo 2016 m.

Pagal sektorius mazéjo paskoly, i$duoty namy ukio sektoriui, dalis — Sios paskoly
dalies augimas 2017 m. pabaigoje sudaré 21,4 proc., t. y. buvo 2,1 proc. mazesnis nei
2016 m. pabaigoje (Zzr. 5 lentele).

5 lentelé. Paskoly, nominuoty RMB, struktiira 2017 m. 100 min. RMB

Paskolas éme Neapmokéty Metinis | Padidéjimas | Padidéjimo pokytis,
subjektai paskoly verté augimas | nuo mety palyginus su tuo
gruodzio pabaigoje pradzios paciu laikotarpiu
praéjusiais metais
Namy ukiai 405045 21,4% 71342 8035
Ne finansinés insti- 785496 9,3% 67071 6089

tucijos, vyriausybés
departamentai ir or-

ganizacijos

Ne bankinés finan- 6359 -33,3% -3183 -4175

sinés institucijos

Uzsienio subjektai 4421 1,1% 48 -1168
I8 viso: 1201 321 12,7% 135278 8782

Saltinis: KLB, 2018a, 6 p.
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Duomenys 5 lenteléje taip pat rodo, kad gerokai sumazéjo dalis paskoly, i§duoty ne
bankinéms finansinéms institucijoms: $ios paskoly dalies metinis prieaugis yra neigia-
mas ir sudaro -33,3 proc. Paskoly, iSduoty uZsienio subjektams, dalis padidéjo labai
nezymiai: metinis augimas siekia tik 1,1 proc. Bendrasis paskoly, nominuoty RMB,
metinis augimas sudaro 12,7 proc.

Hipotekos paskoly dalies augimas 2017 m. pabaigoje sulétéjo iki 22,2 proc. Per
visus 2017 metus naujai i§duoty hipotekos paskoly verté sieké 4,0 trln.us RMB, t. y.
sumazéjo 826,9 mlrd. RMB per metus ir sudaré 29,4 proc. bendros naujai i$duoty pa-
skoly vertés, kuri sumazéjo 8,6 proc., palyginus su 2016 m. Tuo tarpu ne hipotekiniy
vartojimo paskoly dalis, skirtingai nei hipotekiniy paskoly dalis, iSaugo 1,2 trln. RMB
per metus. Paskoly, i§duoty ne finansinéms institucijoms, vyriausybés departamen-
tams ir organizacijoms, dalis taip pat padidéjo - $is padidéjimas sudaré 608,8 mlrd.
RMB per metus nuo 2016 m.

Skolinimo apimtys augo visose skolinanciose institucijose (skirtingy institucijy
naujai iduoty paskoly verté bei jos poky¢iai pateikiami 6 lenteléje).

6 lentelé. Naujai isduoty RMB nominuoty paskoly verté pagal finansines institucijas 2017 m.
100 min. RMB

Finansy institucija Naujai i§duoty paskoly Metinis padidéjimas
verté
Stambus bankai' 53615 2508
Smulkas ir vidutinio dydzio bankai? 73629 215
Smulkios kaimo regiony finansinés 15602 1707
institucijos’
Uzsienio finansy institucijos 1478 1054

! Bankai, kuriy turtas (tiek vietine, tiek uZsienio valiutomis) sudaro 2 trilijonus RMB ir daugiau.
? Bankai, kuriy turtas (tiek vietine, tiek uzsienio valiutomis) sudaro maZiau nei 2 trilijonus RMB.
* Kaimo regiony komerciniai bankai, kooperatyvai ir kredito unijos.

Saltinis: KLB, 2018a, 6 p.

6 lenteléje matyti, kad skolinimo apimtys ypa¢ sparciai augo stambiuose bankuose
ir smulkiose kaimo finansy institucijose, kuriose naujai iSduoty paskoly verté atitin-
kamai padidéjo 250,8 mlrd. RMB ir 170,7 mlrd. RMB per metus. MaZiausias metinis
padidéjimas budingas paskoloms, naujai i§duotoms smulkiy ir vidutinio dydzio ban-
ky - jis siekia 215 mlrd. RMB.

2017 m. Kinijos finansy rinkoje smarkiai iSaugo paskoly uZsienio valiutomis verté.
2017 m. pabaigoje neapmokéty paskoly uzsienio valiutomis verté sieké 837,9 mlrd. JAV
doleriy, t. y. padidéjo 96,7 mlrd. JAV doleriy per metus. Tarp juy trumpalaikiy paskoly,
iSduoty ne finansinéms jmonéms, vyriausybés departamentams ir organizacijoms, verté
per metus iSaugo 57,7 mlrd. JAV doleriy. I§ jvairiy finansavimo $altiniy j Kinijos realiaja
ekonomikg atitekéjusiy finansiniy srauty verté ir jos metinis pokytis pateikti 7 lenteléje.
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7 lentelé. Kinijos realiosios ekonomikos finansavimo Saltiniy rodikliy statistika tril. RMB ir proc.

Pagal finansavimo $altinius
Pas- | Paskolos | Patiké- | Pasiti- | Nedis- |Imoniy | Finansa-
Laiko- Bendro- | kolos | uZsienio | tospa- |kéjimo |kontuo- | obliga- | vimasi$
tarpis ji statis- RMB | valiuto- | skolos |pasko- | tivek- | cijos vietiniy
tika mis (per- los seliai institucijy
skaic. per vieting
RMB) akcijy rinka
2017 m.
pabai-
goje 74,64 | 119,03 2,48 13,97 8,53 4,44 18,37 6,65
Metinis
pokiytis 12% 13,2% -5,8% 5,9% 359% | 13,7% 2,5% 15,1%

Saltinis: KLB, 2018a, 8 p.

Duomenys 7 lenteléje rodo, kad Kinijos realiosios ekonomikos finansavimo ben-
droji verté 2017 m. pabaigoje sieké 174,64 trln. RMB, t. y. pastebimas 12 proc. metinis
vertés padidéjimas, tadiau, lyginant su 2016 m. pabaiga, verté nukrito 0,8 procentinio
punkto. 2017 m. laipsni$ko finansavimo verté sieké 19,44 trln. RMB, t. y. pastebimas
1,63 trln. RMB metinis vertés padidéjimas. Kaip teigiama KLB pinigy politikos atas-
kaitoje (2018a), Kinijos realiosios ekonomikos laipsnisko finansavimo rodiklius cha-
rakterizuoja:

1) Paskoly RMB, i$duoty realiajai ekonomikai, verté (jai budingas metinis prieau-
gis — per 2017 metus paskoly RMB, i§duoty realiajai ekonomikai, verté padidé-
jo 13,84 trln. RMB, arba 1,41 trln. RMB nuo praeity mety). Sio rodiklio dalis
2017 m. sudaré 71,2 proc. visy progresyviy (laipsnisky) suvestiniy rodikliy vertés.

2) Pasitikéjimo paskoly (angl. trust loans) ir nediskontuoty vekseliy dalies augimas
(per 2017 m. pasitikéjimo paskoly verté padidéjo 2,26 trln. RMB, arba 1,4 trln.
RMB nuo praéjusiy mety; nediskontuoty sutikimo vekseliy verté per 2017 m.
iSaugo 536,4 mlrd. RMB).

3) Daug mazesnis patikéty paskoly (angl. entrusted loans) dalies augimas (per
2017 m. patikéty paskoly verté padidéjo 777,0 mlrd. RMB, ta¢iau bendrasis me-
tinis augimo létéjimas buvo lygus 1,41 trln. RMB).

4) Imoniy obligacijy bei kity vertybiniy popieriy vertés ir santykinés dalies
mazéjimas (per 2017 m. jmoniy obligacijy verté sieké 449 mlrd. RMB, tadiau
metinis vertés sumazéjimas sudaré 2,55 trln. RMB; kity vertybiniy popieriy, i$-
leisty ne finansiniy jmoniy, verté per 2017 m. padidéjo 873,4 mlrd. RMB, tadiau
metinis sumazéjimas sieké 368,2 mlrd. RMB).

Pinigy masés kontrolé. Vadovaujantis KLB 2017 m. 4 ketv. ataskaitos duomenimis
(2018a), 2017 m. Kinijos banky sektorius buvo pakankamai stabilus, o jo likvidumas —
pakankamai aukstas. Pinigy, kredity bei bendrosios finansy sistemos suvestiniai rodi-
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Kkliai palaipsniui augo, skolinimo struktaros tobuléjo, palikany normos isliko stabilios,
o valiuty keitimo kursai tapo lankstesni.

2017 m. pabaigoje pinigy masé M2 sudaré 167,7 trln. RMB, t. y. ji padidéjo 8,2 proc.,
palyginus su ankstesniy mety tuo paciu rodikliu, taciau pats pinigy masés augimas
sulétéjo 3,1 procentinio punkto nuo 2016 m. pabaigos. Tuo pat metu augo ir naujy pa-
skoly rodikliai. Pinigy masé M1 sudaré 54,4 trln. RMB, t. y. padidéjo 11,8 proc., paly-
ginus su ankstesniy mety tuo paciu rodikliu, tac¢iau pats pinigy masés M1 augimas su-
létéjo 9,6 procentinio punkto nuo 2016 m. pabaigos. Pinigy masé MO pasieké 7,1 trln.
RMB, t. y. padidéjo 3,4 proc., palyginus su ankstesniy mety tuo paciu rodikliu, taciau
pats pinigy masés M0 augimas sulétéjo 4,7 procentinio punkto nuo 2016 m. pabaigos.
Analizuojant grynuosius rodiklius pastebétina, kad 2017 m. KLB isleido 234,2 RMB
mlrd. grynyjy j $alies finansy sistema, t. y. 274,5 mlrd. maziau nei 2016 m. Pinigy ma-
sés M1 ir M2 augimo dinamika Kinijoje 2012-2017 m. laikotarpiu vaizduojama 7 pav.
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7 pav. Pinigy masés augimo M1 ir M2 dinamika Kinijoje 2012-2017 m.
Saltinis: KLB Pinigy politikos analizés grupé, 2018a, 4 p.

Kaip matyti 7 pav., pinigy masés M1 augimo mazéjimas nuo 2016 m. yra gana stai-
gus, tuo tarpu pinigy masés M2 augimo mazéjimas yra laipsniskas. 2017 m. pabaigoje
Kinijos pinigy pasitla sudaré 32,2 trln. RMB, t. y. iSaugo 1,5 trln. RMB nuo mety
pradzios. Pinigy multiplikatorius (rodiklis, rodantis kiek naujy pinigy gali sukurti kie-
kvienas j banky sistema patenkantis piniginis vienetas) sieké 5,21, t. y. buvo 0,19 pro-
centinio punkto Zemesnis nei 2016 m. pabaigoje. Bendrasis finansy institucijy rezervy
lygio perteklius sudaré 2,1 proc.

Ne toks aktyvus pinigy masés M2 didinimas didzigja dalimi atspindi fakta, kad
Kinijos bankai gerina savo finansavimo operacijas, ypa¢ paskoly iSdavimo ir regu-
liavimo grieztinimo kontekste. Siomis salygomis fondai, kurie anksc¢iau buvo jstrige
nepaslankiose $alies finansy struktiirose, dabar yra nukreipiami j realiaja ekonomika,

61



o trumpesnés fondy tiekimo grandinés padeda sumazinti finansavimo kastus. Kadan-
gi $alies ekonomikos augimas tampa maziau pagrjstas pinigais ir kreditais, kuomet
pinigy pasitlos struktarinés reformos tobuléja, fondy apyvarta ir pinigy cirkuliaci-
jos greitis spartéja. Taigi, létesné pinigy pasitlos ekspansija prisideda prie stabilaus ir
laipsnisko Salies ekonomikos augimo. Remiantis istorine patirtimi, kai likesciai dél
ekonomikos augimo yra mazi, pinigy masé M2 auga daug grei¢iau nei nominalusis
BVP, tuo tarpu ekonomikos augimo lukes¢iams didéjant, atotrukis tarp pinigy masés
M2 ir nominalaus BVP mazéja. Taigi, ilguoju laikotarpiu létesnis pinigy masés M2
augimas gali tapti nauja norma, ir finansy sektorius taps nukreiptas i realigja ekono-
mika. Kaip agreguotas rodiklis pinigy masé M2 kinta tuomet, kai keiciasi pinigy ka-
rimo kanalai. Kai bankai laisviau i§duoda paskolas, investuoja j vertybinius popierius,
perka uzZsienio valiutg bei vykdo tarpbankinj versla, generuojami nauji indéliai ir taip
didinama pinigy pasiala. Ir atvirkséiai, kai bankai leidZia obligacijas ir akcijas, siekda-
mi padidinti savo kapitalg, indéliy apimtis finansy sistemoje mazéja ir pinigy pasitla
krenta. Nuo 2017 m. pradzios bankiniy paskoly kanalas tapo reik§mingu pinigy masés
M2 didinimo kanalu Kinijos finansy sistemoje: metiné naujai i$duoty paskoly verté
padidéjo 13,5 mlrd. RMB (2016 m. ji sieké 0,9 mlrd. RMB). Be to, létesnis neapmokeéty
fondy uzsienio valiuta metinis mazéjimas taip pat prisidéjo prie didesnés pinigy masés
M2. Vis délto, nors pinigy masé M2 $alyje auga, $is augimas palaipsniui létéja dél trijy
svarbiausiy priezasc¢iy, kurias nurodo KLB (2018a):

1) banky atliekamos investicijos i akcijas bei kitos investicijos pradéjo mazéti po
pries tai buvusio intensyvios plétros laikotarpio, ir 2017 m. tai salygojo pinigy
masés M2 augimo sulétéjimg daugiau nei 4 procentiniais punktais;

2) sumazéjo banky investicijos i obligacijas, ir 2017 m. tai salygojo pinigy masés
augimo sulétéjima apie 0,4 procentinio punkto;

3) fiskaliniy indéliy apimtis augo sparciau, nei tikétasi (fiskaliniy indéliy apimdiai
augant, pinigy masé M2 mazéja): nuo 2017 m. pradzios Kinijos ekonomika sta-
bilizavosi, o gamintojy kainy indeksas (angl. the Producer Price Index (PPI) isliko
aukstas; fiskaliniy pajamy augimas tapo spartesnis nei tikétasi, ir tai salygojo pi-
nigy masés M2 augimo sulétéjima mazdaug 0,3 procentinio punkto.

Nors tradiciSkai pinigy masés M2 augimas siejamas su ekonomikos augimu, $is tar-
pusavio rys$ys gali keistis, kintant struktiriniams veiksniams. 2017 m. Kinijos pinigy
masés M2 augimas sulétéjo, taciau Salies ekonominis svertas stabilizavosi, o ekonomika
sugebéjo islikti stabili. Nepaisant létesnio pinigy masés M2 augimo, visos finansy sis-
temos suvestiniai rodikliai spar¢iai augo, ir tai pasitarnavo kaip stipri parama realiajai
ekonomikai. Tarp sumazéjusiy banky investicijy j akcijas buvo dalis vadinamujy kva-
zikredity, kurie ankséiau ar véliau pasiekia realigjg ekonomika ne balansiniais kanalais,
tokiais kaip, pavyzdziui, gerovés ir turto valdymas. Sustipréjus reguliavimui ir kontro-
lei, dalis $iy kvazikredity transformavosi j balansines paskolas ar pasitikéjimo paskolas,
kurios taip pat parémeé realigja ekonomika. Be to, kadangi kai kurios banky investicijos
buvo atliktos finansy sistemos viduje spekuliaciniais tikslais, $ios fondy dalies sumazé-
jimas turéjo jtakos fondy srauty grandinés ilgiui bei finansy sektoriaus grazai, taciau
neturéjo daug jtakos realiajai ekonomikai. Galiausiai, pageréjus bendrajai ekonomikos
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struktarai (daugiausiai dél pasialos struktariniy reformy, rinkos konkurencijos, skati-
namo vartojimo bei technologinés pazangos), Salies ekonomika galéjo vystytis pakan-
kamai kokybiskai, net esant létesniam pinigy masés M2 augimui. Vis délto, nereikia
pamirsti, kad finansy rinkai bei finansy produktams tampant sudétingesniems, galimy-
bés i$matuoti ir kontroliuoti pinigy mase M2 bei jos jtaka realiajai ekonomikai silpnéja.
Todél norint pagerinti pinigy masés statistinius rodiklius, daugiau démesio turéty buti
skiriama kainomis pagrjstiems indikatoriams (pvz., palikany normoms).

Atviros rinkos operacijos. Analizuojant KLB atviros rinkos operacijas, pazymétina
tai, kad 2017 m. uZsienio valiuty jtaka Kinijos banky sistemos likvidumui sumazéjo, o
indéliy augimo létéjimas sumazino $alies finansy institucijy poreikj reikalaujamiems
indéliy rezervams. Tadiau fiskaliniy veiksniy jtaka likvidumui padidéjo: antroje mety
puséje uzregistruotas Zenklus neapmokeéty izdo vekseliy padidéjimas, palyginus su
praéjusiais metais, o laiko atotrukis tarp fiskaliniy pajamy surinkimo ir iSmokéjimo
buvo pailgintas, ir tai sustiprino sezoninj likvidumo pasitlos ir paklausos svyravima.
Be to, jvedus naujas reguliavimo nuostatas, $alies finansy sistemoje sumazéjo vidiniy
fondy panaudojimas, taciau stabilizavosi iSoriniai fondai. Vis délto, rinkos lukes¢iy
poky¢iai bei turto ir jsipareigojimy santykio korekcijos finansy institucijose $iek tiek
padidino trumpojo laikotarpio fondy pasialos ir paklausos svyravimus.

Pagal atsargios ir neutralios pinigy politikos principus KLB stebéjo $alies banky
sistemos likvidumo pasitlos ir paklausos kitimg bei émési priemoniy vidutinio ir
ilgojo laikotarpiy likvidumo problemoms spresti. Tam panaudotos tokios priemo-
nés, kaip vidutinio laikotarpio skolinimo palengvinimas (MLF), papildomo sko-
linimo jsipareigojimai (PSL) bei 7 dieny trukmés REPO sandoriai. Atviros rinkos
operacijos vykdytos lanks¢iai tam, kad pinigy politikos priemonés padéty pasiekti
uzsibrézty tiksly. Dviejy mén. REPO sandoriai bei reikalaujamy rezervy sumazi-
nimo lengvatos (angl. Contingent Reserve Allowance — CRA) buvo pasitelkti, kaip
priemonés, siekiant geriau suvaldyti likvidumo poky¢ius ir i$laikyti stabilias pinigy
rinkos palukany normas. Kartu buvo stengiamasi sustiprinti prevencines korekcijas,
pagerinti komunikacija finansy rinkose bei duoti rinkoms signala, kad KLB nau-
dojamos likvidumo uztikrinimo priemonés bei pinigy politikos operacijos didina
banko patikimumg.

2017 m. KLB atliekamy atviros rinkos operacijy (OMO) palukany normos kilo
(pvz., nuo 2017 m. vasario 3 d. iki 2017 m. kovo 16 d. jos padidéjo 10 baziniy punkty
kiekvienai operacijai) (KLB oficiali pinigy politikos ataskaita, 2018a). Tai siejama su
rinkos paklausos ir pasialos poky¢iais bei bendrosiomis palikany normy tendenci-
jomis. 2017 m. gruodzio mén., kai JAV federalinio rezervo bankas padidino tikslines
palikany normas federaliniams fondams, atviros rinkos operacijy palukany normos
Kinijoje padidéjo 5 baziniais punktais. Tai atspindéjo rinkos likes¢iy kryptis, nors pa-
didéjimas buvo mazesnis, nei tikétasi. Atviros rinkos operacijy palikany normy paki-
limas padéjo apriboti palikany normy didéjimo plitimg i pinigy rinkas, pakoregavo
rinkos nuokrypius, racionalizavo pinigy politikos sklaidos mechanizma, leido rinkos
dalyviams formuoti pagristus likes¢ius bei padéjo i$vengti pernelyg didelio finansy
institucijy jsiskolinimo ir bendrosios kredity ekspansijos.
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I$ viso 2017 m. KLB atliko 21,2 trln. RMB vertés REPO operacijy, tarp jy 10,8 trln.
RMB vertés 7 dieny REPO, 6,1 trln. vertés 14 dieny REPO, 3,7 trln. vertés 28 dieny
REPO ir 630 mlrd. RMB 63 dieny REPO operacijy. Taip pat 2017 m. pabaigoje regis-
truota neapmokéty REPO operacijy uz 1250 mlrd. RMB suma (KLB oficiali pinigy
politikos ataskaita, 2018a).

2017 m. spalio pabaigoje KLB pirma kartg inicijavo 63 dienas trukusj finansy sis-
temos papildomg finansavimg (vadinamasias grynujuy pinigy injekcijas), tokiu badu
intensifikuodamas jsiskolinimy mazinimo pastangas bei padidindamas skolinimosi
kastus. Sia priemone buvo bandoma susvelninti sezoninj fiskaliniy veiksniy kinta-
mumg (pvz., sumazinti dideliy paskoly centriniam bei vietiniam valdZios lygmenims
teikima) (,,Blomberg News®, 2017). Remiantis KLB ataskaita (2018), artimiausiu metu
KLB ketina toliau naudoti atvirkstinius jvairaus i$pirkimo termino atpirkimo sando-
rius, siekdamas islaikyti $alies banky sistemos likviduma.

Reikalaujamy rezervy lygis. 2017 m. Kinijos finansy institucijoms sumazintas reika-
laujamy rezervy lygis. Valstybés Tarybos pavedimu 2017 m. rugséjj KLB paskelbé, kad
reikalaujamieji rezervai bus sumazinti smulkioms ir mikrojmonéms, zemés tikio sekto-
riui, kaimo vietovéms, masinei verslininkystei ir inovacijoms. Reikalaujamyjy rezervy
lygio sumazinimas buvo optimizuotas. Pavyzdziui, smulkiajam klientui tapo prieinamos
kredito linijos iki 5 mIn. RMB, skiriamos veiklos paskolos verslui, jkurtam savarankiskai
dirban¢iy asmeny, veiklos paskolos mikrojmoniy ir smulkiy jmoniy savininkams, ga-
mybos ir veiklos paskolos kaimo namy tikiams, garantuojamos paskolos naujiems vers-
lams, asmenims, registruotiems skurdo duomeny bazése, paskolos studentams ir t. t.

Siekiant skatinti $alies banky sistemos likviduma bei uztikrinti sklandy pinigy rin-
kos funkcionavima, pristatyta priemoné - reikalaujamy rezervy sumazinimo lengvata
(CRA). Si priemoné pasitarnauja laikiniems komerciniy banky likvidumo poreikiams
tenkinti dél didelio kiekio grynyjy pinigy injekcijy j rinka pries ir po didziosios pava-
sario §ventés. Pavyzdziui, prie§ ir po didZiosios pavasario $ventés 2018 m. bet kuris $a-
lies komercinis bankas, kuris atitiko rizika ribojancius reikalavimus, turéjo santykinai
didele dalj grynuyjy pinigy i$émimy bei susidareé su likvidumo problemomis, 30 dieny
galéjo pasinaudoti maziau nei 2 proc. reikalaujamy rezervy lengvata.

KLB (2018c) ataskaitoje skelbiama, kad 2018 m. pirmajj ketvirtj vertindamas tarp-
bankinio skolinimosi lygj, KLB jtrauks tarpbankiniy indéliy sertifikatus bei atskirai ver-
tins tuos komerciniy banky i§duotus tarpbankiniy indéliy sertifikatus, kuriy verté virsys
500 mlrd. RMB, tuo tarpu mazesnés vertés tarpbankiniy indéliy sertifikatai bus stebimi.

2017 m. rugséjo 8 d. KLB paskelbé, kad priderins reikalaujamy rezervy normas
prie uzsienio valiutos kursy, kad galéty taikyti pagrjstus rezervy reikalavimus uZzsienio
finansy institucijoms, veikian¢ioms Kinijoje, sumazins reikalaujamy rezervy uzsienio
valiutomis normg iki nulio, 100 baziniy punkty sumazins reikalaujamy rezervy lygj
stambioms ir maZesnéms finansy institucijoms (tuo metu reikalaujamy rezervy nor-
mos sieké 17 proc. stambioms finansy institucijoms ir 15 proc. mazesnéms finansy
institucijoms) bei nutrauks reguliavimg rezervy, kuriuos uzsienio finansy institucijos
padéjo Kinijoje veikianciose banky atstovybése. Siy priemoniy buvo imtasi dél didziu-
liy RMB kurso svyravimy bei cikliniy kapitalo srauty per ankstesnius dvejus metus.
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Vykstant pasitilos struktirinéms reformoms, galios perskirstymui bei laikantis inova-
cijy diegimo strategijos, rinkos dalyviy lukesciai Kinijos ir uzsienio valiuty kursy at-
zvilgiu buvo racionalizuoti. RMB kursas JAV doleriu atzvilgiu pradéjo svyruoti abiem
kryptimis, taciau i§ esmés isliko stabilus valiuty krepselio atzvilgiu.

Inovatyvios pinigy politikos priemonés. I§ inovatyviy KLB taikomy pinigy politikos
priemoniy pazymétinos tokios, kaip nuolatinio skolinimo palengvinimas (SLF), vidu-
tinio laikotarpio skolinimo palengvinimas (MLF) ir papildomo skolinimo jsipareigoji-
mai (PSL). Kinijos finansy rinkoje kiekvieno ménesio ir kiekvieno ketvir¢io pabaigoje
bei per pavasario $vente, kai pinigy rinkos tampa maziau pastovios, nuolatinio skoli-
nimo palengvinimo priemoné pasitelkiama, siekiant patenkinti trumpojo laikotarpio
likvidumo poreikius smulkioms ir vidutinio dydzio finansy institucijoms. 2017 m.
KLB i viso atliko 606, 9 mlrd. RMB vertés skolinimo palengvinimo operacijy (230
mlrd. RMB, 76,9 mlrd. RMB, 116,8 mlrd. RMB ir 183,2 mlrd. RMB vertés sandoriy
atitinkamai kiekvieng mety ketvirtj). KLB pasitelkia nuolatinio skolinimo palengvini-
ma kaip priemone nustatyti palikany normos koridoriaus lubas, kad buty skatinamas
sklandus pinigy rinkos operaciju vykdymas. Reaguojant  esama ekonomine situacija
bei norint prisitaikyti prie centrinio palikany normos kilimo pinigy rinkoje, nuola-
tinio skolinimo palengvinimo palikany norma 2017 m. buvo pakelta tris kartus (du
kartus per pirmajj ketvirtj ir vieng kartg per ketvirtajj). 7 dieny nuolatinio skolinimo
palengvinimo palikany norma buvo atitinkamai pakelta 10, 10 ir 5 baziniais punktais.
2017 m. pabaigoje vienos nakties, 7 dieny ir 1 ménesio nuolatinio skolinimo palen-
gvinimo paltkany norma atitinkamai sieké 3,35 proc., 3,50 proc. ir 3,85 proc. (KLB
oficiali pinigy politikos ataskaita, 2018a).

Siekiant skatinti Salies ekonomikos augima, uztikrinti pakankama pinigy pasitla
bei suvaldyti vidutinio ir ilgojo laikotarpio likvidumo mazéjima, buvo imamasi vi-
dutinio laikotarpio skolinimo palengvinimo priemoniy. Pasak KLB (2018a), pastaro-
ji priemoné tapo svarbiu kanalu Kinijos centriniam bankui atlikti pinigy injekcijas
j finansy rinkas. 2017 m. KLB i§ viso atliko 5329,5 mlrd. RMB vertés vidutinio lai-
kotarpio skolinimo palengvinimo operacijy (1441,5 mlrd. RMB, 1452,5 mlrd. RMB,
1057,7 mlrd. RMB ir 1378 mlrd. RMB vertés operacijy atitinkamai kiekvieng mety
ketvirtj). Neapmokeéty vidutinio laikotarpio skolinimo palengvinimo operacijy verté
2017 m. pabaigoje sudaré 4521,5 mlrd. RMB, t. y. padidéjo 1064,2 mlrd. RMB nuo
mety pradzios. Daugiausia buvo vykdytos vieneriy mety vidutinio laikotarpio skolini-
mo palengvinimo operacijos, siekiant patenkinti vidutinio ir ilgojo laikotarpiy likvi-
dumo poreikius. Vieneriy mety vidutinio laikotarpio skolinimo palengvinimo palika-
nos 2017 m. vidutinigkai sieké 3,25 proc.

Papildomo skolinimo jsipareigojimo (PSL) programa, inicijuota 2014 m., padeda
KLB geriau valdyti vidutinio laikotarpio skolinimo normas. Pagal PSL programa pa-
sirinktiems bankams sialomos mazy palikany paskolos ir taip padidinamas tam ti-
kro finansy sektoriaus likvidumas (Angrick, Yoshino, 2018). Remiantis KLB (2018a)
ataskaita, 2017 m. balandj neapmokeéty PSL dalis sudaré 2299,70 mlrd. RMB. Bendra
tarpbankinio skolinimo apimtis Kinijos finansy rinkoje 2017 m. kova-2018 m. kova
pavaizduota 8 pav.
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8 pav. Tarpbankinio skolinimo apimtys Kinijos finansy rinkoje 2017 m. kovg-2018 m. kovg mlrd. RVMB
Saltinis: ,Statista’; 2018.

8 pav. matyti, kad tarpbankinio skolinimo ménesio verté Kinijos finansy rinkoje
2017 m. kovg-2018 m. kova vidutinigkai sieké apie 7420,44 mlrd. RMB. Skolinimas
kiek suintensyvéjo 2018 m. sausio ir kovo mén. Tai siejama su banky likvidumo pro-
blemomis mety pradzioje bei grynyjy pinigy trikumu pries ir po didziosios pavasario
Sventés.

Apibendrinant galima teigti, kad neutrali KLB pinigy politika pasiteisina, kadangi
iSlaikomas pastovus ekonomikos augimas, banky sistemos likvidumas bei pagristos
palukany normos, stiprinamas RMB kursas JAV dolerio atzvilgiu. Vis délto, Kinijos
pinigy politikos poveikis finansy ir turto rinkoms yra vertinamas priestaringai, ypac
dél reakcijos i infliacinius procesus bei realiy gamybos apimciy kitima. Todél batinas
empiriniais tyrimais pagrjstas kritinis Kinijos pinigy politikos vertinimas.

Pastaruoju metu pinigy politikos studijose didziausias démesys skiriamas pinigy
politikos reakciniy funkcijy vertinimui, kadangi pinigy politikos priemonés padeda
uztikrinti bei pagerinti centrinio banko veiklos skaidrumg ir patikimuma, tuo stabi-
lizuodamos ekonomika. Daugelis moksliniy darby (Clarida et al., 2000; Rudebusch,
2002, 2006; Consolo ir Favero, 2009; Leith ir Wren-Lewis, 2009; Bauer, Neuenkirch,
2017 ir kt.) patvirtina, kad Taylor (1993) pinigy politikos teorija pateikia vertingy
jzvalgu, susijusiy su pinigy politika i$sivysciusiose $alyse. Tac¢iau nors Taylor (2000)
véliau ir bandé i$plésti savo pirmine teorija bei pritaikyti ja besivystancios ekonomi-
kos $alims, teigdamas, kad pagrindiniy pinigy politikos priemoniy taikymas atnesa
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besivystanciai ekonomikai tokios pat naudos, kaip ir i§sivysciusiai, $ie teiginiai vis dar
yra menkai patikrinti empiriskai. Empiriniy jrodymy dél rysio tarp pinigy politikos
priemoniy ir ekonomikos atsako besivystanciose Salyse trukumas daznai lemia, kad
besivystanciy $aliy centriniy banky pinigy politikos priemoniy poveikis tiek bendrajai
ekonomikai, tiek finansy ir turto rinkoms yra interpretuojamas netinkamai. Kaip pa-
stebi Zhang ir Dang (2018), tai ypa¢ pasakytina apie Kinijos centrinio banko vykdoma

pinigy politika, kuri dél Kinijos vyriausybés ir KLB pinigy politikos ataskaitose dekla-
ruojamos lakes¢iy valdymo svarbos daznai yra laikoma apgalvota ir perspektyvia, nors
tam nesama empiriniy jrodymuy.
Mokslinéje literataroje aptinkama KLB vykdomos pinigy politikos tikslingumo ir
efektyvumo vertinimo empiriniy tyrimy. Jy apZvalga pateikiama 8 lenteléje.

8 lentelé. Empiriniy tyrimy dél KLB pinigy politikos tikslingumo rezultaty apzvalga

Autorius(-iai),
metai

Tyrimo tikslas

Tyrimo rezultatai

Zhang, 2009

Kiekybiskai jvertinti palika-
ny normos jtaka pinigy pa-
sitilai Kinijoje 1993-2005 m.

Nustatytas teigiamas palikany normos
poveikis pinigy pasitlai, KLB pinigy po-
litika pripazinta tikslinga.

Fan et al,, 2011

Istirti pinigy politikos prie-
moniy (pinigy pasitlos ir pa-
lukany normos) parinkimo
pagal ekonomikos salygas
tikslinguma bei jvertinti $iy
priemoniy efektyvuma, sie-
kiant stimuliuoti $alies eko-
nomikg bei kontroliuoti inf-
liacija 1992-2009 m.

Pinigy pasitlos poky¢iai turéjo jtakos
ateities infliacijos lygiui bei realios pro-
dukcijos lygiui, tac¢iau palikany normy
poky¢iai nepadaré lauktos jtakos mineé-
tiems dviem ekonomikos rodikliams.

Zheng et al., 2012

Ivertinti pinigy politikos re-
akcijos j ekonomikos salygas
efektyvuma 1992-2010 m.

Tikroji Kinijos pinigy politikos reakcija
i ekonomikos sglygas pripazjstama, kaip
tikslinga, pagal rezZimg adaptuota reakcija.

Chen, Hou, 2009

Ivertinti pinigy politikos koe-
ficienty kitima

Pinigy masés M2 lygis koreguojamas,
reaguojant j atotrukj tarp infliacijos ir
realiy gamybos apimciy; pinigy politikos
atsakas j realiosios ekonomikos pokycius
tapo statistiskai reik§mingas nuo 2002 m.;
pinigy politika, nukreipta j prognozuoja-
ma, bet ne realig infliacijg, negali iki galo
paaiskinti tikrosios situacijos Salyje, KLB
veiksmai yra uzdelsti.

Xiong, 2012

Istirti ketvirtinés KLB pinigy
politikos ataskaitos jzvalgy
pagristuma

KLB pinigy politika reaguoja j realiy
gamybos apimciy pokycius; pastebéjus
nuokrypius nuo bendrosios tendencijos,
reaguojama j infliacija.
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Autorius(-iai),
metai

Tyrimo tikslas

Tyrimo rezultatai

Shu, Ng, 2010

Apskaiciuoti KLB pinigy po-
litikos kompiliacijos indeksus

Ekonomikos augimas ir infliacija yra pa-
grindiniai KLB pinigy politikos poky¢ius
lemiantys veiksniai; parenkant pinigy po-
litikos priemones, remiamasi istoriniais
vidurkiais, o ne oficialigja statistika.

Girardin et al.,
2014

Ivertinti KLB pinigy politi-
kos efektyvuma, atsizvelgiant
i didele infliacija Salyje per
pastarajj desimtmetj

KLB pinigy politika nukreipta j numano-
mos, bet ne | realios infliacijos valdymg,
jai budinga hibridinés reakcijos funkcija.

Zhang, Dang, 2018

Empiriskai patikrinti teiginio,
kad Kinijoje 2001-2016 m.
buvo vykdoma jzvalgi pinigy
politika, patikimumg

Kinijos pinigy politikos reakcija i inflia-
cijg ir realias gamybos apimtis pripazinta
asimetriska; daroma i$§vada, kad analizuo-
jamu laikotarpiu Kinijos pinigy politika

nepadéjo stabilizuoti $alies ekonomikos ir
negali bati laikoma jZvalgia.

Angrick, Yoshino,
2018

Tarpbankiniy palikany nor-
my jtaka skolinimui

Tarpbankiniy palikany normy liberali-
zavimas lémé teigiamus pokycius Kinijos
finansy rinkoje, nes atvéré daugiau jvai-
resniy finansavimo $altiniy privaciajam
sektoriui; pastebimas poslinkis nuo kie-
kybinio koregavimo priemoniy (pinigy
pasitlos poky¢iy) prie kainy koregavimo
priemoniy (palikany normy poky¢iy).

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kaip matyti i§ duomeny, pateikty 8 lenteléje, didzioji dalis tyrimy pripazjsta KLB
pinigy politika tikslinga, perspektyvia ir atnesancia teigiamy rezultaty $alies ekonomi-
kai, ypac jos stimuliacijai. Taip pat pripazjstamas pinigy masés M2 koregavimo tikslin-
gumas, ypac atsizvelgiant j atotrukj tarp infliacijos ir realiy gamybos apim¢iy (Chen,
Hou, 2009). Tadiau teigiama palukany normy jtaka infliacijai bei realiosios produkci-
jos lygiui nustatoma ne visada (Fan et al., 2011).

Zhang ir Dang (2018), kurie empiri$kai tikrino teiginio, kad Kinijoje 2001-
2016 m. buvo vykdoma jzvalgi (angl. forward-looking) pinigy politika, patikimuma,
savo tyrimui pasitelké namy ukiy bei eksperty apklausos bei pinigy pasialos (M2)
ir palikany normy poky¢iy analize. Savo tyrime autoriai iskélé serijinés koreliacijos
bei struktariniy laziy pinigy politikos reakcijos funkcijoje problemas. Priesingai nei
ankstesniuose tyrimuose, Zhang ir Dang (2018) tyrime gauti rezultatai atskleidZia
itin stipry vyriausybés lakes¢iy vaidmenj formuojant $alies pinigy politika, ypa¢ po
2008 m. Taip pat nustatyta, kad KLB skatina $alies ekonomikos augima, atsizvelg-
damas j ekonomikos ciklus (prociklinis pinigy politikos formavimo budas), ta¢iau
infliacijos valdymui naudojama anticikliné pinigy politika. Daroma i$vada, kad asi-
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metriné reakcija i infliacijg ir realias gamybos apimtis trukdo Kinijos vyriausybei
pasiekti tikslg — stabilizuoti ekonomika, t. y. Kinijos pinigy politika analizuojamu
laikotarpiu nebuvo jzvalgi.

Empiriniai Zhang ir Dang (2018) rezultatai prie§tarauja Fan et al. (2011) tyrimo
rezultatams, rodantiems, kad Kinijos pinigy politika daro didelj poveikj $alies atei-
ties infliacijos lygiui ir realiajai gamybos apim¢iai. Taip pat Zhang ir Dang (2018)
pabrézia, kad jy tyrimo rezultaty skirtingumas nuo ankstesniy tyrimy rezultaty gali
buti salygotas Taylor taisyklés principy taikymu ankstesniuose tyrimuose, tad Taylor
taisyklés veiksmingumas vertinamas skeptiskai. Pabréziama, kad piktnaudziavimas
racionaliy lukes¢iy teorija, naudojant tikétinos ateities infliacijos lygio kintamuo-
sius, gali sukelti serijinés koreliacijos susidarymg, ir batent tai gali lemti gauty re-
zultaty netiksluma.

Pinigy politikos jzvalgumo kintamuyjy vertinimo rezultatai rodo, kad palikany nor-
mos keitimas yra dazniausia Kinijos pinigy politikos priemoné, ypa¢ po 2008 m. Tai
atspindi reik$émingg Kinijos pinigy politikos poslinkj nuo tradiciniy kiekybinio kore-
gavimo priemoniy (t. y. nuo pinigy pasialos pokyc¢iy) prie kainomis pagristy koregavi-
mo priemoniy (t. y. prie palukany normy poky¢iy). Pastarosios tendencijos nustatytos
ir Angrick bei Yoshino (2018) tyrime.

Nors didZioji dauguma empiriniy tyrimy pripazjsta, kad vykdydamas pinigy poli-
tikag KLB reaguoja j infliacijos lygio pokycius, vis délto, $i politika daznai kritikuojama
uz tai, kad priemonés parenkamos, atsizvelgiant ne i realy infliacijos lygj, bet remiantis
istoriniais vidurkiais (Shu, Ng, 2010) ar prognozuojamo (laukiamo) infliacijos lygio
skai¢iavimais, kurie ne visada yra pagrijsti. Atotrtkis tarp Kinijos laukiamo, realaus ir
KLB numatomo infliacijos lygio 2000-2016 m. vaizduojamas 9 pav.

10
—— CPI Laukiamas

----- CPI Numatomas

81 _—o— CPIRealus o

EREI AN ELAS RARS EEAIAEEI RASARERS RAAN ERES LA ERES BAGS EEAS RALE EE LS L)
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
9 pav. Kinijos laukiamo, realaus ir KLB numatomo infliacijos lygio dinamika 2000-2016 m.
Saltinis: Zhang, Dang, 2018, 13 p.
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Realus infliacijos lygis matuojamas metiniu vartojimo kainy indekso poky¢iu (9
paveiksle jis Zymimas sutartiniu zenklu CPI Realus). Laukiamas infliacijos lygis i$-
rei$kiamas kaip namy ukiy ir ekonomikos profesionaly laukiamo vartojimo kainy in-
dekso poky¢io vidurkis (9 pav. zymimas sutartiniu zenklu CPI Laukiamas). Realus ir
laukiamas infliacijos lygiai lyginami su KLB prognozuojamu vartojimo kainy indekso
poky¢iu, t. y. KLB numatomu infliacijos lygiu (9 pav. Zymimas sutartiniu zenklu CPI
Numatomas). Duomenys 9 paveiksle rodo, kad nors KLB numatomo infliacijos lygio
kreivés forma atitinka realios infliacijos kreivés forma, KLB numatomas infliacijos ly-
gis didZiaja analizuojamo 2000-2016 m. laikotarpio dalj gana smarkiai skyrési nuo
realaus infliacijos lygio (skirtumas 2004 m. pradzioje bei 2008 m. pabaigoje sudaré
net iki 3 procentiniy punkty). KLB numatomas infliacijos lygis, didesnis ar maZzesnis
nei realus infliacijos lygis, lemia Kinijos pinigy politikai bidingg hibridinés reakcijos
funkcija bei uzdelstg politikos priemoniy poveikj realiajai ekonomikai.

Kita vertus, nors skirtingy autoriy pateikti kritiniai Kinijos pinigy politikos vertini-
mai padeda geriau suprasti Kinijos pinigy politikos esme, jos poveikj finansy sistemai
bei reakcija i finansy sistemos pokycius, pazymétina ir tai, kad $iy tyrimy autoriai
naudojasi tikétinos ateities infliacijos ir pagrjsty lukes¢iy duomeny santykiu. Taip pat
siekiant rezultaty endogeniskumo pasitelkiami instrumentiniy kintamyjy ar momen-
ty generalizavimo (GMM) metodai. Vis délto, kaip pazymi Mavroeidis (2004), nors
pastarasis pozitris padeda suformuoti vientisg analitinj modelj, remiantis vien tik juo
gali igkilti silpny instrumenty naudojimo problema. Be to, sunku atskirti ateities ver-
¢iy bei uzdelsto poveikio verciy jtaka, kai uzdelstas tam tikry veiksniy poveikis gali
salygoti kintamumo matavimo klaidas, iSkraipancias galutines i$vadas (Zhang et al.,
2008; Zhang, Dang, 2018).

Apibendrinant didZioji dalis empiriniy tyrimy pripaZjsta KLB pinigy politikq tikslin-
ga, perspektyvia ir atnesancia teigiamy rezultaty Salies ekonomikai, ypac jos stimulia-
cijos atzvilgiu. Taip pat pripaZjstamas pinigy masés M2 koregavimo tikslingumas, ypac
atsizvelgiant j atotrikj tarp infliacijos ir realiy gamybos apimciy. Taciau, nors KLB re-
aguoja j infliacijos ir realiy gamybos apimciy pokycius, kurie yra laikomi pagrindiniais
Kinijos pinigy politikos veiksniais, teigiama palitkany normy korekcijy jtaka infliaci-
jos bei realiosios produkcijos lygiui nustatoma ne visada, o pinigy politikos priemoniy
pasirinkimas pagal realiosios ekonomikos pokycius tapo statistiskai reikSmingas tik nuo
2002 m. KLB pinigy politika daugiausiai kritikuojama uz orientacijq j istorinius ir pro-
gnozuojamus, bet ne oficialiosios statistikos rodiklius, kadangi tai sqlygoja uzdelstg KLB
veikimg bei pavéluotg pinigy politikos poveikj realiajai ekonomikai.

1.1.3.3. JAV pinigy politika ir vertinimas

JAV pinigy politika formuoja ir vykdo Kongreso sukurta Federalinio rezervo sis-
tema (FED), kurios atliekamos funkcijos apima: pinigy emisijg, bankininkystés regu-
liavima, dolerio vertés palaikyma bei uzimtumo klausimy sprendimg (San Francisko
federalinis rezervy bankas, 2004). JAV pinigy politika yra FED, kaip $alies centrinio
banko, veiksmai, vykdomi norint pasiekti trijy Kongreso nustatyty tiksly: 1) maksi-
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mizuoti uzimtumg; 2) stabilizuoti kainas; 3) stabilizuoti ilgojo laikotarpio palukany
normas. FED taip pat skatina $alies finansy sistemos stabilumg, siekia minimizuoti
sistemine rizika, kontroliuoja ir prizitri finansy institucijy veikla bei stebi $ios veiklos
jtaka visai finansy sistemai, imasi priemoniy atsiskaitymy sistemos saugumui ir efek-
tyvumui uztikrinti (Federalinio rezervo sistemos valdytojy taryba, 2018c).

FED vykdo $alies pinigy politika, valdydama trumpojo laikotarpio palikany nor-
mas bei darydama poveikj kredity kastams ir kredity pasiekiamumui. Tokia pinigy
politika turi tiesioginés jtakos palukany normoms, ji taip pat tiesiogiai veikia akcijy
kainas, valiuty kursus bei gyventojy gerove. Siais kanalais pinigy politika lemia poky-
¢ius visuminiy islaidy, investicijy, gamybos, uzimtumo ir infliacijos srityse. Efektyvi
pinigy politika papildo fiskaline politikg bei skatina ekonominj augimg (Federalinis
atviros rinkos komitetas, 2016).

Nors trys pagrindiniai JAV pinigy politikos tikslai - uzimtumo maksimizavimas,
kainy stabilizavimas ir ilgojo laikotarpio palikany normy stabilizavimas - nekinta
jau daugelj mety, poziuris i pinigy politikos taikyma bei naudojamos pinigy politikos
priemonés laikui bégant keiciasi. Salia tradiciniy pinigy politikos priemoniy, tokiy
kaip atviros rinkos operacijos, reikalaujamieji rezervai ir ,nuolaidy langelis“ skolini-
mui, naudojamos ir netradicinés pinigy politikos priemonés — iSankstiniy gairiy teiki-
mas (angl. forward guidance) bei stambaus masto turto pirkimai. JAV pinigy politikos
tikslai ir priemonés vaizduojami 10 pav.

JAYV pinigu politikos tikslai:

1)  Uzimtumo maksimizavimas
2) Kainy stabilizavimas
3) Ilgojo laikotarpio paliikany normy stabilizavimas

Tradiciné pinigu politika Netradiciné pinigy

politika
— i ~ i =
) 4 )
Atviros Reikalau- »Nuolaidy ISankstinés Stambaus
rinkos jamieji langelio* gairés masto turto
operacijos rezervai skolinimas pirkimai
Padeda
Daro poveikj Daro poveikj Daro poveikj visuomenei Suteikia
federaliniy federaliniy federaliniy geriau papildoma
fondy, pinigy fondy fondy, pinigy suprasti stimula
ir kredity paklausai, ir kredity pinigy paliikanoms
pasitilai pinigy ir pasitlai politikos jautrioms
kredity kryptj islaidoms
pasitilai ateityje
\_ J /0 /. \. J

10 pav. JAV pinigy politikos tikslai ir priemonés

Saltinis: Federalinis atviros rinkos komitetas, 2016, 21 .

71



Iki 2007-2008 m. finansy krizés FED rémési tradicinémis pinigy politikos priemo-
némis: atviros rinkos operacijomis, rezervy reikalavimais bei ,nuolaidy langelio“ skoli-
nimu (diskonto norma). Atviros rinkos operacijos - tai laikinas ar pastovus JAV vyriau-
sybés ir agentary iSleisty vertybiniy popieriy pirkimas ar pardavimas atviroje rinkoje.
Kiekvienas minéty vertybiniy popieriy pirkimas ar pardavimas daro poveikj rezervy ap-
im¢iai bankinéje sistemoje ir taip salygoja federaliniy fondy palakany lygj. Atviros rin-
kos operacijas Federalinio atviros rinkos komiteto (FARK) pavedimu atlieka Niujorko
federalinio rezervo bankas (Board Of Governors of the Federal Reserve System, 2019).
Siekiant i8laikyti tikslinj ar jam artimg trumpojo laikotarpio palakany normy lygj, nu-
statyta FED, pirkimai ir pardavimai vykdomi beveik kiekvieng darbo diena. Tiksliniy
palikany normy, kaip ir investuotojy lukes¢iy dél ateities palikany normy pokyc¢iai
lemia skolininky mokamy bei skolintojy uzdirbamy palukany normy keitimasi finan-
sy rinkoje. Vertybiniy popieriy pirkimai atviroje rinkoje padidina rezervy balansa. Di-
desné rezervy balanso pasitla sumazina spaudimg federaliniy fondy palakanoms, kad
pastarosios nekilty, kadangi bankai nori skolinti savo perteklinius fondus mazesnémis
palikanomis. Vertybiniy popieriy pirkimai atviroje rinkoje, atvirks¢iai, sumazina rezer-
vy balansg bei padidina spaudima federaliniy rezervy palikanoms, kad $ios kilty.

Siekdamas paremti ekonomika per finansine krize, 2008 m. pabaigoje FARK suma-
zino tiksliniy palukany lygj iki artimo nuliui (Zr. 11 pav.).

o
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11 pav. FARK nustatytos JAV palitkany normos dinamika 2000-2019 m.
Saltinis: Board of Governors of the Federal Reserve System, 2019.

Tuo pat metu FED smarkiai padidino savo ilgalaikiy vertybiniy popieriy atsargas
per intensyvius pirkimus atviroje rinkoje. Tuo buvo siekiama sumazinti spaudimag
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ilgojo laikotarpio palikany normoms. Ekonomikos normalizavimosi laikotarpiu
(t. y. nuo 2015 m. gruodzio) FED pasinaudojo atvirkstinio perpirkimo sutartimis
(RRPs) - vienu i§ atviros rinkos operacijy tipy - kaip papildoma pinigy politikos
priemone, kuri gali padéti sukontroliuoti federaliniy fondy palukany normg ir is-
laikyti FARK nustatytas tikslines paltikanas (Federalinio rezervo sistemos valdytojy
taryba, 2018D).

2017 m. FARK tesé ekonomikos normalizavimo politika, toliau didindamas fe-
deraliniy fondy palikany norma (Zr. 11 pav.) bei palaipsniui mazindamas FED
vertybiniy popieriy portfelj, t. y. didZiausig turta tuometiniame FED balanse. Sios
priemonés padéjo iSlaikyti efektyvig federaliniy rezervy palikany norma (EFFR)
FARK nustatytos tikslinés palitkany normos ribose. Vienos nakties paskoly normos
tiek saugioje, tiek nesaugioje pinigy rinkoje kilo lygiagreciai EFFR. 2017 m. spalio
mén. FARK pradéjo mazinti FED vertybiniy popieriy portfelj, remdamasis 2014 m.
rugséjj jtvirtintais Politikos normalizavimo principais ir planais bei Priedu, patvir-
tintu 2017 m. birzelj (izdo vekseliai, skolos, hipotekos buvo i§perkami). Tokiu budu
FED vietiniy vertybiniy popieriy portfelio verté sumazéjo nuo 4,26 trln. JAV doleriy
2016 m. pabaigoje iki 4,24 trln. 2017 m. pabaigoje. Siekiant efektyviai vykdyti atviros
rinkos operacijas, 2017 m. buvo tesiamos vertybiniy popieriy skolinimo operacijos
(skolinimo apimtis sieké 22 mlrd. JAV doleriy vidutini$kai per dieng). UZzsienio va-
liuty rezervy portfelis i8liko stabilus: jokia intervenciné veikla, kuri pakeisty FED
uzsienio valiuty rezervy dydj, nebuvo vykdoma (2017 m. pabaigoje FED uZsienio
valiuty rezervy verté buvo lygi 21,3 mlrd. JAV doleriy). Ta¢iau FARK tieké JAV do-
lerius uzsienio centriniams bankams apsikeitimo sandoriy forma, nors $iy sandoriy
per metus sumazéjo 18 proc., bendrasis FED jsipareigojimy lygis (daugiausia re-
zervy forma) 2017 m. pabaigoje sudaré apie 4,41 trln. JAV doleriy. Izdo vertybiniy
popieriy verté sieké 2,5 trln. JAV doleriy, hipotekomis laiduoty vertybiniy popieriy
verté — apie 1,8 trln. JAV doleriy (Federalinio rezervo sistemos valdytojy taryba,
10-0ji metiné ataskaita, 2018c).

Kadangi FARK tesia normalizuojamaja pinigy politika, tikimasi, kad ateityje FED
vertybiniy popieriy portfelis bei jo generuojamos grynosios pajamos toliau mazés.
Niujorko federalinio rezervo banko atlikto tyrimo duomenimis, FED vertybiniy po-
pieriy portfelio verté 2020-2022 m. turéty siekti apie 2,5-3,3 trln. JAV doleriy (Niu-
jorko federalinio rezervo banko rinkos grupé, 2018).

Rezervy reikalavimai - tai indéliy procentas, kurj komerciniai bankai ir kitos depo-
zitinés institucijos privalo laikyti kaip rezervus (Federalinio rezervo sistemos valdyto-
ju taryba, 2018d). Rezervy reikalavimai taikomi sandoriy saskaitoms (pvz., ¢ekinéms
saskaitoms ir kitoms palikanas generuojan¢ioms sgskaitoms), neasmeniniams termi-
nuotiems indéliams bei jsipareigojimams euro valiuta. FED reikalaujamy rezervy lygis
jvairaus tipo saskaitoms pateiktas 9 lenteléje.
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9 lentelé. FED reikalaujamy rezervy lygis jvairaus tipo sgskaitoms

Reikalaujamy rezervy lygis

Saskaitos tipas % nuo jsipareigojimy Galiojimo data

Grynujy sandoriy saskaitos:
— 0-16 min. JAV dol. 0 Nuo 2018 01 18
- 16-122,3 mln. JAV dol. 3 Nuo 2018 01 18
- daugiau nei 122,3 min. JAV dol. 10 Nuo 2018 01 18
Neasmeniniai terminuoti indéliai 0 Nuo 1990 12 27
Isipareigojimai euro valiuta 0 Nuo 1990 12 27

Saltinis: Federalinio rezervo rezervy sistemos valdytojy taryba, 2018d.

Kaip matyti 9 lenteléje, didziausia privalomyjy rezervy norma (10 proc.) nustatyta
grynyjy sandoriy saskaitoms, kuriy verté vir$ija 122,3 mln. JAV doleriy. 3 proc. re-
zervy norma nustatyta grynyjy sandoriy saskaitoms, kuriy verté siekia 16-122,3 mln.
JAV doleriy. Nuo 1990 m. gruodzio neasmeniniy terminuoty indéliy bei jsipareigoji-
muy euro valiuta rezervy norma yra lygi nuliui.

Bankas gali nuspresti laikyti rezervy daugiau nei reikalaujamas jy lygis — tai pasi-
tarnauja kaip priemoné apsaugai nuo banko saskaitos Federalinio rezervo sistemoje
deficito arba kaip priemoné sumazinti rizikg, kad padidéjus rinkos spaudimui rezervy
reikalavimai nebus patenkinti. Rezervy perteklius gali buti skolinamas vienai nak¢iai
kitai depozitinei institucijai federaliniy fondy rinkoje. Pinigy politikos pozitiriu re-
zervy reikalavimai sukuria stabilig rezervy paklausg. Tuomet FED suderina rezervy
pasitila su atviros rinkos operacijomis ir taip islaiko federaliniy fondy palikany lygj
lygy ar artima tiksliniam paltikany lygiui, kurj nustato FARK. Nuo 2008 m. FED moka
paltikanas uz banky rezervus. Taip sukuriamos saugios, likvidZios investicijos banki-
néms institucijoms (Federalinis atviros rinkos komitetas, 2016).

»Nuolaidy langelis“ (diskonto norma) skolinimui reiskia tai, kad depozitinés ins-
titucijos gali skolintis i§ Federalinio rezervy banko. Depozitinés institucijos kreipiasi
j Federalinj rezervy banka, kai jy vienos nakties fondy poreikis néra patenkinamas
federaliniy fondy ar panasiose rinkose. Skolinimosi per ,nuolaidy langelj“ taisyklés
yra jtvirtintos Federaliniy rezervy akte 10B ir 13 dalyse (pagal Clouse, 1994), nors
atskirus reglamentus leidzia Valdytojy taryba. Pateikusios uzstata, depozitinés institu-
cijos gali skolintis i§ Federalinio rezervy banko jo nustatytomis palikanomis, kurias
perziari Valdytojy taryba. Nuo 2003 m. paliikany normos skolinimuisi per ,,nuolai-
dy langelj“ nustatomos aukstesnés nei federaliniy fondy palikany normos. Todél de-
pozitinés institucijos paprastai naudojasi Sia priemone, tik kai rinkos salygos vercia
federalines palikany normas kilti. Skolindamosi per ,nuolaidy langeli“ depozitinés
institucijos gali gauti pirminj, antrinj ar sezoninj kreditg. Pirminiai kreditai yra teikia-
mi sklandziai veikian¢ioms depozitinéms institucijoms (dazniausiai — vienai nakiai,
taciau kartais ilgesniam terminui). Prie§ imant pirminj kreditg i§ depozitiniy institu-
cijy nereikalaujama, kad $ios ieskoty alternatyviy 1ésy Saltiniy, taciau tikimasi, kad $is
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kreditas bus naudojamas kaip atsarginis, o ne reguliarus fondy $altinis. Dél antrinio
kredito gali kreiptis tam teis¢ turincios depozitinés institucijos, kurios neatitinka
pirminio kreditavimo salygy, t. y. ju veikla néra tokia sklandi. Dél $ios priezasties
antriniy kredity palakanos paprastai virsija pirminiy kredity palukanas 50 baziniy
punkty. Antrinis kreditas yra i§duodamas labai trumpam laikotarpiui (dazniausiai —
vienai nakdiai). Jis padeda depozitinéms institucijoms i$spresti iskilusias likvidumo
problemas, tac¢iau negali bati naudojamas kaip turto didinimo priemoné. Sezoniniai
kreditai i$duodami smulkioms depozitinéms institucijoms, kad $ios galéty suvaldyti
sezoninius paskoly ir indéliy svyravimus (daznai $ios smulkios depozitinés institucijos
veikia Zemés tkio ar turizmo srityse). Skolinimasis ilgesniam laikotarpiui, kai iSkyla
sezoninis poreikis, leidZzia minétoms institucijoms laikyti maziau likvidaus turto
likusia mety dalj bei daugiau turimy fondy panaudoti paskoloms. Sezoninio kredito
paltkanos paprastai yra lygios rinkos palakany normai. Pinigy politikos pozitriu
skolinimas depozitinéms institucijoms per ,nuolaidy langelj“ padeda padidinti pinigy
pasiala ir taip sumazinti spaudima federaliniy fondy rinkoje, kad palikanos nekilty
dél pinigy pasialos trakumo (Federalinio rezervo sistemos valdytojy taryba, 2018a).

2008 m. finansy krizé lémé, kad FED ,,nuolaidy langelio“ (arba diskonto normos)
skolinimas tapo pagrindine finansinio stabilumo islaikymo priemone. Skolinimo ter-
minai buvo pratesti nuo vienos nakties iki 30 dieny, véliau - iki 90 dieny. Palakany
norma buvo sumazinta ir vir$ijo federaliniy fondy palikanas ne daugiau nei 0,25 pro-
centinio punkto. Taip buvo bandoma spresti banky likvidumo problemas. Pastaraisiais
metais depozitinéms institucijoms per ,nuolaidy langeli“ suteikiamy kredity apimtis
iSlieka pastovaus lygio (zr. 10 lentele).

10 lentelé. Dienos skolinimosi (pirminiy, antriniy ir sezoniniy kredity) vidurkis pagal skolininky tipus

Skolininko tipas ir dydis Vidutinis Vidutinis skolin-
skolininky imasis (mln. JAV
skaicius’ dol.)

Komerciniai bankai**:

o Turintys daugiau nei 50 mlrd. JAV dol. vertés turto | Maziaunei 1 | Maziau nei 50 mln.

skolininkas
e Turintys 5-50 mlrd. JAV dol. vertés turto Maziau nei 1 | Maziau nei 50 mln.
skolininkas
o Turintys 250 mln.-5 mlrd. JAV dol. vertés turto 4 Maziau nei 50 mln.
o Turintys maziau nei 250 mln. JAV dol. vertés turto 11 Maziau nei 50 mln.
Taupymo institucijos ir kredito unijos 5 Maziau nei 50 mln.
I8 viso 21 100

* Vidutinis depozitiniy institucijy, turin¢iy neapmokéty kredity, skai¢ius per dieng. Ataskaitiniu laikotarpiu pa-
siskolino i§ viso 636 institucijos.
** Iskaitant uzsienio banky padalinius ir agentaras.

*** Duomenys 2017 m. spalio 26 d.-2018 m. vasario 28 d.

Saltinis: Federalinio rezervo sistemos valdytojy taryba, Federaliniy rezervy balanso pokyciy atas-
kaita, 2018c¢, 11 p.
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Kaip matyti 10 lenteléje, dienos skolinimosi vidurkis 2017 m. spalio 26 d.-2018 m.
vasario 28 d. sieké maziau nei 50 mln. JAV doleriy. DidZiausig skolininky dalj sudaré
komerciniai bankai, turintys maziau nei 250 mln. JAV dol. vertés turto. Besiskolinanciy
taupymo institucijy ir kredito unijy (bendrai paémus) skai¢ius buvo kiek didesnis nei
komerciniy banky, turin¢iy 250 mln.-5 mlrd. JAV dol. vertés turto, skai¢ius. 2017 m.
gruodzio 14 d. Federalinio rezervo sistemos valdytojy taryba patvirtino % procentinio
punkto didesnes palikanas pirminiam kreditui, t. y. pirminio kredito palakanos pa-
kilo iki 2 proc. Dabartines palukany normas jvairaus tipo kreditams, i§duotiems per
»nuolaidy langelj, zr. 11 lenteléje.

11 lentelé. Paluikany normos jvairaus tipo kreditams, isduodamiems per ,,nuolaidy langelj“ 2018 m.

Kredito tipas Palakany norma %
Pirminis kreditas 2,5
Antrinis kreditas 3
Sezoninis kreditas 2,05
Federaliniy fondy tiksliné palikany norma 1,75-2

Saltinis: FED, 2018.

Kaip matyti 11 lenteléje, 2018 m. nustatyta palikany norma antriniam kreditui yra
didziausia - ji siekia 3 proc. Maziausiai palikany norma - 2,05 proc. — nustatyta sezo-
niniam kreditui. Maksimaly 2 proc. federaliniy fondy tikslinés palakany normos dydj
»nuolaidy langelio kredity palukanos virsija 0,05-1 procentiniu punktu.

Pazymétina, kad 2007-2008 m. finansy krizei valdyti pradétos naudoti ir netradici-
nés pinigy politikos priemonés. Pavyzdziui, tam, kad bty i$laikyta ilgojo laikotarpio
paltikany normy mazéjimo tendencija, pradéti pirkti dideli kiekiai ilgalaikiy vyriau-
sybés vertybiniy popieriy. Stambaus masto turto pirkimai daro poveikj ekonomikai
tais paciais kanalais, kaip ir tradicinés pinigy politikos priemonés, t. y. turto kainy
kanalu, palikany normy kanalu, valiuty kursy kanalu, kredity kanalu bei investuotojy
ltikesc¢iy kanalu. Nuo 2008 m. gruodzio iki 2010 m. rugpjtacio FED jsigijo 175 mlrd.
vertés vyriausybés remiamy subjekty, tokiy kaip Federaliné nacionalinés hipotekos
asociacija (dar zinoma Fannie Mae pavadinimu), Federaliné bisto paskoly hipoteky
korporacija (dar zinoma Freddie Mac pavadinimu) ir federaliniai busto paskoly ban-
kai, tiesioginiy jsipareigojimy, taip pat 1,25 JAV doleriy vertés hipotekomis pagristy
vertybiniy popieriy, laiduoty Federalinés nacionalinés hipoteky asociacijos, Federali-
nés busto paskoly hipoteky korporacijos ir Vyriausybés nacionalinés hipotekos asoci-
acijos (dar zinomos Ginnie Mae pavadinimu). Siuo Zingsniu ketinta sumazinti kastus
bei padidinti kredity buastui pirkti pasiekiamuma. Nuo 2009 m. kovo iki 2009 m. spalio
FED jsigijo 300 mlrd. JAV doleriy vertés ilgalaikiy izdo vertybiniy popieriy. Véliau, kai
ekonomika émé i léto atsigauti, FED iSplété turimg turtg pagal antraja turto pirkimo
programa: 2010 m. lapkri¢io-2011 m. birzelio mén. papildomai jsigyta 600 mlrd. JAV
doleriy vertés ilgalaikiy izdo vertybiniy popieriy.
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Taip pat buvo vykdoma vertybiniy popieriy i$pirkimo termino ilginimo programa.
2011 m. rugséjj-2012 m. gruodj FED jsigijo 667 mlrd. JAV doleriy vertés izdo vertybi-
niy popieriy, kuriy likes i$pirkimo terminas buvo 6-30 mety, bei pardavé atitinkamos
vertés izdo vertybiniy popieriy, kuriy i$pirkimo terminas buvo 3 ir maziau mety. Ver-
tybiniy popieriy i$pirkimo termino ilginimo programa, kaip ir stambaus masto turto
pirkimai, buvo nukreipta ilgojo laikotarpio palikany normoms mazinti, nepaveikiant
FED balanso dydzio.

Galiausiai, nedarbo lygiui Salyje pasiekus daugiau nei 8 proc., t. y. 2012 m. rugséji,
FARK pradéjo papildoma hipoteka pagristy vertybiniy popieriy pirkima uz 40 mlrd.
JAV dol. per ménesj. 2013 m. sausj minéti pirkimai buvo papildyti 45 mln. per méne-
sj vertés ilgalaikiy izdo vertybiniy popieriy pirkimais. PrieSingai nei stambaus masto
turto pirkimo ir vertybiniy popieriy termino ilginimo programos, kuriy piniginé verté
buvo paskelbta, kai tik programos buvo pradétos, $i trecioji programa isliko atvira.
FARK nurodé, kad turtas bus perkamas tol, kol situacija darbo rinkoje taps stabilesné,
infliacija sumazés, o turto pirkimo nauda nusvers rizika ir patiriamus kastus. 2013 m.
gruodj FARK émé létinti turto pirkimg, ir §i tredioji atvira turto pirkimo programa
buvo baigta 2014 m. spalj.

Reik$minga netradicine pinigy politikos priemone tapo ir FED vie$i pranesimai
apie ateityje numatomus tiksliniy paliikany pokycius (iSankstinés gairés). Si priemo-
né pradéta naudoti kartu su stambaus masto turto pirkimy programomis. Pateikiant
iSankstines FED pinigy politikos gaires, buvo siekiama paveikti investuotojy likes-
Cius dél ateities palikany normy kitimo. 2008 m. gruodj, kai FARK sumazino tikslines
federaliniy fondy palakanas beveik iki nulio, buvo paskelbta, kad dél prasty ekono-
miniy salygy tikimasi, jog Zemos palukanos issilaikys kurj laika. Kai krizés padariniai
tapo rimtesni, FARK pakoregavo savo i$ankstines gaires, kad padéty visuomenei su-
prasti tolesnés pinigy politikos kursa: buvo paskelbta, kad itin Zemos palukany nor-
mos issilaikys ilgesnj laikg. Véliau, 2012 m. gruodj, FARK paskelbé, kad ekonomikos
salygoms geréjant, tikimasi, jog tikslinés federaliniy fondy palikanos kils. Nuo to lai-
ko, kai FARK pradéjo palaipsniui didinti palikany normas (tai jvyko 2015 m. gruodj),
buvo paskelbta, kad $alies pinigy politika néra apibrézta ir sprendimai priklausys nuo
esamos situacijos, ta¢iau bus siekiama i$laikyti ne didesne nei 2 proc. infliacija.

Nors priesingai nei 1929-1932 JAV finansy krizés laikotarpiu, kai FED veiké gana
pasyviai ir nei$vengé tokiy reik§mingy pinigy politikos klaidy, kaip suvarzymy kovai
su spekuliacija salygotas vertybiniy popieriy rinkos krachas, banky sistemos rupesciy
(ypac likvidumo problemy) ignoravimas, bandant i$saugoti aukso standarta, bei pini-
gu politikos kaitaliojimas i$ $velnios j grieztg (Friedman, Schwartz, 1963; Alcidi, Gros,
2011), FED atsakas j 2007-2008 m. finansy krize vertinamas daug palankiau: laiku
sumazintos palikany normos, aktyviai didinamas finansiniy institucijy likvidumas
(»nuolaidy langelio“ skolinimas), pradéti vykdyti vyriausybiniy obligacijy bei turtu
laiduoty vertybiniy popieriy pirkimai, vykdomos netradicinés stambaus masto turto
pirkimo programos, ilginamas vertybiniy popieriy i$pirkimo terminas ir kt. Minéty
pinigy politikos priemoniy tikslas buvo ne tik uzkirsti kelig kainy kritimui, bet ir sta-
bilizuoti finansy sektoriy, o kartu ir visg ekonomika.
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Vis délto, nepaisant to, kad pastarojo desimtmecio FED pinigy politika buvo vyk-
doma kryptingai ir padaré teigiamg poveikj $alies ekonomikai, kai kurios priemonés
susilaukia kritisko vertinimo (Zr. 12 lentele).

12 lentelé. JAV pinigy politikos priemoniy vertinimo empiriniuose tyrimuose apzvalga

Autorius(-iai),
metai

Tyrimo tikslas

Tyrimo rezultatai

Duffie, Krish-
namurthy, 2016

Istirti, ar instituciné JAV dole-
rio rinkos sgranka riboja FED
pinigy politikos efektyvuma

FED pinigy politikos efektyvuma ma-
Zina netobula konkurencija bankiniy
indéliy rinkoje ir papildomas finansinis
svertas. Atvirkstinio atpirkimo sando-
riai pagerina pinigy politikos sklaida,
kadangi taip sukuriami substitutai ban-
kiniams indéliams ir izdo vekseliams.

Armantier et al.,
2011

Nustatyti, ar egzistuoja vadina-
mojo skolinimosi per ,nuolai-
dy langelj“ stigma (i$ankstinis
neigiamas nusistatymas)

Bankai sutiko mokéti apytikriai 44 ba-
ziniy punkty premija, skolindamiesi i$
kity $altiniy, norédami i$vengti skoli-
nimosi per ,nuolaidy langeli. Dél to
banky skolinimosi kastai vidutiniskai
padidéjo 32 baziniais punktais.

Anbil, 2017

Istirti, ar skolinimasis per
»nuolaidy langeli“ kompli-
kuoja tolesne banky veikla dél
sumazéjusio visuomenés pa-
sitikéjimo, bei kaip efektyviai
valdyti visuomenés reakcija |
banky skolinimasi i§ centrinio
banko

Akcentavimas, kad skolinimasis per
»nuolaidy langelj“ yra laikinas ir $ig
priemone gali naudoti tik su likvidu-
mo problemomis susiduriantys bankai,
mazina FED pinigy politikos efektyvu-
ma, kadangi ribojamos galimybés padi-
dinti likvidumg tose finansy sektoriaus
dalyse, kuriose labiausiai reikia.

Curdia et al., 2015

Istirti, su kokiu teoriniu mode-
liu dera FED palikany keitimo
sprendimai, vykdant pinigy
politika

FED sprendimai dél palukany normy
keitimo labiau dera su Wicksellian efek-
tyvia grazos norma nei su Taylor mode-
liu.

Afonso et al., 2018

I$nagrinéti esminius kiekybi-
nius ir kokybinius federaliniy
fondy rinkos bruozus prie§ ir
po 2008 m.

Stambaus masto turto pirkimo progra-
mos ir pertekliniy rezervy, uz kuriuos
mokamos palikanos, aplinka zenkliai
sumazino tarpbankine prekybg ir fe-
deraliniy fondy rinkos apyvarta. I$kyla
grésme, kad efektyvi federaliniy fondy
paltkany norma gali vir$yti uz rezervus
mokamy palikany norma.

Apergis, Lau, 2017

Istirti, kaip FARK pinigy poli-
tikos sprendimai veikia banky
pelninguma

FARK pinigy politikos sprendimai nu-
krypsta nuo tiesinés ir netiesinés Taylor
taisyklés. Jie turi statistigkai reik§mingos
neigiamos jtakos banky pelningumui.
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Autorius(-iai), Tyrimo tikslas Tyrimo rezultatai
metai

Warburton, 2013 | [vertinti pinigy politikos jtaka | Federaliniy fondy palitkany normos po-
JAV dolerio prekybos svoriui | kyc¢iai ir pinigy perdavimo i§ vieno tu-
1973-2011 m. rétojo kitam greitis salygoja didesne JAV
dolerio prekybos svorio variacijg.

Bijapur, 2010 Ivertinti pinigy politikos efek- | Palikany normy sumazinimai turi nei-
tyvuma kredity krizés laikotar- | giamos jtakos ekonominiam augimui
piais deél rysio tarp pinigy politikos ir kre-
dity pasitlos iSkraipymo (ry$ys tampa
silpnesnis).

Svilokos, 2013 Istirti, ar pinigy politika yra |Pinigy pasitlos kontrolé ekonominiy
maziau efektyvi, esant ekono- | recesijy laikotarpiais salygoja valiutos
minéms recesijoms indéliy bei pertekliniy rezervy indé-
liy santykiy padidéjima, dél to mazéja
pinigy multiplikatorius, o tai mazina
bendra pinigy politikos efektyvuma.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Dufhie ir Krishnamurthy (2016) nustaté, kad FED pinigy politikos tiksliniy pa-
lakany normy sklaida JAV pinigy rinkose yra pabloginama dél netobulos bankiniy
indéliy konkurencijos bei dél papildomo finansinio sverto. Dél netobulos konku-
rencijos bankai didina savo indéliy palitkanas lé¢iau nei FED didina paltkanas ban-
kams uz perteklinius rezervus. Dél papildomo finansinio sverto didéja atpirkimo
sandoriy rinkos tarpininkavimo kastai, o tai savo ruoztu lemia didelj skirtuma tarp
paliikany skirtinguose atpirkimo sandoriy rinkos segmentuose. Nors, kaip parodé
skai¢iavimai, likvidumo padengimo koeficientas (LCR) kol kas neturi jtakos aukstos
kokybés likvidaus turto pasialai (HQLA), zenklus $io koeficiento padidéjimas gali
lemti, kad LCR taps susietas su trumpojo laikotarpio HQLA ir dél to padidés pali-
kany skirtumai.

FED vykdomi atvirkstinio atpirkimo sandoriai (RRPs) pagerina pinigy politikos
sklaida, kadangi uz FED pasirinkta paltikany norma sitilomi pinigai substitutai ban-
kiniams indéliams bei izdo vekseliams. Galiausiai, nustatyta, kad nauda gaunama, ka-
dangi tai padeda nukreipti indélininkus i§ bankiniy i izdo vekseliy ir pinigy rinkas.
Manoma, kad $is poveikis turéty stipréti, FED didinant tikslines federaliniy fondy pa-
lukany normas. Todél norint padidinti pinigy politikos efektyvuma, siuloma didinti
izdo vekseliy (ar juy substituty, pavyzdziui, FED atskiry (segreguoty) balansiniy sgs-
kaity) pasitlg bei tobulinti atpirkimo sandoriy rinkos infrastruktarg (Duffie, Krishna-
murthy, 2016).

Empiriniais tyrimais nustatyta, kad FED sprendimai dél palikany normy keitimo
labiau dera su Wicksellian efektyvia grazos norma nei su Taylor modeliu (Curdia et
al., 2015). Panasis rezultatai gauti taip pat Apergis ir Lau (2017) tyrime: FARK pinigy
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politikos sprendimai nukrypsta nuo tiesinés ir netiesinés Taylor taisyklés. Be to, jie turi
statistiSkai reik§mingos neigiamos jtakos banky pelningumui (Apergis, Lau, 2017).
Kaip nustaté Warburton (2013), federaliniy fondy palukany normos poky¢iai turéjo
neigiamos jtakos JAV dolerio prekybos svoriui 1973-2011 m. Bijapur (2010) ir Svilo-
kos (2013) tyré JAV pinigy politikos efektyvuma kredity krizés ir ekonominés recesijos
laikotarpiais. Abiem atvejais nustatyta, kad palukany normy sumazinimai turi neigia-
mos jtakos ekonominiam augimui dél rysio tarp pinigy politikos ir kredity pasialos
iskraipymo (rysys tampa silpnesnis) bei valiutos indéliy ir rezervy indéliy santykio
padidéjimo, mazinancio pinigy multiplikatoriy.

Nuo 2008 m. vykdytos stambaus masto turto pirkimo programos lémé, kad dau-
gelis depozitiniy institucijy liko perpildytos pertekliniy rezervy. Dél $ios priezasties
tarpbankinés prekybos veikla tapo reta, o federaliniy fondy rinkos apyvarta zenkliai
sumazéjo (iki 80 mlrd. JAV doleriy per dieng ir maziau) (Afonso et al., 2018). Esant
mazoms tarpbankinés prekybos apimtims, pagrindiniais subjektais federaliniy fondy
rinkoje tapo vyriausybés remiamos jmonés, siekiancios uzdirbti graza i§ vienos nak-
ties operacijy. Sioje pertekliniy rezervy aplinkoje FED pasikliauja uz rezervus moka-
momis palukanomis (IOR) bei vienos nakties atvirkstiniy atpirkimo sandoriy graza,
taciau tai gali lemti efektyvios federaliniy rezervy palukany normos padidéjima vir$
IOR lygio, o tai reiskia, kad tarpbankiné prekyba negris j savo buvusj lygj, ir FARK
bus priverstas arba sustabdyti procesa, arba nustatyti IOR didesnes ar lygias efektyviai
federaliniy rezervy normai (Afonso et al., 2018).

Bene aktyviausiai yra kritikuojama skolinimo bankams per ,,nuolaidy langeli“ poli-
tika. Per 2007-2008 m. finansine krize aktyviai praktikuotas skolinimas bankams per
»nuolaidy langelj“ buvo skirtas finansinés sistemos likvidumui didinti (Armantier et
al.,, 2011). Tadiau tokio skolinimosi kastai buvo labai dideli ne tiek dél skolinimosi
palukany, kiek dél besiskolinanciy banky nerimo, kad jeigu viesai taps zinomas banko
skolinimosi faktas, tai gali sukelti visuomenés nepasitikéjima banku ir net baigtis ban-
ko uzdarymu. Dél $ios priezasties, baimindamiesi vie$osios reakcijos, bankai skolinosi
maziau nei galéjo, o tai, savo ruoztu, neleido FED padidinti likviduma tose bankinio
sektoriaus dalyse, kuriose to labiausiai reikéjo (Anbil, 2017). Akcentavimas, kad sko-
linimasis per ,nuolaidy langeli“ turi buti tik laikinas, o $ia priemone gali pasitelkti
tik bankai, susiduriantys su likvidumo sunkumais, iki $iol komplikuoja FED paskoly
bankams politika.

Susistemintos trijy regiony pinigy politikos priemones, naudojamos siekiant fi-
nansinio stabilumo turto rinkose, pateiktos 13 lenteléje. Tradicinés pinigy politikos
priemoneés yra identiskos trijuose nagrinéjamuose regionuose, tuo tarpu netradiciniy
pinigy politikos priemoniy taikymas - jvairus ir skiriasi pagal regionus.
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13 lentelé. ECB, KLB ir FED pinigy politikos priemonés

kos priemonés

ECB KB FED

Tradicinés pi- | Palakany normy Paliakany normy Paliakany normy kontrolé
nigy politikos | kontrolé kontrolé
priemonés Uzsienio valiuty inter- | Skolinimo apimdiy

vencijos reguliavimas

Euro zonos $aliy oficia- | Pinigy masés kon- | Reikalaujamy rezervy lygio

liyjy uZsienio atsargy | trolé nustatymai

laikymas ir valdymas

Atviros rinkos ope- Atviros rinkos ope- | Atviros rinkos operacijos

racijos racijos

Reikalaujamy rezervy »Nuolaidy langelis* skolini-

lygio nustatymai musi (diskonto norma)
Netradicinés | I$pléstiné turto pirki- | Nuolatinio skolini- | ISankstiniy gairiy teikimas
(inovatyvios) | mo programa mo palengvinimas | (vie$i prane$imai apie atei-
pinigy politi- tyje numatomus tiksliniy

paltkany pokycius)

Nedelsiamieji pinigi-
niai sandoriai

Vidutinio laikotar-
pio skolinimo pa-
lengvinimas

Stambaus masto turto pir-
kimai

Ilgojo laikotarpio refi-
nansavimo operacijos

Papildomo skolini-
mo jsipareigojimai

Vertybiniy popieriy i§pirki-
mo termino ilginimo pro-
grama

Tikslinés ilgojo laiko-
tarpio skolinimo ope-
racijos

Hipoteka pagristy verty-
biniy popieriy pirkimo
programa

Turto pirkimo pro-
gramos

Vertybiniy popieriy
rinkos programa

Turtu laiduoty vertybi-
niy popieriy pirkimas

0% palukany taiky-
mas pagrindinéms
refinansavimo opera-
cijoms

Neigiamy palakany
normy taikymas per-
tekliniams rezervams

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Apibendrinant galima teigti, kad iki 2007-2008 m. naudotos FED tradicinés pi-
nigy politikos priemonés — atviros rinkos operacijos, reikalaujamyjy rezervy lygis ir
skolinimas depozitinéms institucijoms per ,nuolaidy langelj“ (diskonto normos sko-
linimas) - pasiteisino, kadangi leido didinti rezervy balansg bei maZinti spaudimg
federaliniy fondy palikanoms. Taciau Sios tradicinés priemonés nebuvo itin efektyvios
tiek prasidéjusios finansy krizés, tiek jos vélesniy padariniy valdymui. Drastiskas pa-
likany normos sumazinimas iki artimos nuliui turéjo neigiamos jtakos ekonominiam
augimui dél ryio tarp pinigy politikos ir kredity pasiiilos iskraipymo (rysys tapo sil-
pnesnis) bei valiutos indéliy ir rezervy indéliy santykio padidéjimo, mazinancio pinigy
multiplikatoriy. Skolinimosi per ,,nuolaidy langelj“ kastai depozitinéms institucijoms
buvo labai dideli ne tiek dél skolinimosi palitkany, kiek dél galimo visuomenés nepasi-
tikéjimo institucijos mokumu, o tai, savo ruoztu, uzkirto kelig FED padidinti likvidu-
mgq tose bankinio sektoriaus dalyse, kuriose to labiausiai reikéjo. Naujai jvesta stam-
baus masto turto pirkimo programa, nukreipta ilgojo laikotarpio palikany normoms
mazinti, nepaveikiant FED balanso dydzio, lémé, kad daugelis depozitiniy institucijy
liko perpildytos pertekliniy rezervy, uz kuriuos dar papildomai mokamos paliikanos.
Dél siy priezasciy tarpbankinés prekybos veikla tapo reta, o federaliniy fondy rinkos
apyvarta Zenkliai sumazéjo (iki 80 mird. JAV doleriy per dieng ir maZiau). Labiausiai
pasiteisinusiomis FED pinigy politikos priemonémis laikomos Sios: 1) FED vykdomi
atvirkstinio atpirkimo sandoriai (RRPs), kurie ne tik padeda kontroliuoti federaliniy
palikany normg ir islaikyti FARK nustatytas tikslines palitkanas, bet ir pagerina pi-
nigy politikos sklaidg, kadangi uz FED pasirinktq palitkany normg siilomi pinigai
substitutai bankiniams indéliams bei izdo vekseliams; 2) isankstinés gairés, t. y. FED
vie$i pranesimai apie ateityje numatomus tiksliniy paliikany pokycius (Sie pranesimai
padeda formuoti investuotojy likescius dél ateities palikany normy kitimo ir islaikyti
stabilumgq finansy rinkoje).

1.2. Pinigy politikos poveikio pagrindinéms turto rinkoms teoriné analizé

Atlikus skirtingy regiony (ES, Kinijos bei JAV) pinigy politikos tiksly, uzdaviniy
ir priemoniy analize, toliau yra tikslinga i$siaiSkinti, kokj poveikj $ios priemonés gali
turéti jvairaus tipo turto rinky dinamikai, kurios i$ $iy priemoniy salygoja turto rinky
plétra, o kurios - atvirks¢iai, $ig plétra riboja ar neturi jai reikSmingos jtakos.

Modernioje ekonomikoje galima i$skirti daug jvairiy turto rinky, pradedant nuo
klasikiniy nekilnojamojo turto ar vertybiniy popieriy ir baigiant Zaliavy (jskaitant ir
aukso) rinkomis. Bruce (2003) skirsto turto rinkas j:

- akcijy;

- fiksuoty pajamy instrumenty (pvz., vyriausybés obligacijy);

- fondy, investuojanciy j akcijas / obligacijas;

- valiuty;

- zaliavy.
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Akcijy, fiksuoty pajamy instrumenty bei fondy, investuojanciy j akcijas / obligaci-
jas, rinkas galima priskirti bendrai vertybiniy popieriy rinkai. Tuo tarpu vien Zzaliavy,
pavyzdziui, aukso rinkas, galima skirstyti j keleta tipy pagal prekybos objekta (remian-
tis Coulson (2005), Devichand (2011), Clark (2017) ir kity autoriy darbais):

- rinkos, kuriose nustatoma realaus aukso kaina, ir sandoriai vyksta prekiaujant

tikru metalu arba jo dirbiniais, dar galin¢iais turéti ir numizmatine verte;

- rinkos, kuriose prekiaujama kalnakasybos bendroviy akcijomis;

- aukso fondy (ETFs) rinkos, kuriose parduodami j metalg ar i§vestines priemo-

nes investuojanciy fondy vienetai.

Banky ir kity kredito institucijy sistema, kuri yra tiesiogiai veikiama pinigy po-
litikos priemoniy, turi tiesioginés jtakos visai ekonomikai, vadinasi, ir konkrec¢ioms
rinkoms. Formuojant pinigy politika, kredity institucijy veikla vertinama kaip visos
ekonomikos jégainé. Tiesiogiai veikdama visos ekonomikos jégaine, pinigy politika
daro poveikj ir visai ekonomikai per jvairius sektorius, kuriems reikia papildomo fi-
nansavimo, suteikiamo per kredito institucijas.

Pinigy politikos jtaka turto rinkoms gali tapti esminé, visy pirma, dél palakany
normos ir infliacijos jtakos. Pavyzdziui, esant Zemai palikany normai, investiciniai
fondai yra linke keisti savo investicijy kryptis. Vadinasi, esant zemoms palitkanoms
(t. y. pigiems pinigams), fondy (ypa¢ valdanciy didesnes lésas) investavimo politika
skiriasi nuo didesnés infliacijos laikotarpio politikos. Ir atvirksciai, mazesné pinigy
kaina (t. y. Zemesnés palikany normos) salygoja didesne pinigy pasitla bei platesnes
finansines galimybes investuoti. Tai, savo ruoztu, sukelia didesne akcijy ar obligaciju
(priemoniy, j kurias investuoja fondai) paklausg, o kartu ir privercia akcijy ar obli-
gaciju kainas augti. MaZesnés palikany normos taip pat salygoja mazesnes paskatas
taupyti, tad daugiau subjekty renkasi investicijas j turto rinkas, o ne j depozitus.

1.2.1. Pinigy politikos poveikis tradicinéms investavimo rinkoms

Rys$ys tarp pinigy politikos ir jvairiy turto rinky yra gana daznas moksliniy ty-
rimy (Ahearne et al., 2005; Ellis, 2011; Kuttner, Shim, 2012) bei ekonomisty ko-
mentary (Costello et al., 2015) objektas. Susidoméjimas pinigy politikos poveikiu
atskiroms turto rinkoms yra salygotas prielaidos, kad jvairios turto grupés sudaro
bendrajj asmens (fizinio ar juridinio) turto portfelj. Todél, norint prognozuoti $io
portfelio vertés kitima ir, esant reikalui, laiku perskirstyti turta, yra butina gebéti
jzvelgti galimas turto vertés variacijas, salygotas finansiniy sverty jtakos. Pasauli-
né 2007-2009 m. finansy krizé tik sustiprino visuotines baimes dél $aliy ir regiony
ekonomikos finansinio nestabilumo bei jvairiy rasiy turto vertés kitimo. Atsizvel-
giant j tai, kad pinigy politikos instrumentai yra vieni svarbiausiy finansy kriziy
stabilizavimo instrumenty, tampa tikslinga detaliau i$nagrinéti, kokios jtakos $iy
instrumenty naudojimas gali turéti didziausioms turto rinkoms: nekilnojamojo tur-
to, vertybiniy popieriy bei valiuty rinkoms. Kita vertus, analitikai (Costello et al.,
2015) pazymi, kad rysys tarp pinigy politikos bei turto rinky dinamikos gali buti
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abipusis, t. y. spartus ir nestabilus jvairiy rasiy turto vertés kitimas (¢ia ypac pabré-
Ziamas nekilnojamojo turto vertés kitimas) gali tapti finansy krizés priezastimi, kaip
jau jvyko per 1997-1998 m. Azijos finansy krize, 1990 m. Japonijos finansy krize,
ir, galiausiai, 2007-2009 m. pasauling finansy krize, prasidéjusia JAV. Vadinasi, ry-
$iy tarp pinigy politikos bei didziausiy turto rinky dinamikos analizé gali ne tik
padéti atskleisti, kuria kryptimi turéty keistis jvairiy rasiy turto kainos dél pinigy
politikos intervencijy, bet ir parodyti, ar tikslingai pinigy politikos priemonés yra
naudojamos finansams ir ekonomikai valdyti. Remiantis anks¢iau atlikty moksliniy
tyrimy rezultatais, darbe analizuojamas pinigy politikos poveikis tradicinéms - ne-
kilnojamojo turto, vertybiniy popieriy ir valiuty - rinkoms teoriniu poziariu, kuris
pateiktas 3, 4 ir 5 prieduose.

Vertinant aukso rinkos svarbumgq ir isskirtinumg kity turto rinky atzvilgiu (NT rinka,
valiuty kursy rinka ir kt.), kurios buvo iSsamiai iSnagrinétos disertaciniame darbe (Zr.
3-5 priedus), toliau yra polemizuojama su kitais tyréjais, kodél visgi aukso rinka turi
nenugincijamq stabilumgq pries kitas turto rinkas, kokie pagrindiniai kriterijai istoriniu
aspektu lemia Sios rinkos svarbumg krizinémis, nepaprastos padéties sqlygomis. Toliau
bus isanalizuotos strategijos kritiniu poZitiriu, diskutuojant su jvairiy Saliy mokslinin-
kais, tirianciais $ig tematikg.

1.3. Aukso, kaip turto rinkos, specifiSkumas

Per pastaruosius keleta deSimtmeciy globalios finansy rinkos iSgyveno ne vieng fi-
nansy krize, i$ kuriy paciomis skausmingiausiomis laikomos 1994-yju Meksikos peso
krizé, 1997-yjy Azijos gripas, 1998-yjy Rusijos krizé, 1999-yjy Brazilijos krizé, 2001-
2002-yjy Argentinos krizé, 2007-yjy JAV finansy krizé bei jos salygota 2007-2008-yjy
visuotiné finansy krizé, kuria daug ekonomisty laiko viena giliausiy kriziy nuo pat
1930-yjy DidZiosios Depresijos (Temin, 2010; Eigner, Umlauft, 2014; Eichengreen,
O‘Rourke, 2016 ir kt.). Nuosmukiai finansy rinkose akivaizdziai padidino jvairiy rasiy
finansinio turto (pvz., vertybiniy popieriy, valiuty) rizikinguma bei grazino susido-
méjima auksu kaip finansiniu turtu. Jeigu iki 2010 m. dauguma pagrindiniy centriniy
banky vykdé ilgalaike aukso pardavimo politika, tai 2010 m. jie i$ viso jsigijo 77 tonas,
0 2011 m. - 455 tonas aukso (Lucey, O‘Connor, 2013). Atsirado naujy investavimo
priemoniy, leidzian¢iy smulkiems investuotojams pirkti auksa per birzose kotiruo-
jamus fondus (EFTs), ir, pasinaudodami $iomis priemonémis, smulkas investuotojai
atitinkamai jsigijo 368 ir 162 tonas aukso 2010 ir 2011 m. (Tyrimy ir konsultacijy kom-
panija ,GFMS, 2012). Dél suintensyvéjusio aukso pirkimo smarkiai iSaugo jo kaina:
nuo 300 JAV doleriy uz uncija 2000 m. iki 1900 JAV doleriy uz uncija 2011 m. viduryje
(,Only gold®, 2016) ir 1222,07 JAV dolerio uz uncijg 2018 m. rugpjtacio 1 d. (,Bul-
lionVault, 2018). Tiek privatiems investuotojams, tiek oficialiajam sektoriui aktyviai
investuojant j auksa, auksas po 2008-2009 m. krizés tapo viena pagrindiniy turto kla-
siy globaliose finansy rinkose. Kaip pastebi Baur ir McDermott (2010), pagrindinis
skirtumas tarp aukso ir kity tipy turto yra tas, kad auksui budinga teigiama reakcija
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i nepageidaujamus poky¢ius finansy rinkose, nors pacios aukso rinkos (kaip ir kitos
finansy rinkos) yra nepastovios ir spekuliatyvios.

Didéjantis susidoméjimas auksu kaip investavimo ir turto vertés i§saugojimo prie-
mone paskatino $ios srities moksliniy tyrimy gauséjimg. Aukso, kaip investavimo
priemoneés, svarba iSryskino Conover et al. (2009), Riley (2010), Baur (2013), Bradfield
ir Munro (2016) ir kt., specifinj aukso vaidmenj diversifikuojant investicijy portfelj
analizavo Ratner ir Klein (2008), Ibrahim (2010), Makiel (2015), Hoang et al. (2015),
Brycki (2015), Arouri et al. (2015), Bundrik (2016) ir kt., rysius tarp aukso bei kity
finansiniy instrumenty kainy tyré Dempster ir Artigas (2010), Ewing ir Malik (2013),
Ciner et al. (2013), Reboredo ir Rivera-Castro (2014a,b), Beckmann et al. (2015), Na-
jaf et al. (2016) ir kt., veiksnius, turincius jtakos aukso kainai, analizavo Bialkowski et
al. (2011), Lucey ir O’Connor (2013), Ibrahim et al. (2014), Kumar (2014), Haque et
al. (2015), Pierdzioch et al. (2016), Eryigit (2017) ir kt. Ta¢iau mokslinéje literatroje
traksta tyrimy, atskleidziandiy, kokios jtakos aukso kainai turi jvairiy regiony centri-
niy banky vykdoma pinigy politika. Turint omenyje, kad oficialiojo sektoriaus (t. y.
centriniy banky) vykdoma pinigy politika taip pat suaktyvéjo valdant 2007-2008 m.
krize ir jos padarinius, yra tikslinga i$analizuoti, kokig jtaka centriniy banky vykdoma
pinigy politika ir jos poky¢iai daro aukso rinkoms. Analizei pasirinkti ES, Kinijos ir
JAV regionai.

Siame poskyryje, igyvendinant uzsibréztus darbo uzdavinius, atskleidziamas aukso
rinkos specifiSkumas: apzvelgiamos pastarojo meto aukso paklausos ir pasitlos ten-
dencijos, atliekama koreliacijos tarp aukso ir kity pagrindiniy turto klasiy vertés lygi-
namoji analizé bei nagrinéjami mikroekonominiai ir makroekonominiai aukso kaing
lemiantys veiksniai.

1.3.1. Aukso paklausos ir pasiiilos tendencijy apzvalga

Nors modernioje ekonomikoje auksas nebéra naudojamas kaip kasdieniniy atsis-
kaitymy priemoné, jo finansinis-ekonominis vaidmuo islieka svarbus, o aukso paklau-
sa i8lieka didelé, ypac po visuotinés 2007-2008 m. finansy krizés. Pasak Ghosh et al.
(2004), aukso paklausg lemia du struktariniai komponentai:

1) tiesioginio aukso naudojimo (juvelyrikai, monety ir medaliy kalimui, odontolo-

gijai, elektronikos pramonei ir kt.) poreikis;

2) aukso kaip turto poreikis (centriniai bankai, vyriausybés, privatis ir instituciniai

investuotojai perka auksg kaip investicija ar turto vertés iSlaikymo priemong).

Pasaulinés aukso paklausos apimtys 2016-2017 m. iliustruojamos 12 pav.
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12 pav. Pasaulinés aukso luity ir monety paklausos apimtys pagal struktirinius komponentus
2016-2017 m.

Saltinis: Pasaulio aukso taryba, 2018a.

Remiantis Pasaulio aukso tarybos (2018a) duomenimis, pasauliné aukso paklausa
padidéjo paskutiniaisiais 2017 m. ménesiais, o0 metinis paklausos padidéjimas 2017 m.
ketvirtajj ketvirtj sieké 6 proc. Vis délto, bendra metiné paklausa sumazéjo 7 proc. — iki
4071,7 t.

Birzose kotiruojamy aukso fondy paklausos (EFTs) metinis prieaugis i$liko teigia-
mas - jis sudaré 202,8 t, nors vienu tre¢daliu atsiliko nuo pastovaus augimo, uzfiksuoto
2016 m. Birzose kotiruojamy Europos aukso fondy paklausa sudaré 73 proc. (arba
148,9 t) grynyjy aukso fondy srauty, investuotojams prisitaikant prie geopolitinés si-
tuacijos ir neigiamy palukany normy. Aukso fondy paklausa JAV sieké 63 t, o Azijoje
ir kituose regionuose ji sumazéjo 9,2 t. Bendrasis fondy kiekis sektoriuje per metus
iSaugo 9 proc. ir 2017 m. pabaigoje pasieké 2368,2 t, palyginus su 2165,4 t 2016 m. pa-
baigoje. Valdomuy fondy (angl. assets under management - AUM) verté iSaugo 24 proc.
iki 98,7 mlrd. JAV dol. Tadiau visuotinis fondy paklausos prieaugis 2017 m. buvo ste-
bétinai mazas, palyginus su 2016 m. prieaugiu, kuris sieké 546,8 t. Paklausos augimas
$iame sektoriuje smarkiai sumazéjo antraji 2017 m. pusmetj. Remiantis Pasaulio aukso
tarybos (2018a) ataskaita, tai nebuvo netikéta, kadangi aukso kaina iki rugpjacio pa-
baigos jau buvo pasiekusi 14 proc. prieaugj, o tai savo ruoztu paskatino investuotojus
fiksuoti pelna, o ne pirkti naujas atsargas. Tuo pat metu akcijy rinkos smarkiai augo,
tad didéjo investicijy j auksg alternatyvieji kastai. Ta¢iau investuotojai grjZo prie in-
vesticijy i aukso fondus 2017 m. ketvirtaji ketvirtj ir padidino aukso paklausg 28,9 t.
Europoje $is prieaugis sudaré 32,3 t, taciau JAV sumazéjo 12,4 t, kadangi investuotojai
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susikoncentravo j vertybiniy popieriy rinka, palankia kryptimi pasikeitus pinigy po-
litikai. 2017 m. ketvirtajj ketvirtj taip pat padidéjo aukso fondy paklausa Azijoje, ir
tai padidino aukso paklausg 11,8 t. Analizuojant bendrasias aukso fondy sektoriaus
tendencijas, pastebimi stabilas pagrindai: investuotojai ir toliau palankiai zitri j auksg
kaip j investicijy rizika $velninancia priemone.

Centriniai bankai papildé savo rezervus 371,4 t aukso, t. y. 5 proc. maziau nei sudaré
2016-yjy grynieji pirkimai. 2017 m. ketvirtajj ketvirtj net 38 proc. aukso paklausos
sumazéjimg lémé didelés apimties Venesuelos apsikeitimo sandoriy termino pasi-
baigimas. Perkant aukso rezervus, dominavo mazas stambiy pirkéjy skaic¢ius: Rusijos
centrinio banko aukso pirkimai 2017 m. sieké 223,5 t, t. y. Rusijos aukso rezervai pa-
didéjo 14 proc. - iki 1838,8 t. Aukso rezervy didinimas Rusijoje tesiasi jau 11 mety ir
tre¢ius metus i§ eilés vir$ija 200 t. Remiantis Pasaulio aukso tarybos (2018a) duomeni-
mis, Rusijos aukso rezervai §iuo metu sudaro beveik 18 proc. visy rezervy (manoma,
kad dél geopolitinio netikrumo $alyje bei deklaruojamo investavimo j JAV Valstybi-
nes obligacijas atsisakymo). Antras didZiausias aukso pirkéjas 2017 m. buvo Turkijos
centrinis bankas: Turkijos aukso rezervai buvo didinami vidutiniskai 11 t per ménesj,
skai¢iuojant nuo geguzés. 2017 m. pabaigoje Turkijos aukso rezervai padidéjo 86 t,
t. y. iki daugiau kaip 200 t. Kazachstano centrinis bankas taip pat liko i$tikimas aukso
rezervy didinimui: grynieji aukso rezervy pirkimai 2017 m. ketvirtajj ketvirtj sieké
11,6 t, 0 etiniai - 42,9 t. Taigi, Kazachstano aukso rezervai pasieke ir virsijo 300 t verte
ir $iuo metu sudaro 40 proc. bendryjy rezervy.

Kiti stambus aukso rezervy pirkéjai 2017 m. buvo Kolumbijos (4,6 t), Venesuelos
(4,4 1), Indonezijos (2,5 1), Jordanijos (2,2 t), Kirgizijos (1,8 t), Tailando (1,6 t) ir Mongo-
lijos (1,3 t) centriniai bankai. Euro zonos aukso rezervai keic¢iasi mazai. 2018 m. antraji
ketvirtj jie sudaré 504,77 t, o bendras euro zonos aukso rezervy vidurkis 2000-2018 m.
siekia 603,13 t (maksimalas euro zonos aukso rezervai sudaré 766,88 t 2001 m. pirmajj
ketvirtj, o minimalas - 501,45 t 2009 m. antrajj ketvirtj) (,Irading Economics®, 2018).
Visuotinai pastebimos centriniy banky aukso rezervy kaupimo tendencijos: $iy bei
kity instituciniy investuotojy (pvz., TVF) generuota aukso paklausa sudaro mazdaug
vieng penktadalj bendrosios pasaulinés aukso paklausos.

Aukso luity paklausa isliko stabili (2017 m. ji sieké 770,9 t, o jos vidurkis nuo
2013 m. sudaré 773 t), tuo tarpu auksiniy monety paklausa sumazéjo 10 proc. Ben-
drosios aukso luity ir monety paklausos metinis sumazéjimas sudaré 2 proc., t. y. ben-
droji metiné aukso luity ir monety paklausa 2017 m. sumazéjo 19,5 t - iki 1029,2 t. Sis
sumazéjimas aiSkinamas smarkiu JAV mazmeniniy investicijy apimties kritimu - JAV
mazmeniniy investicijy j aukso luitus ir monetas apimtis sieké tik 39,4 t ir buvo ma-
Ziausia per paskutiniuosius 10 mety, kadangi investuotojai didZiausig démesj skyré ak-
cijy rinkoms (Pasaulio aukso taryba, 2018b). 2017 m. Kinija buvo stipriausia pasaulio
aukso luity ir monety rinka - ¢ia aukso paklausa sieké 306,4 t, metiné paklausa iSaugo
8 proc., ir 284,8 t buvo vir$ytas penkeriy mety vidurkis.

Pirma karta po 2013 m. pastebimas aukso paklausos juvelyrikai padidéjimas
4 proc. - iki 2135,5 t (daugiausiai dél paklausos prieaugio Indijoje ir Kinijoje, stabiliy
kainy ir geréjanciy ekonominiy saglygy JAV). Aukso paklausos juvelyrikai padidéjimas
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Indijoje buvo salygotas nacionalinio juvelyrikos sektoriaus atsigavimo po labai silpno
2016 m. laikotarpio, kai paklausa nuolat svyravo dél mokes¢iy ir teisinio reguliavimo
poky¢iy. Aukso paklausos juvelyrikai augimas pastebimas ir JAV rinkoje: skatinanti
ekonominé aplinka padéjo padidinti $ia paklausg iki didZiausios vertés nuo pat 2010-
yjy. Batent trijy didziyjy rinky - Indijos, Kinijos ir JAV - atsigavimas ir saglygojo ben-
drg metinj globaly aukso paklausos juvelyrikai padidéjima: minétose trijose rinkose
aukso paklausa sudaré 78 t i§ bendro globalaus 82 t aukso paklausos prieaugio. Vis
délto globaliu mastu juvelyrikos sektorius vis dar islieka palyginus silpnas, o aukso
paklausa juvelyriniams dirbiniams vis dar yra Zemiau savo istorinio vidurkio.

Aukso paklausa technologijy sektoriuje 2017 m. iSaugo 3 proc., arba 332,8 t, ir $is
augimas pastebimas pirma kartg nuo pat 2010-yjy. 2017 m. ketvirtajj ketvirtj aukso
paklausa technologijy sektoriuje augo ypac spardiai: ji pasieké 88,2 t. Aukso paklausa
tonomis bei jos metinis pokytis skirtingose technologijy sektoriaus $akose vaizduoja-
ma 14 lenteléje.

14 lentelé. Aukso paklausa tonomis ir jos metinis pokytis 2016-2017 m. skirtingose technologijy
sektoriy Sakose

Saka Aukso paklausa, tonomis Metinis pokytis, proc.
2016 2017
Elektronikos pramoné 255,6 265,3 4
Odontologija 18 16,8 -6
Kitos technologijos 49,8 50,6 2
I viso technologijy sektoriuje: 3234 332,8 3

Saltinis: Pasaulio aukso taryba, 2018a.

Kaip matyti 14 lenteléje, elektronikos pramonéje metiné aukso paklausa iSaugo
4 proc., ir tai salygojo padidéjusi trijy pagrindiniy elektronikos pramonés komponen-
ty — belaidziy mikroschemy, grandininiy ploks¢iy ir aukso lydinio vielos - gamyba.
2017 m. ketvirtgjj ketvirtj aukso paklausa elektronikos sektoriuje iSaugo 6 proc. - iki
71,3 t. Belaidziy technologijy pramoné isliko didziausia aukso vartotoja dél didéjancio
skaic¢iaus jutikliy, naudojamy iSmaniyjy telefony gamybai, bei aukso lydinio vielos,
naudojamos atminties korteléms. Aukso paklausa LED sektoriuje $iek tiek (1-3 proc.)
sumazéjo dél sezoniskumo jtakos, taciau ateityje ¢ia numatomas aukso paklausos di-
déjimas, kadangi LED sistemas planuojama naudoti naujosios kartos autotransporto
gamybai. Visame technologijy sektoriuje tik odontologijos $akoje 2017 m. uzfiksuotas
aukso paklausos mazéjimas 6 proc.

Analizuojant aukso pasitlos tendencijas, pastebimas iskasamo aukso kiekio padi-
déjimas iki rekordiskai auksto lygio — 3268,7 t, tac¢iau aukso perdirbimo apimtys su-
mazéjo 10 proc. Aukso pasiila i$ skirtingy Saltiniy ir jos metinis pokytis 2016-2017 m.
15 lenteléje.
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15 lentelé. Aukso pasiitla i$ skirtingy Saltiniy ir jos metinis pokytis 2016-2017 m.

Pasiilos $altinis Aukso pasiiila tonomis Metinis pokytis
2016 2017 proc.
Aukso kasyba 3263,0 3268,7 0
Grynoji gamybos apsauga nuo rizikos 32,8 -30,4 -
Aukso perdirbimas 1295,1 1160,0 -10
Bendroji pasiula: 4590,9 4398,4 -4

Saltinis: Pasaulio aukso taryba, 2018a.

Nors 2017 m. ketvirtgjj ketvirtj iSkasamo aukso kiekis buvo nukrites 2 proc., arba
833 t, jis pasieké net 3268,7 t per metus lygj. Manoma, kad tam pasitarnavo naujy
kasykly eksploatacija, kuri atsvéré iskasamo aukso kiekio sumazéjimg senosiose ka-
syklose. Kinijoje, kuri yra pasaulio didZiausia aukso tiekéja, 2017 m. ketvirtgjj ketvirtj
nacionaliné aukso gavyba sumazéjo 10 proc., o metiné aukso gavybos apimtis, palygi-
nus su 2016 m., sumazéjo 9 proc. Sj sumazéjima lémé grieztesniy aplinkosaugos rei-
kalavimy jtvirtinimas. Kitoje stambioje auksg tiekiancioje Salyje — Tanzanijoje — aukso
kasybos apimtys sumazéjo 15 proc., palyginus 2016 ir 2017 m. ketvirtojo ketvircio
duomenis. Sj sumazéjima lémé kova jvesti eksporto draudimai. Bendroji aukso pasitila
2016-2017 m. laikotarpiu sumazéjo 4 proc., iki 4398,4 t.

Apibendrinant galima teigti, kad nors 2016-2017 m. laikotarpiu pastebimas bendro-
sios metinés aukso paklausos sumazéjimas 7 proc. (daugiausiai dél pasyvesnés centriniy
banky vykdomos aukso rezervy pildymo politikos (iSskyrus Rusijos, Turkijos ir Kazach-
stano centrinius bankus) bei mazesnés EFTS fondy paklausos, investuotojams fiksuojant
pelng), aukso paklausa juvelyrikos ir technologijy sektoriuose didéja, o aukso luity pa-
klausa islieka stabili. Tai, savo ruoztu, byloja apie tai, kad investuotojai ir toliau pasitiki
auksu, kaip investicijy rizikg Svelninancia priemone. Analizuojant aukso pasiiilos ten-
dencijas, pastebimas iskasamo aukso kiekio padidéjimas iki rekordiskai auksto lygio -
3268,7 t, taciau aukso perdirbimo apimtys sumazéjo 10 proc. Bendroji aukso pasitila
2016-2017 m. sumazéjo 4 proc., iki 4398,4 t. Atsizvelgiant j isliekancios didelés aukso
paklausos bei mazéjancios aukso pasiiilos tendencijas, galima prognozuoti, kad aukso
kaina ateityje turéty kilti.

1.3.2. Koreliacijos tarp aukso ir kity pagrindiniy turto klasiy vertés
lyginamoji analizé

Norint atskleisti aukso, kaip verte i$laikancio bei apsaugai nuo investicijy rizikos
naudojamo turto, specifiskuma bei vaidmenj $iuolaikinése finansy rinkose, yra tikslin-
ga iSanalizuoti rysius tarp aukso ir kity pagrindiniy turto klasiy ver¢iy.

Mokslinéje literattiroje, visy pirma, pabréziami reik§mingi rysiai tarp aukso ver-
tés ir kalnakasybos jmoniy akcijy vertés: jrodyta, kad teigiami aukso kainy poky¢iai

89



stipriai teigiamai veikia kalnakasybos jmoniy akcijy pelningumg. Pavyzdziui, dar
prie$ 40 mety atliktas McDonald ir Solnik (1977) tyrimas atskleidé, kad Piety ir Siau-
rés Amerikos kalnakasybos jmoniy akcijy pelningumas teigiamai koreliuoja su aukso
kainomis. Blose ir Shieh (1995) bei Blose (1996) atliktuose skai¢iavimuose aukso beta
rodiklio reikémé buvo didesné uz 1, ir tai patvirtino, kad kalnakasybos jmoniy akcijy
verté yra gana jautri aukso kainy poky¢iams. Tufano (1998) tyrimas atskleidé, kad Siau-
rés Amerikos kalnakasybos imoniy akcijy kainos yra jautrios aukso kainy poky¢iams:
aukso kainos pokytis vienu procentiniu punktu apytikriai lemia dviejy procenty kalna-
kasybos imoniy akcijy pelningumo pokytj.

Vis délto, esama ir nuomoniy, kad su aukso kainy pokyciais nesusijusi rizika atsve-
ria aukso kainy poky¢iy rizikg (Fang et al., 2007). Vadinasi, potencialus aukso kainai
jautriy akcijy vertés padidéjimas néra toks didelis, kaip galimas aukso luity ar monety
vertés padidéjimas. Kitaip tariant, aukso kainoms jautriy vertybiniy popieriy kainos
elastingumas yra mazesnis uz vieneta, kai tuo tarpu aukso luity ir monety kainy elas-
tingumas yra lygus vienetui (Fang et al., 2007).

Esama nemazai empiriniy jrodymy, sakanciy, kad aukso graza nepriklauso nuo
verslo ciklo (Lawrence, 2003; Artigas, 2010; Bradfield, Munro, 2016 ir kt.), tac¢iau auk-
so vertés pokyciy koreliacijos su kity rasiy turto vertés poky¢iais tyrimy rezultatai
néra tokie vienareik$miai, t. y. néra neginc¢ijamy jrodymuy, kad auksas yra saugumo
rojus palyginus su investicijomis j kitas turto rasis (Zr. 16 lentelg).

16 lentelé. Moksliniy tyrimy dél aukso verteés koreliacijos su kity pagrindiniy turto riSiy (nekilno-
jamojo turto, vertybiniy popieriy, valiuty) verte rezultaty apzvalga

Autorius(-iai), Tiriamasis Rezultatai
metai laikotarpis

Artigas, 2010 2000-2010 m. | Vidutiné koreliacija tarp aukso vertés ir JAV vertybiniy
popieriy ir izdo vekseliy praktiskai lygi 0; vidutiné kore-
liacija tarp aukso vertés ir vyriausybés obligacijy, jmoniy
obligacijy ir ne JAV vertybiniy popieriy vertés svyruoja
nuo 10 iki 30 %.

Baur, Lucey, 1995-2005 m. | Aukso kainos neigiamai koreliuoja su JAV ir DidZiosios

2010 Britanijos akcijy verte jprastais ir ekstremaliy akcijy rin-
ky nuosmukiy laikotarpiais, ta¢iau abiem atvejais neba-
tinai neigiamai koreliuoja su obligacijy verte.

Baur, McDer- 1979-2009 m. | Aukso kainos neigiamai koreliuoja su akcijy verte ekstre-

mott, 2010 maliy akcijy rinky nuosmukiy laikotarpiais JAV, bet ne
Australijoje, Kanadoje ar Japonijoje.

Hood, Malik, 1995-2010 m. | Aukso verté neigiamai koreliuoja su akcijy verte jpras-

2013 tomis salygomis ir silpnai neigiamai koreliuoja su akcijy
verte ekstremaliy akcijy rinky nuosmukiy laikotarpiais.

Ciner et al., 1990-2010 m. | Aukso kainos neigiamai koreliuoja su valiuty kursais ir

2013 obligacijy verte, bet ne su akcijy verte.
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Autorius(-iai), Tiriamasis Rezultatai
metai laikotarpis

Ghazali et al,, 2001 07-2013 02 | Aukso kaina neigiamai koreliuoja su akcijy kainomis, ta-

2013 ¢iau §i savybé yra trumpalaiké, pastebima specifiniu kri-
zés laikotarpiu, kai auksas negali iSlaikyti savo teigiamos
grazos ménesj po krizeés.

Anand, Mad- 2002-2011 | Issivysciusiose $alyse aukso kainos salygoja akcijy kainy

hogaria, 2012 pokycius, o besivystanciose $alyse — atvirksciai.

Michis, 2014 1991-2012 m. | Aukso kaina neigiamai koreliuoja su akcijy ir obligacijy
kainomis ilguoju laikotarpiu.

Gurgun, Unal- 1980-2013 m. |Aukso kaina neigiamai koreliuoja su akcijy kainomis

mis, 2014 ekstremaliy akcijy rinky nuosmukiy laikotarpiais.

Gokmenoglu, 2013-2014 | Nustatyta ilgojo laikotarpio pusiausvyra tarp aukso kai-

Fazlollahi, 2015 ny kintamumo ir akcijy rinkos kainy indekso.

Arouri et al,, 1984-2011 m. |Aukso kaina neigiamai koreliuoja su akcijy kainomis

2015

ekstremaliy akcijy rinky nuosmukiy laikotarpiais.

Akgul et al., 1986 04-2013 11 | Ekonominio augimo salygomis akcijy kainy reakcija i

2015 aukso kainos poky¢ius yra neigiama, prieskrizinémis
salygomis akcijy kainy reakcija j aukso kainy pokycius
yra teigiama, ekonominés krizés salygomis akcijy kainy
reakcija j aukso kainy pokycius yra neigiama pirmuoju
periodu, bet teigiama antruoju periodu.

Laforge, 2017 1999-2017 m. | Santykis tarp aukso nedelsiamy sandoriy kainos bei obli-
gacijy, akcijy ir nekilnojamojo turto grazos yra pakan-
kamai didelis: jeigu 1999 m. $is rodiklis minétoms turto
klaséms atitinkamai sieké tik apie 0,28, 1,18 ir 1,8, tai
2012 m. jis atitinkamai i$augo iki 0,68, 0,99 ir 8,9.

Pasaulio aukso | 2001-2012 m. |Koreliacija tarp aukso ir pagrindiniy pasaulio valiuty

taryba, 2013 krepseliy grazos yra neigiama, taciau koreliacija tarp
aukso kainy ir besivystanciy Saliy vertybiniy popieriy
vertés yra gerokai didesné, nei koreliacija tarp aukso ir
i$sivysciusiy rinky vertybiniy popieriy vertés.

Beckmann et al., |1979-2013 Aukso kaina neigiamai koreliuoja su valiuty kursais eks-

2015b tremaliy valiuty rinky nuosmukiy laikotarpiais.

Pukthuanthong, |1971-2009 m. |Aukso kaina neigiamai koreliuoja su valiuty kursais eks-

Roll, 2011 tremaliy valiuty rinky nuosmukiy laikotarpiais.

Reboredo, 2013 |2000-2012 m. | Aukso kaina neigiamai koreliuoja su valiuty kursais eks-
tremaliy valiuty rinky nuosmukiy laikotarpiais.

Reboredo, Rive- |2000-2013 m. | Aukso kaina neigiamai koreliuoja su valiuty kursais eks-

ra-Castro, 2014b

tremaliy valiuty rinky nuosmukiy laikotarpiais.
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Autorius(-iai), Tiriamasis Rezultatai

metai laikotarpis
Pierdzioch etal,, |1995-2015m. |Aukso kaina neigiamai koreliuoja su valiuty kursais eks-
2016 tremaliy valiuty rinky nuosmukiy laikotarpiais.
Kumar, 2014 1999-2012 m. |Nustatytas vienkryptis reik§mingas grazos poky<iy ten-

dencijy perdavimas i$ aukso j akcijy rinkas.

Dar, Maitra, 2017 | 1999-2013 m. | Nenustatyta jokios reik§mingos koreliacijos tarp aukso ir
akcijy grazos Indijoje ir JAV.

Robiyanto, 2018 | 2008 05-2017 09 | Aukso verté neigiamai koreliuoja su Indonezijos akeijy
verte.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kaip matyti 16 lenteléje, nemaza dalis moksliniy studijy pateikia jrodymy, kad auk-
so kainos neigiamai koreliuoja su akcijy verte jprastomis ekonominémis salygomis
(investicijy apsaugos funkcija) (angl. hedge) (Baur, Lucey, 2010; Michis, 2014; Gurgun,
Unalmis, 2014; Arouri et al., 2015; Beckmann et al., 2015b ir kt.) bei neigiamai ar silp-
nai koreliuoja su akcijy verte ekstremaliy akcijy rinky nuosmukiy laikotarpiais (sau-
gumo rojus) (angl. safe heaven) (Baur, McDermott, 2010; Hood, Malik, 2013; Robi-
yanto, 2018 ir kt.). Vis délto kai kuriais tyrimais (pvz., Ciner et al. (2013)) i tendencija
néra patvirtinta, pripazjstama trumpalaike (budinga tik specifiniam laikotarpiui, kai
auksas negali i$laikyti savo teigiamos grazos ménesj po krizés finansy rinkoje (Ghazali
et al,, 2013)) arba patvirtintos tendencijos tik tam tikrame regione (daugiausia - JAV,
ir §is rezultatas yra logiskas, turint galvoje tai, kad koreliacija tarp aukso ir JAV dolerio
kurso yra neigiama). Taip pat pastebéti skirtingi rysiai tarp aukso ir akcijy vertés issi-
vysciusiose ir besivystanciose $alyse. Pavyzdziui, Baur ir McDermott (2010) analizavo
ry$ius tarp aukso grazos bei pasaulio ir besivystanc¢iy finansy rinky grazos indeksy,
regioniniy rinky grazos indeksy bei 13-os pavieniy rinky grazos indeksy. Kaip parodé
tyrimo rezultatai, investicijos j auksa gali bati naudojamos kaip atsvaros nuo rizikos
jvairiose finansy rinkose priemoné, ir jos yra tikras saugumo rojus Europos ir JAV
finansy rinkose (Baur ir McDermott, 2010). Vadinasi, i§sivys¢iusiose finansy rinkose
auksas uztikrina apsauga nuo nuostoliy, kuriuos investuotojai gali patirti, esant eks-
tremalioms finansy rinky salygoms. Panasus rezultatai gauti ir Anand ir Madhogaria
(2012) tyrime, kuriame daroma i$vada, kad aukso kainos turi jtakos akcijy kainoms
iSsivysciusiose Salyse, taciau besivystanciose Salyse — priesingai. ISsamiai iStyres rysius
tarp aukso ir vertybiniy popieriy vertés besivystancioje Malaizijos rinkoje, Ibrahim
(2010) apskaiciavo, kad egzistuoja statistiskai reikSmingas teigiamas rysys tarp aukso
grazos ir vertybiniy popieriy rinkos grazos. Tac¢iau vertybiniy popieriy rinkos grazos
koeficientas aukso grazos lygtyje yra labai mazas, gerokai mazesnis uz vieneta. Be to,
nustatyta, kad rysys tarp aukso grazos ir vertybiniy popieriy rinkos grazos dienomis
po rinkos nuosmukio periody nesustipréja. Priesingai, tiriant gauti jrodymai, kad auk-
so grazos teigiamas rysys su vertybiniy popieriy rinkos graza net gali nutriikti. Sie re-
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zultatai yra artimi Dar ir Maitra (2017) tyrimo rezultatams, pagal kuriuos nenustatyta
jokios reik§mingos koreliacijos tarp aukso ir akcijy grazos Indijoje.

Tai dar kartg patvirtina, kad ry$iai tarp aukso vertés ir vertybiniy popieriy vertés gali
zenkliai skirtis i§sivys¢iusiose ir besivystanciose rinkose, ir priestarauja hipotezei, kad
nacionaliniy finansy rinky ($iuo atveju turima omenyje iSsivysciusiy $aliy, ypa¢ JAV
rinkos) tendencijos pagal uzkrato (arba domino) principa yra perduodamos kitoms
rinkoms ($iuo atveju besivystan¢ioms rinkoms) (Beirne, Gieck, 2012; Lhost, 2015).

Taip pat pazymétina, kad nors aukso verté daugeliu atvejy neigiamai koreliuoja su
akcijy verte, ji nebutinai koreliuoja su obligacijy verte tiek jprastomis, tiek rinkos nuos-
mukiy salygomis (Baur, Lucey, 2010). Koreliacijos tarp aukso ir obligacijy tendencijos
yra daug nepastovesnés, nei koreliacijos tarp aukso ir akcijy vertés tendencijos. Tai
patvirtina ir Artigas (2010) tyrimo rezultatai, kurie rodo, kad vidutiné koreliacija tarp
aukso vertés ir vyriausybés obligacijy, jmoniy obligacijy ir ne JAV vertybiniy popieriy
vertés gali svyruoti net 10-30 proc.

Analizuojant ry$ius tarp aukso vertés ir valiuty kursy svyravimy, pastebima, kad
daugelyje tyrimy auksas pripazjstamas saugumo rojumi valiuty kursams, t. y. aukso
kaina neigiamai koreliuoja su valiuty kursais finansy rinky nuosmukio laikotarpiais
(Beckmann et al., 2015b; Pukthuanthong, Roll, 2011; Reboredo, 2013; Rebodero, Ri-
vera-Castro, 2014b; Pierdzioch et al., 2016 ir kt.). Neigiama koreliacija tarp aukso ir
pagrindiniy valiuty krepseliy grazos 1974-2012 m. iliustruojama 13 pav.

Kaoreliacija
nd e S S —
0zt

[i}

oo

0.4

— US§ JPY  — GBP EUR

13 pav. Neigiama koreliacija tarp aukso ir pagrindiniy valiuty krepSeliy grgzos 1974-2012 m.
Saltinis: Pasaulio aukso taryba, 2013, 26 p.

Kaip matyti 13 pav., koreliacija tarp aukso ir pagrindiniy pasaulio valiuty krepseliy
grazos buvo neigiama beveik visg laikotarpj nuo 1974 m. iki 2012 m. Teigiama kore-
liacija nustatyta tik maziau nei 10 proc. viso laikotarpio. Remiantis Pasaulio aukso
tarybos (2013) ataskaitos duomenimis, §i tendencija badinga ne tik rysiui tarp aukso
ir pagrindiniy valiuty, bet ir tarp aukso bei kity i8sivys¢iusiy $aliy valiuty krepSeliy.
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Ji tapty dar didesné, jeigu JAV dolerio, kaip pagrindinés prekybos valiutos, statusas
sumenkeéty. Vis délto, ir ¢ia galima jzvelgti skirtumy tarp situacijos i$sivysc¢iusiose ir
besivystanciose rinkose. Pasaulio aukso tarybos ataskaitoje (2013) nurodyta, kad nors
aukso kainos neigiamai koreliuoja su JAV dolerio (kaip ir kity i$sivys¢iusiy $aliy va-
liuty) verte, ji teigiamai koreliuoja su besivystanciy rinky augimo tempais, taigi ir su
besivystanciy $aliy valiuty kursais.

Moksliniy studijy, skirty rys$iy tarp aukso ir nekilnojamojo turto vertés analizei,
néra daug. Artigas (2010) tyrimas atskleidé, kad 2000-2010 m. vidutiné koreliaci-
ja tarp aukso ir nekilnojamojo turto pasitikéjimo fondy (REITs) svyravo nuo 10 iki
30 proc. Remdamasis Bloomberg investicijy instituto duomenimis, Laforge (2017) at-
liko aukso nedelsiamy sandoriy kainos kity pagrindiniy turto klasiy — obligacijy, akci-
ju bei nekilnojamojo turto - kainy dinamikos atzvilgiu 1999-2017 m. tyrima. Autorius
nustaté, kad santykis tarp aukso nedelsiamy sandoriy kainos bei nekilnojamojo turto
(JAV busto kainy medianos) grazos yra pakankamai didelis: jeigu 1999 m. $is rodiklis
sieké tik apie 1,8, tai 2012 m. jis atitinkamai iSaugo iki 8,9. Vis délto, tyrimo rezultatai
parodé, kad santykis tarp aukso nedelsiamy sandoriy kainos ir nekilnojamojo turto
grazos (kaip, beje, ir obligacijy bei akcijy grazos) nuo 2012 m. palaipsniui mazéja:
2017 m. jis atitinkamai sieké 4,5, t. y. buvo artimas 2009 m. lygiui.

Atlikus moksliniy tyrimy analize, nustatyta, kad, nors daugeliu tyrimy patvirtinta
neigiama koreliacija tarp aukso ir akcijy vertés jprastomis ekonominémis sqlygomis (va-
dinasi, auksas atlieka investicijy apsaugos funkcijg) bei neigiama ar silpnai neigiama
koreliacija tarp aukso ir akcijy vertés ekstremaliy akcijy rinky nuosmukiy laikotarpiais
(vadinamasis saugumo rojus — turto klasés, j kurias investuotojai nukreipia kapitalg,
esant nuosmukiy kitose rinkose likesciams), kai kuriais atvejais $i tendencija pripaZjs-
tama trumpalaike (bidinga tik specifiniam laikotarpiui, kai auksas negali islaikyti savo
teigiamos grgZos ménesj po krizés finansy rinkoje) arba budinga tik issivysciusioms Sa-
lims ar regionams, taciau besivystanciose Salyse / regionuose aukso ir akcijy verté gali
nekoreliuoti arba esamas rysSys gali nutriikti. Vertybiniy popieriy rinkoje aukso verté
nebitinai koreliuoja su obligacijy verte tiek jprastomis, tiek rinkos nuosmukiy sqglygomis,
o koreliacijos tarp aukso ir obligacijy tendencijos yra daug nepastovesnés, nei koreliacijos
tarp aukso ir akcijy vertés tendencijos. Aukso verté neigiamai korelivoja su iSsivysciusiy
Saliy valiuty kursais (ypac akcentuojama neigiama koreliacija su JAV dolerio kursu),
taciau teigiamai koreliuoja su besivystanciy rinky augimo tempais, taigi, ir su besivys-
tanciy Saliy valiuty kursais. Neigiama koreliacija tarp aukso bei iSsivys¢iusiy Saliy va-
liuty vertés sukuria pagrindg nerimauti dél globaliai pinigy sistemai budingo silpnumo,
kai auksas yra pasitelkiamas kaip priemoneé, galinti apsaugoti investicijas nuo ekstrema-
liy pasaulio pinigy sistemos pokyciy. Neigiama koreliacija tarp aukso ir rizikingo turto
ekstremaliy pokyciy finansy rinkoje laikotarpiais tik dar labiau sustiprina aukso, kaip
kapitalo, apsaugos priemonés statusg. Ir visgi, kadangi aukso vertei budinga 10-30 proc.
koreliacija su nekilnojamojo turto verte, investicijos j auksg nelaikytinos apsaugos nuo
investicijy j nekilnojamgjj turtg priemone.
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1.3.3. Mikroekonominiai ir makroekonominiai aukso kaing lemiantys veiksniai

Mokslinéje literatiiroje aptinkama nemazai tyrimy, kuriuose analizuojami aukso
kaing lemiantys veiksniai. Aukso kaina néra salygojama vieno veiksnio, ja lemia keliy
ar daugelio veiksniy kompleksas, kalbant apie paklausa ir pasiiilg atskirai, arba bendri
paklausos ir pasitlos veiksniai. Nors didzioji dalis mokslinés literatiiros yra nukreip-
ta { makroekonominiy veiksniy analiz¢, mikroekonominiy veiksniy vaidmuo yra ne
maziau svarbus.

Mikroekonominiai veiksniai. Kaip ir bet kurios rasies turto, aukso kaing lemiantis
pagrindinis mikroekonominis veiksnys yra jo laukiama graza. Pasitlos ir paklausos
pozitriu, kai visos kitos salygos nekinta, kuo didesné yra tam tikros riies turto lau-
kiama graza, tuo didesné yra ir jo verté. Vis délto, kaip pastebi Lucey ir O‘Connor
(2013), aukso atveju jo vertés nustatymas, remiantis vien tik pasialos ir paklausos
mechanizmu, gali sukelti sunkumy, kadangi auksas negeneruoja tokios grazos, kaip
kitos turto rasys (pvz., nekilnojamasis turtas gali generuoti graza i§ nuomos, inves-
ticijos j vertybinius popierius - i§ palikany ir pan.). Taigi, aukso verté negali bati
nustatyta diskontuojant ateities pinigy srautus (Dierinck, 2012). Aukso grazg atspindi
jo, kaip prekeés, laikymo nauda (angl. convenience yield) ir aukso skolinimosi pala-
kanos (angl. gold lease rate - GLR) (Lucey, O°‘Connor, 2013; Bialkowski et al., 2011;
Theloosen, 2011 ir kt.).

Aukso laikymo nauda yra nauda aukso turétojui laikyti turtg jo fizine forma, pa-
lyginus su nauda laikyti aukso ateities sandorius (Theloosen, 2011). Si verté atspindi
rinkos pozitrj j turto (Siuo atveju aukso) ateities pasiiila (Hull, 2006). Aukso laiky-
mo naudg salygoja galimybiy nelaikyti aukso kastai (alternatyvieji kastai) (Theloo-
sen, 2011). Alternatyvieji kastai iS$auga, kai galima nauda i$ kity investicijy didesné,
nei aukso laikymo nauda. Taigi, kuo didesnés yra aukso atsargos (aukso pasiila),
tuo didesni yra alternatyvieji kastai, ir tuo mazesni yra ribiniai aukso laikymo nau-
dos kastai. Aukso laikymo nauda yra dydis, kuriam jtakos neturi arbitrazas, kadangi
aukso laikymo ateities kaina yra lygi nedelsiamo sandorio kainai, pakoreguotai tik
pagal investavimo j fizinj turtg galimybiy kastus (Lucey, O‘Connor, 2013). Dél $ios
priezasties aukso laikymo nauda gali biti naudojama, kaip matas vertinti auksa kaip
finansinj turtg (panasiai, kaip finansiné graza yra naudojama, kaip matas nustatant
akcijy ar obligacijy dabartine verte). Savo tyrimuose aukso laikymo nauda, kaip
aukso vertés nustatymo matu, rémési Went et al. (2008), Bialkowski et al. (2011),
Theloosen (2011) ir kt.

Dar vienas placiai pripazintas aukso vertés matas yra aukso skolinimosi palitkanos.
Tai analizuotos ne birzos paliikany normos, kurios gali biti uzdirbtos skolinant auksa
1,2, 3, 6 ir 12 mén. (Lucey, O‘Connor, 2013). Grynai techniniu poziiriu tai yra i§ves-
tinés skolinimosi normos, kurios apskai¢iuojamos kaip tam tikro i§pirkimo termino
LIBOR, atémus tam tikro iSpirkimo termino aukso iSankstiniy sandoriy palikanas
(angl. Gold Offer Forward Rate - GOFO) (Londono aukso luity asociacija, 2008). Auk-
so turétojas gali pasinaudoti minétomis paltikanomis, norédamas generuoti i§ aukso
pinigy srautus, panasius j dividendy ar obligacijy kupono mokéjimo generuojamus
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pinigy srautus. Pavyzdziui, subjektas A skolina JAV dolerius subjektui B palakanomis
LIBOR, o subjektas B skolina auksg subjektui A palikanomis GOFO. Sutarto laikotarpio
pabaigoje abi sandorio $alys (subjektai A ir B) sugrazina pasiskolintus JAV doleriy ir
aukso kiekius bei sumoka vienas kitam sutartas palikanas. Skirtumas tarp $iy pala-
kany ir yra aukso skolinimosi kastai (Londono aukso luity asociacija, 2008). Kadangi
GOFO palakanos yra paprastai zemesnés nei LIBOR, JAV dolerius galima skolintis pi-
giau. Tai rodo, kad aukso skolinimosi palukanos gali buti laikomos aukso, kaip uZstato
uz paskola JAV doleriais, rinkos vertés nustatymo priemone (Lucey, O°‘Connor, 2013).
Realiomis sglygomis kompensuojanciosios paskolos néra butinos: auksas gali buti
paprasciausiai skolinamas ar jj galima skolintis tarpusavyje sutartomis palikanomis.
Pagrindiniai auksg besiskolinantys subjektai yra kalnakasybos kompanijos ir juvelyrai,
kurie skolinasi dalj savo laukiamos kalnakasybos ar juvelyrikos gamybos i$eigos finan-
sy rinkose ir parduoda $ig i$eiga tam, kad finansuoty gamybos kastus. Taip gaunamas
ne tik pigus finansavimo $altinis, bet ir apsauga nuo aukso kainy svyravimy, kadangi
pasiskolintasis auksas bus grazintas i§ kalnakasybos ar juvelyrikos produkcijos isdirbio
dabartinémis rinkos kainomis.

Esama jvairiy argumenty, pagrindzianciy, kodél aukso skolinimosi palukanos
laikomos pranasesniu aukso vertés matu, nei aukso laikymo nauda. Vienas svar-
biausiy i$ $iy argumenty yra tas, kad aukso skolinimosi paltikanos, i§ esmeés, yra tie-
siogiai stebimi i§ aukso generuojami pinigy srautai, tuo tarpu aukso laikymo nauda
yra tik numanoma nauda, gaunama dél skirtumo tarp prekés kainy nedelsiamuose
ir ateities sandoriuose. Atliekant matematinius skai¢iavimus, rémimasis aukso laiky-
mo nauda, kaip aukso vertés matu, sukelia tam tikry problemy, kadangi aukso kaing
bandoma aiskinti per dydj, kuris i$vedamas i$ dviejy aukso kainy, t. y. aukso kaina
tampa ir pagrindiniu kintamuoju, kurj siekiama paaiskinti, ir pagalbiniu kintamuo-
ju, per kurj bandoma paaigkinti pagrindinj kintamajj. Dél $ios priezasties tam tikros
prekés laikymo naudos matas geriau pasitarnauja nustatant ne aukso, o vartojimo
prekiy kainas, kadangi tuomet atsizvelgiama j prieigos prie prekés lengvuma, sklan-
dzig gamybg bei prekés laikymo problemy i$vengimag, o investiciniy prekiy (tarp
jy ir aukso) laikymo nauda paprastai yra laikoma lygia nuliui (Hull, 2006; (Lucey,
O‘Connor, 2013).

Tuo tarpu dél aukso skolinimosi palukany, kaip aukso vertés mato, patikimumo
gin¢ijamasi retai. Dar 1994 m. Levin et al. pasialé arbitraZzo modelj, teigdami, kad
skolinimosi palukanos yra realiy palukany normy atitikmuo. Véliau $iuo argumentu
rémeési Levin ir Wright (2006), teigdami, kad skolinimosi palikanos, kaip realiy pala-
kany normy atitikmuo, reiskia aukso laikymo galimybiy kastus, kadangi tai yra suma,
kuri gali buti uzdirbta nerizikingoje aplinkoje. Lucey ir O’Connor (2013) analizavo,
ar remiantis GOFO galima prognozuoti nedelsiamas aukso kainas, ir nustaté, kad in-
vestuotojy elgsenos veiksniai Sias prognozes daro ne itin tikslias. Barone-Adesi et al.
(2010) nustaté, kad skolinimosi palikanos yra gera aukso laikymo naudos matavimo
priemoné. Sie rezultatai atitinka Levin ir Wright (2006) i3kelta teorijg, pagal kurig auk-
so skolinimosi palakanas sudaro aukso laikymo nauda bei numatytoji rizika su salyga,
kad aukso skolinimosi palikanos naudojamos ne birzos sandoriams, taip pat joms
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budinga rizika, kad viena i$ sandorio $aliy gali nevykdyti jsipareigojimy. Kita vertus,
Ghosh et al. (2004) empiriniu tyrimu nustatyta, kad tiek aukso laikymo naudos, tiek
aukso skolinimo palikany lygis pusiausvyros stadijoje yra lygus. Panasia idéjg iskelia
ir Barone-Adesi et al. (2010): aukso skolinimo palikany normos rodiklis gali buti auk-
so laikymo naudos rodiklio pakaitalas.

Makroekonominiai veiksniai. Aukso kaina gali kisti priklausomai nuo rinkos saly-
gu. Ja lemia visa veiksniy jvairové, kuri, pasak Mamcarz (2015), aukso kainy atveju
yra gerokai didesné, nei kity turto rasiy kainy jvairové. Makroekonominiai veiks-
niai turi i$ tiesy didelés jtakos aukso kainai, ir ry$iai tarp jvairiy makroekonominiy
veiksniy bei aukso kainos yra viena i§ aktyviausiai analizuojamy temy investicijy i
auksa studijose. Moksliniais tyrimais nustatyta, kad aukso kaina yra prognozuojamai
susijusi su makroekonominiais kintamaisiais bei yra jautri $iy kintamyjy poky¢iui
(Lucey, O’Connor, 2013). Levin ir Wright (2006) nustaté, kad JAV infliacija yra vie-
nintelis su aukso kaina koreliuojantis kintamasis ilguoju laikotarpiu. Si priklausomy-
bé aiskinama remiantis prielaida, kad auksas, i§ esmés, yra valiuta, kurios verté negali
sumazeéti dél didesnio i$spausdinto kiekio (priesingai, nei popieriniy pinigy verté)
(Lucey, O‘Connor, 2013). Auksu daugiausia prekiaujama atsiskaitant JAV doleriais,
tad jei JAV dolerio kursas yra tvirtas, kitoms $alims jsigyti auksa tampa pigiau, ir tai
padidina aukso paklausa (Levin, Wright, 2006). Didéjanti paklausa, savo ruoztu, pa-
didina aukso kaing. Ry$iai tarp aukso kainos ir JAV dolerio vertés patvirtinti ir véles-
niais tyrimais (Pukthuanthong, Roll, 2011; Arezki et al., 2012; Fan et al., 2014; Nair et
al., 2015; Kumar, 2014 ir kt.). Remiantis Sepanek (2014), kaip pasaulio dominuojanti
valiuta, JAV doleris kartu yra ir pagrindiné tarptautinés prekybos valiuta. Rysys tarp
aukso kainos ir JAV dolerio vertés yra atvirkstinis: JAV dolerio vertei kylant, aukso
kaina mazéja. Pavyzdziui, 2014 m. rugséjo 1-10 d. JAV dolerio indeksas isaugo beveik
2 proc., o tai, savo ruoztu, sumazino prekybos apimtis aukso rinkoje (Sepanek, 2014).
Fan et al. (2014) atliktas aukso kainos poky¢iy JAV dolerio vertés atzvilgiu finansy
krizés laikotarpiu tyrimas patvirtino, kad JAV dolerio indeksas (USSX) neigiamai ko-
reliuoja su aukso kaina.

Taciau JAV doleris néra vienintelé valiuta, kurios verté gali turéti jtakos aukso kai-
nai: remiantis Sjaastad (2008) tyrimo rezultatais, euro ir Japonijos jenos vertés kitimas
JAV dolerio atzvilgiu taip pat turi reik§mingos jtakos aukso kainai. Be to, O‘Connor
ir Lucey (2012) tyrimas parodé, kad jei prekyba vyksta keliomis valiutomis, rysys tarp
konkrecios valiutos svertinés vertés ir aukso kainos, iSreikstos $ia valiuta, yra neigia-
mas. Tai rei$kia, kad jeigu konkrecios valiutos verté kity valiuty atzvilgiu mazéja, jos
verté aukso kainos atzvilgiu taip pat mazés.

Kiti tyrimai atskleidé daugiau tarpusavio priklausomybiy tarp aukso kainos bei
jvairiy makroekonominiy veiksniy (zr. 17 lentelé).
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17 lentelé. Pagrindiniai aukso kaing lemiantys makroekonominiai veiksniai

bendrajam kainy lygiui

Veiksniai Priklausomybé Autorius(-iai), metai
JAV dolerio verté USDX indeksas neigiamai ko- | Pukthuanthong, Roll, 2011; Arezki et
reliuoja su aukso kaina al.,, 2012; Fan et al,, 2014; Nair et al,
2015; Kumar, 2014
Bendrasis kainy lygis | Aukso kaina kinta lygiagreciai | Ghosh et al., 2004; Dierinck, 2012

Uzdelstoji aukso kaina
(uzdelstoji aukso beta)

Uzdelstoji aukso kaina teigia-
mai veikia trumpojo laikotar-
pio aukso kaing

Dierinck, 2012

Ankstesnio laikotar-
pio aukso kaina

Ankstesnio laikotarpio kaina
turi tiesioginés tiesinés jtakos
aukso kainai

Dierinck, 2012

so kaing

Centriniy banky ofi- | Didéjant pardavimams, didi- | Elfakhani et al., 2009; Theloosen, 2011
cialas aukso rezervy | nama aukso pasitla rinkoje, ir

pardavimai aukso kaina mazéja

Aukso produkcijos | Didéjanti aukso produkcijos | Elfakhani et al., 2009; Theloosen, 2011;
apimtis apimtis neigiamai veikia auk- | Mamcarz, 2015

Naftos kaina

Naftos ir aukso kainy tenden-
cijoms budinga tarpusavio ko-
reliacija

Toraman et al., 2011; Simakova, 2011;
Ciner et al., 2013; Wen-Tsao, 2014;
Ibrahim et al., 2014, Zizun, 2017

Birzos prekiy kainos

Egzistuoja teigiama koreliaci-
ja tarp CRB indekso ir aukso
kainos

Fan et al., 2014; Ibrahim et al.,, 2014;
Kumar, 2014

Rinkos kreditingumas

Egzistuoja teigiama koreliaci-
ja tarp JAV izdo indéliy serti-
fikaty (CDs) ir aukso kainos

Fan et al.,, 2014

Infliacijos lygis

Infliacija gali padidinti aukso
kaing, taciau netikéti VKI po-
ky¢iai neturi jtakos nedelsia-
moms aukso kainoms

Toraman et al., 2011; Beckmann, Czu-
daj, 2013; Ibrahim et al., 2014; Kumar,
2014, Zizun, 2017

Valiuty kursai

Valiuty kursy jtaka aukso kai-
nai yra dvikrypté

Zagaglia, Marzo, 2010; Shahzadi, Cho-
han, 2011; Haque et al., 2015; Pierdzioch
etal, 2016; Zizun, 2017

Palakany normos

Egzistuoja stipri neigiama ko-
reliacija tarp aukso kainos ir
palikany normy

Erb, Harvey, 2013; Mamcarz, 2015

Zaliavy ciklas

Pastebima stipri teigiama ko-
reliacija tarp zaliavy kainy ir
aukso kainy poky¢iy

Hammoudeh et al., 2009; Mamcarz,
2015
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Veiksniai Priklausomybé Autorius(-iai), metai

Brangiyjy metaly Trumpuoju laikotarpiu aukso | Kearney, Lombra, 2009; Sari et al., 2010;
(sidabro, platinos, kainos koreliuoja su sidabro | Shafiee, Topal, 2010; Eryigit, 2017
paladzio) kainos ir platinos kainomis, taciau

ilguoju laikotarpiu tarpusavio
priklausomybés nenustatyta

Kity turto rasiy graza | Kito turto kainy augimas s3- | Anand, Madhogaria, 2012; Sepanek,
lygoja aukso kainy mazéjima | 2014

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kaip matyti 17 lenteléje, $alia aukso kainos ir JAV dolerio vertés tarpusavio rysio
statisti$kai reik§émingais laikomi: ry$iai tarp aukso kainos ir bendrojo kainy lygio, uz-
delstosios aukso kainos (aukso betos), centriniy banky vykdomy oficialiy rezervy par-
davimy (pasitilos aspektas), aukso produkcijos apimties (pasitilos aspektas), zaliavinés
naftos kainos, birzos prekiy kainy, rinkos kreditingumo, infliacijos, valiuty kursy, pa-
lakany normy, zaliavy ciklo, kity brangiyjy metaly (sidabro, platinos, paladzio) kainy
bei kity rasiy turto grazos.

Kaip pastebi Dierinck (2012), trumpuoju laikotarpiu aukso kainai jtakos turi uz-
delstoji aukso beta ir infliacijos lygis. Uzdelstoji aukso beta turi teigiamos jtakos aukso
paklausai, o kartu ir teigiamos jtakos aukso kainai (autorius dar i$skiria investuotojy
baimeés veiksnj, ta¢iau kadangi tai yra ne tiek makroekonominis, kiek investuotojy elg-
senos veiksnys, jis $iame darbe toliau nagrinéjamas nebus).

Ilguoju laikotarpiu tikimasi, kad aukso kaina keisis lygiagreciai bendrajam kainy
lygiui ir taip veiks, kaip apsaugos nuo infliacijos priemoné. Pasak Ghosh et al. (2004),
pagrindiné Sio lygiagretaus kainy pokyc¢io priezastis yra ta, kad aukso ilgojo laikotar-
pio kaina yra susijusi su ribiniais gavybos kastais. Taigi, jeigu aukso gavybos kastai
auga didéjant infliacijai, aukso kaina taip pat didés. Ilguoju laikotarpiu aukso kaina bus
lygi ribiniams gavybos kastams, jeigu rinka yra konkurencinga, arba bus proporcinga
ribiniams gavybos kastams, jeigu aukso gavéjai pasizymi didele rinkos galia. Abiem
atvejais aukso kaina kils kartu su bendruoju infliacijos lygiu. Dierinck (2012) isskiria
keturis veiksnius, kurie turi tiesioginés ir tiesinés jtakos aukso kainai ilguoju laikotar-
piu. Tai ankstesnio laikotarpio aukso kaina, infliacija, valiuty kursai ir bendrasis kainy
lygis. Sie rezultatai patvirtina Ghosh et al. (2004) bei Levin ir Wright (2006) ankstesniy
tyrimy, kuriuose remtasi regresinés analizés metodu, rezultatus.

Salia JAV dolerio vertés ir infliacijos, Elfakhani et al. (2009) pabrézia tokiy
veiksniy, kaip centriniy banky vykdomi oficialus aukso rezervy pardavimai bei aukso
produkcijos apimtis, reikSminguma. Autoriy atliktas 1990-2001 mety laikotarpio
tyrimas parodé, kad aukso kaina 1990 m. tiesiogiai veiké centrinio banko veikla (aukso
rezervy pardavimai): intensyvesni pardavimai lémé aukso kainos mazéjima, kadangi
parduodami aukso rezervus centriniai bankai tampa aukso tiekéjais ir didina aukso
pasiila. Pasitlai didéjant, kainos mazéja. Tokiu paciu principu veikia ir aukso pro-
dukcijos apimties didéjimas (Pasaulio aukso taryba, 2010), nors Elfakhani et al. (2009)
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tyrimo metu nustatyta aukso produkcijos apimties jtaka aukso kainai buvo silpnesné,
nei centrinio banko parduodamy aukso rezervy jtaka. Vis délto, §is veiksnys laikomas
reik$mingu dél pasialos ir paklausos mechanizmo veikimo rinkoje. Kita vertus, kaip
pastebi Ghosh et al. (2004), nereikia pamirsti, kad aukso kainy reakcija  pasitlos po-
ky¢ius gali bati uzdelsta ir pasireiksti tik vélesniais laikotarpiais.

Koreliacija tarp aukso ir zaliavinés naftos kainy akcentavo Simakova (2011), Ciner
et al. (2013), Wen-Tsao (2014), Ibrahim et al. (2014), Wen-Tsao (2014) ir kiti. Anali-
zuojant ry$j tarp aukso ir Zaliavinés naftos kainy, svarbu atsizvelgti j tai, kad Zaliavinés
naftos kaina tiesiogiai priklauso nuo tarptautinés ekonominés situacijos (apibréztos
ar neapibréztos), tuo tarpu aukso kaina pasitarnauja, kaip apsauga nuo infliacijos
neapibréztos globalios ekonomikos salygomis, ir kaip finansinis-investicinis instru-
mentas - sklandZios ekonomikos salygomis. Minéty tyrimy rezultatai rodo, kad aukso
kaina koreliuoja su Zaliavinés naftos kaina, t. y., kai zaliavinés naftos kaina kyla, naftos
eksportuotojai uzdirba didesnes pajamas i$ $io augimo. Kadangi auksas sudaro didele
naftos eksportuotojy investicijy portfelio dalj, naftos kainy kilimg salygoja aukso kai-
ny kilimas (Simakova, 2011).

Pasak Fan et al. (2014), $alia JAV dolerio vertés, aukso kainy svyravimui reik§mingos
jtakos turi birzos prekiy kainos ir rinkos kreditingumas. Nustatyta, kad koreliacija tarp
CRB (Prekiy tyrimy biuro) indekso ir aukso kainos yra teigiama. Taip pat nustatyta
teigiama koreliacija tarp JAV izdo sertifikaty (CDs) vertés ir aukso kainos, kas rodo, jog
rinkos kreditingumo lygis tikrai gali turéti jtakos aukso kainai. Ypac didelé priklauso-
mybé nustatyta tarp vienu laikotarpiu uzdelsto CRB indekso ir aukso kainos bei dviem
laikotarpiais uzdelstos JAV izdo sertifikaty vertés bei aukso kainos (Fan et al., 2014).

Poreikis apsaugoti turtg nuo infliacijos yra viena i§ svarbiausiy priezasciy pirkti ir
laikyti auksg. Kaip mazos rizikos investicija tarp svyruojancios vertés valiuty, auksas
iSlaiko savo verte, nepaisant politiniy ir ekonominiy neramumy jtakos. Taigi, investuo-
tojai gali buti linke laikyti auksa, kai tikisi, kad jvairiy formy pinigy (pvz., popieriniy pi-
nigy, valiuty) verté mazés (Sepanek, 2014). Didesné aukso paklausa infliacijos laikotar-
piais lemia aukso kainos augima (Toraman et al. (2011); Ibrahim et al. (2014). Ibrahim
et al. (2014) atliktas tyrimas parodé, kad egzistuoja statistiskai reik§minga koreliacija
tarp aukso kainos ir infliacijos lygio. Pasak Kumar (2014), aukso kaina yra glaudziai
susijusi su vartojimo kainy indeksu (VKI), kadangi abiem $iems rodikliams budingos
ilgojo laikotarpio tendencijos. Nepaisant to, ankstesniy tyrimy rezultatai dél rysio tarp
infliacijos ir aukso kainos yra priestaringi. Pavyzdziui, Blose (2010) tyrimas parodé,
kad netikéti VKI poky¢iai neturi jtakos nedelsiamoms aukso kainoms, tad investuotojai
negali tinkamai apibréZti savo infliacijos likes¢iy vadovaudamiesi vien tik aukso kaina.

Ibrahim et al. (2014) tyrimas, kuriame taikytas daugialypés tiesinés regresijos me-
todas, atskleidé reik§mingus rysius tarp aukso kainos ir valiuty kursy: nustatyta, kad
valiuty kursy ir aukso kainos rysys yra atvirkstinis. Panasus rezultatai gauti ir Shahzadi
ir Chohan (2011) tyrime, kuris patvirtino neigiama rysj tarp aukso kainy ir valiuty
kursy Pakistane. Ta¢iau aptinkama ir prie$ingy rezultaty. Pavyzdziui, Zagaglia ir Mar-
zo (2010) tyrime nustatytas teigiamas rysys tarp valiuty kursy ir aukso kainos. Taigi,
valiuty kursy poveikj aukso kainai galima laikyti dvikrypciu (tai buvo patvirtinta ir
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Haque et al’s (2015), kurie analizavo rysius tarp aukso kainos ir Australijos dolerio,
studijoje, Iqbal (2017), kuris analizavo rysius tarp valiuty kursy ir aukso kainos JAV ir
Indijoje, bei kituose tyrimuose).

Nors aukso generuojamos palikanos néra didelés, aukso kainos daznai atspindi
palikany normos mazéjima (Sepanek (2014). Palakany normy svyravimai laikomi
svarbiu aukso kainos poky¢ius paaiskinanciu veiksniu. Rinkos palukany normos yra
nominalios, todél jos turi buti pakoreguotos pagal infliacija. Butent dél to susidaro
skirtumas tarp nominaliy ir realiy palikany normy. StatistiSkai stiprius rysius tarp
nominaliy JAV palakany normy ir aukso kainy nustaté dar Koutsoyiannis (1983), o
tarp realiy palakany normy ir aukso kainy — Diba ir Grossman (1984). Véliau rysiai
tarp palukany normy ir aukso kainy buvo patvirtinti daugeliu kity moksliniy tyrimy.
Minéti rysiai aiSkinami ekonomikos teorija, pagal kuria aukso laikymo kastai ir yra
paltkanos, kurias galima uzdirbti laikant kitos rasies turtg (Lucey, O‘Connor, 2013).
Remiantis Erb ir Harvey (2013) tyrimo rezultatais, realios palukany normos stipriai
neigiamai koreliuoja su aukso kaina (naudodami 1997-2012 m. duomenis, autoriai
apskaiciavo, kad koreliacija tarp aukso kainos ir realiy palikany normy yra lygi -0,82,
kai -1 yra laikoma tobula neigiama koreliacija). Tai reiskia, kad didéjancios realios
paltikany normos skatina investuotojus parduoti auksa, kaip palikany negeneruojantj
turta, ir jsigyti didesnés grazos turto (pvz., obligacijy), o tai, savo ruoztu, lemia auk-
so kainos kritimg. Mazéjancios palikany normos salygoja mazesnius aukso laikymo
kastus, palyginus su kitomis investicijomis, todél aukso kaina didéja (Sepanek, 2014).

Analizuojant ry$j tarp aukso kainos ir Zaliavy ciklo, reikia atkreipti démesj j tai, kad
tik trijy rusiy zaliavomis yra prekiaujama birzose: tai zZemés ukio produktais (grudais),
energijos zaliavomis ir pramoniniais mineralais (aliuminiu, variu, $vinu, alavu, nike-
liu, cinku ir gelezies ruda). Remiantis zaliavy ciklo teorija, egzistuoja tam tikros ciklo
fazés, kurias charakterizuoja zenklus pagrindiniy Zaliaviniy ir pramoniniy medziagy
bei energinio kuro kainy augimas ar kritimas (Mamcarz, 2015). Minéty zaliavy pa-
klausa didéja kartu su pramoninés gamybos apimciy augimu bei ekonominio atsiga-
vimo ciklo pradzia. Si paklausa pasiekia auki¢iausia taskg ekonominio piko vir§iinéje
(Bloch et al., 2006). Didéjanti zaliavy paklausa gali bati traktuojama, kaip ankstyvas
ateities ekonominio augimo signalas (Hammoudeh et al., 2009). Kartu pastebima sti-
pri teigiama koreliacija tarp kintanciy zaliavy kainy ir aukso kainy (Mamcarz, 2015).

Nepaisant fakto, kad aukso rinka yra aktyvesné nei kity brangiujy metaly (sidabro,
platinos, paladzio) rinkos, didelés infliacijos laikotarpiais kiti brangieji metalai gali
pasirodyti kaip patrauklesné investicija (Kearney, Lombra (2009). Dél Sios priezasties
investuotojy doméjimasis kitais brangiaisiais metalais gali turéti jtakos aukso kainai.
Pasak Shafiee ir Topal (2010), metaly jtaka aukso kainai gali pasireiksti kaip ilgalaikés
tendencijos grjzZimo komponentas, difuzijos (plitimo) komponentas ar staigaus $uo-
lio / kritimo komponentas. Eryigit (2017) atliko tyrima, kuriame analizavo trumpalai-
kius ir ilgalaikius rysius tarp aukso kainos, brangiyjy metaly kainy ir energijos kainy
1990-2014 m. Tyrimo rezultatai parodé, kad egzistuoja statistiskai reik§mingi trum-
palaikiai ry$iai tarp aukso kainy ir sidabro kainy bei aukso kainy ir platinos kainy,
taciau nenustatyta jokiy ilgalaikiy rysiy. Kituose tyrimuose taip pat pabréziama, kad

101



kity brangiyjy metaly kainos yra linkusios svyruoti labiau, nei aukso kaina (Kearney;,
Lombra, 2009; Sari et al., 2010).

Galiausiai, reik§mingos jtakos aukso kainai gali turéti kity turto rasiy graza. Nors
auksas daznai laikomas saugumo rojumi akcijy, obligacijy ar valiuty kursy atzvilgiu
(pasak Baur ir Lucey (2010), saugumo rojus yra turtas, kuris nekoreliuoja (silpna ap-
sauga) ar neigiamai koreliuoja (stipri apsauga) su bet kuriuo kitu investuotojo turimu
turtu ekonominiy stresy ir nuosmukiy laikotarpiais), pastaryjy turto klasiy kainy po-
ky¢iai gali lemti aukso vertés pokycius dél besikei¢ianciy alternatyviyjy kasty. Tai reis-
kia, kad akcijy, obligacijy kainai ar valiuty kursams kylant, investicijos i juos gali tapti
pelningesnés, nei investicijos j auksa. Tuomet investuotojai bus linke sumazinti ar is
viso atsikratyti turimy aukso rezervy tam, kad nukreipty savo investicijas pelningesne
linkme. Aukso pardavimai padidés, o tai, savo ruoztu lems aukso kainos mazéjima dél
padidéjusios pasitlos, ir atvirks¢iai (Anand, Madhogaria, 2012; Sepanek, 2014).

Reikia pastebéti, kad esama ir kitokiy tyrimy rezultaty, kurie nepagrindzia statis-
tinio ry$iy tarp aukso kainos ir makroekonominiy kintamyjy reik§mingumo. Pavyz-
dziui, Lawrence (2003) tyrimas, kuriame analizuoti 1979-2001 m. ketvirtiniai duome-
nys, atskleidé, kad néra jokio statisti$kai reikmingo rysio tarp aukso kainos ir realaus
BVP, trumpojo laikotarpio palikany normy ir pinigy pasitlos. Viena i§ priezasciy,
kodél tyrimy rezultatai gali bati skirtingi, yra ne tik skirtingy metody naudojimas, bet
ir neapibréztos galimybés nustatyti, kurie i§ analizuojamy veiksniy yra tikrieji makro-
ekonominiai aukso kainos poky¢iams jtakos turintys veiksniai, o kurie yra tik netikri
ar spekuliatyvus veiksniai (Baur, Glover, 2012; Lucey, O‘Connor, 2013).

Galima teigti, kad svarbiausi mikroekonominiai aukso vertés matai yra aukso laikymo
nauda ir aukso skolinimosi palitkanos. Nors aukso skolinimo paliikanos daznai pripaZjs-
tamos patikimesniu aukso vertés matu, kadangi leidZia iSvengti kintamojo aiskinimo per
analogiskg kintamgjj problemos, pusiausvyros stadijoje tiek aukso laikymo naudos, tiek
aukso skolinimo paliikany lygis yra vienodas. Kaip pastebi Dierinck (2012), dabartiné
aukso skolinimosi paliikany norma neturi didelés jtakos aukso kainos pokyciams, taciau
uZdelstoji aukso skolinimosi palitkany norma turi jtakos aukso kainai. Vertinant rizikos
lygi, poveikis aukso kainai yra priesingas: dabartinis numanomas rizikos lygis turi jta-
kos aukso kainai, taciau uzZdelstasis numanomas rizikos lygis jtakos aukso kainai neturi.
Dabartiné aukso laikymo nauda turi jtakos aukso kainos pokyciams, o uzdelstoji aukso
laikymo nauda - ne. Pagrindiniais aukso kaing lemianciais makroekonominiais veiksniais
trumpuoju laikotarpiu laikomi uzdelstoji aukso beta ir infliacijos lygis, ilguoju laikotar-
piu: bendrasis kainy lygis, centriniy banky vykdomi oficialiy rezervy pardavimai (pasiilos
aspektas), aukso produkcijos apimtis (pasiilos aspektas), Zaliavinés naftos kainos, birZos
prekiy kainos, rinkos kreditingumas, infliacija, valiuty kursai, palitkany normos, Zaliavy
ciklas, kity brangiyjy metaly (sidabro, platinos, paladzio) kainos bei kity risiy turto grg-
Za. Vis délto, esama ir tyrimy, kurie nepagrindZia statistinio rysiy tarp aukso kainos ir
makroekonominiy kintamyjy reikSmingumo. Viena i$ prieZasciy, kodel tyrimy rezultatai
gali buti skirtingi, yra ne tik skirtingy metody naudojimas, bet ir neapibréztos galimybés
nustatyti, kurie is analizuojamy veiksniy yra tikrieji makroekonominiai aukso kainos po-
kyciams jtakos turintys veiksniai, o kurie yra tik netikri ar spekuliatyviis veiksniai.
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1.3.4. Aukso investavimo strategijos

Disertacijos autoriaus atliktame tyrime (Gasparéniené, Sadeckas, 2017), vertinant,
koks aukso rinkos svarbumas ir i$skirtinumas tarp kity turto rinky, i$skiriamos ketu-
rios strategijos, pasitelkiamos naudojant auksa, kaip investavimo priemone.

I strategija — auksas, kaip investicinio portfelio diversifikavimo priemoné.

Mazos grazos bei didelés rizikos salygomis veikiantiems investuotojams reikia
ieskoti strategijy, kurios padidinty graza i$ investicijy, diversifikuoty investicinius
portfelius ir valdyty rizika. Tokiu atveju auksas tampa svarbia struktariniy investicijy
portfelio sudedamaja. Rinkose populiarios kelios investavimo j auksg strategijos, tad
$iame darbe tiriame, kada ir kaip jos pasiteisina, kaip yra susijusios su pinigy politi-
kos priemonémis.

Manoma, kad investuotojus investavimas j auksa vilioja tuo, kad jo kainos nekore-
liuoja su akcijy, obligacijy ar nekilnojamojo turto kainomis. Tokia tendencija nusta-
tyta, analizuojant moksline literatiirg, susijusig su turto rinky atveju. Autoriy (Barber,
Odean, 2000; Coval, Moskowitz, 2001; Mouna, Jarboui, 2015) teigimu, pastaraisiais
desimtmeciais finansy ekonomikos literattira atskleidzia kelis $iy laiky investuotojy
elgsenos bruozus, nesutampancius su klasikinéms portfelio teorijos prielaidomis:
portfelio diversifikavimo trakumg ir per daug susietas investicijas portfelyje. Vadinasi,
kity autoriy matymas nesutampa su klasikinio portfelio teorija, nes dabar investuoto-
jai linke formuoti labai nediversifikuotus investicinius portfelius ir i§ riboto turto rasiy
skaiciaus (Barber, Odean, 2000).

Kai kurie kiti tyréjai (Shiller, 2002; DaSilva, Giannikos, 2004; Christiansen et al.,
2005; Kumar, 2005; Mouna, Jarboui, 2015) tvirtina, kad nuomonés dél portfelio di-
versifikavimo sistemiskai skiriasi skirtingose investuotojy grupése: investuotojo su-
pratimas apie portfelio diversifikavima gali priklausyti nuo jo paties amziaus (DaSil-
va, Giannikos, 2004; Junkus, Berry, 2010), lyties (Bogan et al., 2013), kompetencijos
(Al-Tamimi, Kalli, 2009; Mouna, Jarboui, 2015), turtinés padéties (Bertaut, 1998; Ku-
mar, 2005; Heshmat, 2012), asmeniniy vertybiy (Agyemang, Ansong, 2016) ir, zino-
ma, patirties investuojant (Nicolosi et al., 2004; Yalcin et al., 2016), uzsiémimo rasies
(Christiansen et al., 2005; Mouna, Jarboui, 2015).

Vis délto renkantis auksg, kaip priemone investiciniam portfeliui diversifikuoti,
butina jvertinti, kokig procentine dalj turi sudaryti auksas portfelyje, kad $is buty tin-
kamai subalansuotas. Pozitriy yra jvairiy, pvz., vadovaudamasis pakartotinio efekty-
vumo pozitrio metodu (angl. resampled efficiency approach), Michaud et al. (2011)
nustaté, kad auksas turéty sudaryti 1-2 proc. mazos rizikos investiciniy portfeliy
bendrosios ir 2-4 proc. - subalansuoty investiciniy portfeliy struktaros. Kiti autoriai
(Michaud et al,, 2011), dare tyrimg JAV rinkoje, teigia, kad per pastaruosius 32 me-
tus auksas buvo ir liko reik$éminga subalansuoty investiciniy portfeliy dalimi. Taigi,
vertinant naudg aukso, kaip priemonés investicijy portfeliui diversifikuoti, itin svarbu
istirti, kokia jtaka investicinio portfelio, jtraukiant aukso procentine dalj, grazai turi
ekonominio ciklo pokytis.
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Remiantis keliy kity autoriy tyrimais (Munro ir Silberman, 2008), ekonominius
ciklus galima suskirstyti j keturis etapus: ekonomine plétra, stagfliacija, atsigavima,
traukimasi. Tada reikia jvertinti kiekvieno etapo ir bendra viso ekonominio ciklo po-
veikj investicijy portfelio graZai. Sitoks tyrimas padéty apsispresti, pagal kokig strate-
gija verta jtraukti auksa, diversifikuojant investicinj portfelj.

II strategija — auksas, kaip apsaugos nuo nepageidaujamos infliacijos priemoneé.

Faktas, kad auksas gali bati naudojamas, kaip priemoné apsisaugoti nuo infliacijos,
yra pagrijstas tyrimais, rodanciais, kad infliacijai sparciai greitéjant, kai pinigai grei-
tai nuvertéja, tikslinga laikyti fizinj turtg (pvz.: nekilnojamajj turta, prekiy ir pan.).
Vadovaujantis tuo, i$analizavus jvairias turto rinkas, Siame darbe buvo palaipsniui
pereita prie aukso rinky: tinkamas $ios rinkos strategijos pasirinkimas, tikslingas
veiksniy i$skyrimas (pinigy politikos priemoniy atzvilgiu) gali sumazinti investuoto-
ju rizikg bendrame kontekste. Imant makroekonominiu ir kity turto rinky pozitriu,
infliacija suprantama, kaip pinigy vertés sumazéjimas dél fiskalinés politikos, skir-
tos pinigy ir kredito masei didinti, norint islaikyti stabily kainy augimg (von Mises,
1979), bet, mokslininky teigimu, skirtingai nei dauguma kity turto rinky, prekiy,
auksas yra patvarus, gan transportabilus, visiems priimtinas bei lengvai autentifi-
kuojamas (Worthington, Pahlavani, 2007). Autoriai, pvz., Ghosh et al. (2000), cituoja
D. Hume (1752), o pastarasis sako, kad ,,pinigy kiekio poky¢iai nelemia nedelsiamy
proporcingy materialiy prekiy kainy poky¢iy. Kol materija prisitaiko prie naujos si-
tuacijos, visuomet uztrunka laiko, ir $is prisitaikymo intervalas yra prazatingas eko-
nomikai, kai aukso ir sidabro kainos mazéja, bet naudingas ekonomikai, kai aukso ir
sidarbo kainos kyla.*

Nagrinéjant investavimo j auksa strategijas, taip pat vadovaujantis istorine patirti-
mi, pastebima, kad didéjant infliacijai, aukso kainos kyla. Investuotojai, suprate, kad juy
pinigai nuvertéja, pradeda investuoti j materialyjj turtg. Vienas i$ istorijos pavyzdziy,
kai infliacijos tempams didéjant aukso kainos kilo, vyko apie 1970 m. Verta prisiminti,
kad visame pasaulyje auksas paprastai jkainojamas JAV doleriais, tad jo kainoms JAV
dolerio nuvertéjimas yra palankus.

ISanalizavus moksline literatira matyti, kaip aukso kainos kinta infliacijos
salygomis, bet reikia turéti omenyje, kad autoriai tiria konkrecios strategijos atveju
(infliacijos), tad Siuose mokslininky darbuose nepateikta kompleksiniy vertinimy.

Tradiciskai noras kaupti auksqg kaip turtg kyla is poziiirio, kad jis efektyviai saugo nuo
infliacijos. Istorijos eigoje tikrai buvo tam jrodymy. Istyre aukso, kaip apsaugos nuo ilgai
trunkancios infliacijos priemoneés, savybes, taip pat atsizvelgdami j struktarinius aukso
rinkos poky¢ius bei infliacijos rezimus, Worthington ir Pahlavani (2007) nustaté, kad
aukso uztikrinamos apsaugos nuo infliacijos kokybé priklauso nuo ilgalaikiy stabiliy
ry$iy tarp aukso kainy ir infliacijos lygio. Taigi, galime teigti, kad reik§mingiausi varto-
jimo kainy poky¢iai ir poky¢iai aukso rinkoje veikia aukso kainy ir infliacijos tarpusa-
vio rys$j. Jvairiy autoriy tyrimai liudija, kad laikotarpiai, kai vyksta dideli struktariniai
poky¢iai, sutampa su tais, kai aukso rinka artinasi prie atvirosios rinkos operacijy,
o infliacijos lygis greitai didéja.
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III strategija — auksas, kaip apsaugos nuo valiuty kursy rizikos priemoné.

Disertaciniame darbe $i turto rinka buvo nagrinéjama, kaip viena i§ svarbiausiy
turto rinky, susijusiy su aukso rinka. Neigiama aukso ir i$sivysciusiy $aliy valiuty
vertés koreliacija kelia nerimg, siejama su globaliai pinigy sistemai badingu silpnu-
mu. Taigi, auksas yra naudojamas kaip priemoné, galinti apsaugoti investicijas nuo
ekstremaliy pasaulinés pinigy sistemos pokyciy. Ankstesni tyrimai atskleidé, kad
apsauginés aukso savybés jsijungia per ekstremalius jvykius (Pasaulio aukso taryba,
2010). Maza aukso ir kity tradicinio rizikingo turto (prekiy, akcijy) rasiy koreliacija
formuoja aukso kaip pamatinio turto savybe. Ta¢iau neigiama aukso ir rizikingo turto
koreliacija ekstremaliy poky¢iy rinkoje laiku dar labiau sustiprina aukso, kaip kapitalo
apsaugos priemonés, statusa.

I$analizavus pinigy politikos poveikj valiuty turto rinkoms pastebéta, kad pir-
miausia potenciali i$eitis — naudoti auksa apsisaugojimui nuo valiuty kursy rizikos.
Auksas néra kazkieno skolinis jsipareigojimas, todél jis gali investuotojams padéti
valdyti rizika, susijusig su uzsienio turtu, labiausiai tose $alyse, kuriy valiuty kursai
itin daznai kinta, o paltikany normos yra struktiiriskai aukstos. Pasak Pasaulio aukso
tarybos ataskaitos (2013), aukso kainos teigiamai koreliuoja su besivystanciy rinky
augimo tempais ir neigiamai — su JAV dolerio (kaip ir kity i$sivysc¢iusiy $aliy valiuty)
vertés poky¢iais, o paciy investicijy j auksa kastai — mazi. Auksas, lyginant su jpras-
tinémis valiuty kursy rizikos valdymo priemonémis, turi privalumy valdant minétos
rasies rizika:

1. auksas mazina bendraja investicijy portfelio rizika: jo jtraukimas j nevaldoma
besivystanciy rinky investicijy portfelj mazina bendraja portfelio rizikg labiau
uz valiutines apsaugos priemones;

2. aukso kastai besivystanciose rinkose yra mazesni uz tradiciniy apsaugos nuo
valiuty kursy poky¢iy rizikos priemoniy;

3. kartu uztikrinamas ir investicijy diversifikavimas;

4. kartu uztikrinama ir apsauga nuo liekamosios rizikos (angl. tail risk), t. y., kad
dél mazai tikétiny jvykiy investicijy verté nuo vidurkio nukryps daugiau nei per
tris standartinio nuokrypio reik§mes.

Taigi, jeigu auksas ir néra tobulas besivystan¢iy rinky valiuty pakaitalas, jo
jtraukimas j investicijy portfelj dél subalansuotos rizikos lemia didesng¢ portfelio graza
nei blity jmanoma tikétis, tam pasitelkus kity valiuty pozicijas.

Dar viena racionali priezastis auksa naudoti apsaugai nuo valiuty kursy rizikos -
didéjanti besivystanciy rinky jtaka aukso rinkoje, ypa¢ per pastruosius 12 mety.
Faktigkai aukso kainy ir besivystanc¢iy $aliy vertybiniy popieriy vertés korelia-
cija yra gerokai didesné uz aukso ir i$sivys¢iusiy rinky vertybiniy popieriy vertés
koreliacijg. Pvz., 2001-2012 m. koreliacija tarp aukso vertés ir besivystanciy $aliy
rinky vertybiniy popieriy vertés buvo lygi 0,28, o aukso vertés ir i§sivysciusiy Saliy
vertybiniy popieriy vertés koreliacija — 0,11 (Pasaulio aukso taryba, 2013). Turint
omenyje aukso rinkos pagrindus, nereikia stebétis, kad tokioms $alims, kaip Indi-
ja, Turkija, Kinija, Vietnamas ir Pietry¢iy Azijos regionas, badinga kultariné aukso
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trauka (Pasaulio aukso taryba2010,2013). Aukso fizine forma paklausabesivystanciose
Salyse 2000 m. sieké per 60 proc. pasaulio metinés paklausos, o 2011 m. virsijo 70
proc. 10 lenteléje pavaizduotas aukso paklausos regioninis pasiskirstymas pagal kiekj
ir piniging verte 2015 m. Nors aukso ir JAV dolerio rysio stiprumas per laika kinta,
ilguoju laikotarpiu jis yra neigiamas.

Pasaulio aukso tarybos (2013) duomenimis, $i tendencija badinga ne tik aukso ir
populiariausiy valiuty rysiui, bet ir aukso bei kity i$sivysc¢iusiy $aliy valiuty krepseliy
ry$iui. Tendencija dar labiau iSryskéty, jeigu sumazéty JAV dolerio, kaip svarbiausios
prekybos valiutos, statusas.

Neigiama aukso bei i$sivysciusiy $aliy valiuty vertés koreliacija veréia sunerimti dél
pasaulinei pinigy sistemos silpnumo, tad auksas naudojamas, kaip badas apsaugoti
investicijas nuo ekstremaliy pasaulio pinigy sistemos poky¢iy. Kaip parodé ankstesni
tyrimai, aukso apsauginés savybés pradeda veikti, esant ekstremaliems jvykiams (Pa-
saulio aukso taryba, 2010). Maza aukso ir kity rasiy tradicinio rizikingo turto (prekiy,
akcijy) koreliacija leidzia auksui tarnauti kaip pamatiniam turtui. Ta¢iau neigiama
aukso ir rizikingo turto koreliacija, vykstant ekstremaliems poky¢iams rinkoje, tik dar
labiau sustiprina aukso, kaip kapitalo apsaugos priemonés, statusa.

Sig strategija autoriai tiria kaip bendra visuma, bet nejtraukia kity kriterijy, ku-
rie yra tarpusavyje susije, netiria trijy pagrindiniy (JAV, Kinija, ES) rinky atskirai
ir kompleksiskai, neisskiria tradiciniy ir netradiciniy makroekonominiy priemo-
niy. Todél matome, kad pinigy politikos poveikio valiutos rinkoms analizé siejama su
aukso rinka, o pasirenkant ja, kaip investavimo priemone diversifikuojant investicinj
portfelj, siekiama sumazinti maksimaliai jmanoma rizika.

IV strategija — investavimas j auksa, kaip saugumo garanta.

Pasirodzius kuriame nors regione artéjanciy politiniy ar ekonominiy neramumy
zenkly, investuotojai yra linke pirkti auksg, siekdami uztikrinti ,saugumo rojy“ UZsie-
nio tyréjai Baur ir Lucey (2010) taip apibudina ,,saugumo rojy“: tai priemoné - turtas,
kuris nekoreliuoja (silpna apsauga) ar neigiamai koreliuoja (stipri apsauga) su bet ku-
riuo kitu investuotojo turimu turtu, esant ekonominiam stresui ir nuosmukiui. Mano-
ma, kad auksg ilguoju laikotarpiu galima laikyti auks¢iausios klasés investicija:

1. aukso paklausa Kinijoje, Indijoje ir Kkitose besivystanc¢ios ekonomikos $alyse

nemazeja;

2. pasauliné aukso pasitla auga ribotai, nes pasaulis i$naudojo produktyviausias

aukso kasyklas;

3. aukso gavybos kastai didés, dél to aukso kainos augs.

Minéti autoriai aukso rinka, kaip ,,saugumo rojy®, analizavo ir Kinijos rinkoje, bet
tyrimg riboja tai, kad { ji jtraukti tik makroekonominés pinigy politikos priemoniy
veiksniai, bet, deja, nevertinamos tradicinés ir netradicinés pinigy politikos priemonés.

Detaliai isanalizavus aukso rinkos investavimo strategijas pastebéta, kad ne visi reiks-
mingi aukso rinkos, kaip investavimo priemonés, kriterijai jtraukti ir isranguoti pagal
pinigy politikos priemoniy grupes. Todél vadovaujantis iSanalizuota moksline literatiira
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ir logine seka, veiksniai atrinkti ir iSranguoti j priemoniy grupes (makroekonominés, tra-
dicinés ir netradicinés). Disertacijos autoriaus manymu, analizuoty autoriy tyrimams
trisksta sugrupuoti veiksnius pagal pinigy politikos priemoniy klasifikacijg ir svarbiau-
sias rinkos dalyves. Néra autoriy, analizavusiy visy $iy dedamujy kartu (tirtos atskiros
grupés, pvz., ekonominiai ciklai) ir iStyrusiy trijy svarbiausiy regiony, kuriy ekonomika
turi didelj poveikj pasaulio ekonomikos augimui, globalioms finansy ir turto rinkoms.
Taigi uzpildant spragg buvo tiriama, kokig jtakg aukso (kaip vienos is svarbiausiy turto
klasiy $iy laiky finansy rinkoje) kainai turi trijy regiony (JAV, ES, Kinijos Liaudies Res-
publikos) centriniy banky vykdoma pinigy politika.

I$analizavus moksline literatara, sudarytas teorinis pinigy politikos poveikio tur-
to rinkoms tradicinémis ir netradicinémis pinigy politikos priemonémis modelis,
jtraukiantis JAV, ES ir Kinijos Liaudies Respublikg.

Kaip parodyta 14 pav., modelis apima tokias svarbiausias dalis:

1. pinigy politikos tradicinés priemonés;

2. pinigy politikos netradicinés priemonés;

3. makroekonominiai rodikliai;

4. turto rinkos (NT, vertybiniy popieriy, valiuty ir aukso);

5. centriniai bankai JAV, ES ir Kinijos Liaudies Respublikoje (FED, ECB, KLB).

Modelio veikimo principas:

Tradicinés pinigy politikos priemonés teigiamai arba neigiamai veikia atskiras turto
rinkas JAV, ES ir Kinijos Liaudies Respublikoje. Netradicines pinigy politikos prie-
mones skirtingi bankai (ECB, FED, KLB) taiko jvairias visoms turto rinkoms, kuriy
poveikis taip pat yra dvejopas. I$skirti makroekonominiai rodikliai, tokie, kaip inflia-
cijos lygis, nedarbo lygis, asmeninés ar nacionalinés pajamos, vartotojy kainy indeksas
ir pan., saveikauja su turto rinkomis ir turi jtakos tradiciniy bei netradiciniy pinigy
politikos priemoniy parinkimui.

Suformavus modelj paaiskéjo, kad tokios tradicinés pinigy politikos priemonés,
kaip palitkany normos ir pinigy pasiitla, taikomos visoms turty rinkoms. Aukso
rinka, lyginant su kitomis turto rinkomis, investiciniu pozitriu yra stabiliausia, todél
atspariausia cikly svyravimams. Aukso ir kity turto rinky tarpusavio sgveikos buvo
atskleistos per bendra tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymag.

Kadangi aukso rinka pasirenkama, kaip stabiliausia investiciné rinka pinigy po-
litikos kontekste, suformuojamos hipotezés, kurios bus patvirtintos arba paneigtos
empiriniu tyrimu. Aukso rinkos pagrindiniu objektu pasirenkama aukso kaina. Mo-
delyje minimas tradiciniy ir netradiciniy pinigy politikos priemoniy dvejopas povei-
kis rinkoms, todél empirinéje dalyje siekiama nustatyti, teigiamg ar neigiama poveikj
pinigy politikos priemonés turéjo aukso kainos tendencijoms ES, JAV ir Kinijos Liau-
dies Respublikoje.
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14 pav. Teorinis pinigy politikos poveikio turto rinkoms modelis

| Makroekonominiai rodikliai

Suformuotos originalios hipotezés, atspindincios teorinio modelio dedamgsias
dalis ir tradiciniy bei netradiciniy pinigy politikos priemoniy poveikj aukso kainai
trijuose regionuose. Iki $iol autoriai savo tyrimuose labiau linke formuluoti statistines
hipotezes arba hipotezes, kuriose atsispindi vieno / keliy makroekonominiy rodikliy
poveikis aukso kainai.

(H1): ES tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso kaing;

(H2): ES netradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso kaing;

(H3): Kinijos Liaudies Respublikos tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas
teigiamai veiké aukso kaing;

(H4): Kinijos Liaudies Respublikos netradiciniy pinigy politikos priemoniy taiky-
mas teigiamai veiké aukso kaina;

(H5): JAV tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso kaina;

(H6): JAV netradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso kaina.
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2. PINIGU POLITIKOS POVEIKIO AUKSO RINKAI
VERTINIMO METODIKA

Kaip pastebi Kurihara (2012), vertinant pinigy politikos poveikj turto rinkoms,
dazniausiai remiamasi rys$io tarp centriniy banky nustatomy trumpojo ir ilgojo lai-
kotarpio palikany normy ir jvairaus tipo turto kainy bei paklausos poky¢iy analize,
nepaisant to, kad palikany normos islieka viena i$ priestaringiausiai vertinamy sri-
¢iy tiek teoriniame, tiek empiriniame tarptautiniy finansy lygmenyje. Analizuojant
paltkany normas daznai pasitelkiami struktariniai modeliai, ta¢iau stebétinai mazai
démesio skiriama ry$iy tarp palikany normy ir pagrindiniy ekonomikos rodikliy
(bei principy) analizei struktiriniy poky¢iy aspektu (Beckmann et al., 2011). Taigi,
ry$ys tarp palikany normy ir pagrindiniy ekonomikos rodikliy / makroekonominiy
kintamyjy vis dar islieka aktualia problema. Siame skyriuje pateikiami rysiy tarp pi-
nigy politikos ir turto rinky poky¢iy vertinimo metodologijy lyginamosios analizés
rezultatai bei pagrindziama ir aprasoma $ios disertacijos empirinei daliai pasirinkta
tyrimo metodika.

2.1. Rysiy tarp pinigy politikos ir pagrindiniy turto rinky poky¢iy vertinimo
metodologijy lyginamoji analizé

Mokslinéje literatiiroje aptinkama daug jvairiy metody, skirty jvertinti rysj tarp
polinominiy veiksniy, tokiy kaip pinigy politikos priemonés (visy pirma, paliakany
normos) ir jvairiy rasiy turto kainy poky¢iai. Konkretaus metodo pasirinkimas pri-
klauso nuo tyrimo tikslo, apimties, analizuojamo regiono (ar regiony) specifikos bei
autorius dominandéiy kintamuyjy. ISanalizavus moksline literattirg nustatyti svarbiau-
si ry$iy tarp pinigy politikos ir turto rinky poky¢iy vertimo metodai apzvelgiami 18
lenteléje.

18 lentelé. Rysiy tarp pinigy politikos ir turto rinky pokyciy vertinimo metody apzvalga

Metodas Pagrindiné metodo idéja Tirtos turto rinkos | Autorius(-iai),
metai
Taylor lygtis | Nominalios palikany normos | Tirtas pinigy politikos | Rudebusch, Wu,
turéty buti nustatomos pagal ato- | poveikis NT  rinkai, | 2008; Bernanke,
trakj tarp infliacijos ir BVP lygio. | vertybiniy  popieriy | 2010; Greenspan
rinkai, valiuty rinkai. |etal., 2010; Spen-
cer, Huston, 2013
Palukany Rysys tarp palikany normy bei | Analizuota pinigy poli- | Kurihara, 2012
normos ekonominiy parametry daugeliu | tikos jtaka valiuty rin-
(monetarinio | atvejy islieka pastovus. koms.
poziario)
modelis
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Metodas

Pagrindiné metodo idéja

Tirtos turto rinkos

Autorius(-iai),
metai

Chow lazZio
tasko testai

Padeda nustatyti, ar tikrieji koefi-
cientai dviejose tiesinése regresi-
jose, sudarytose pagal skirtingus
duomeny rinkinius, yra vienodi,
t. y. leidzia pritaikyti lygtj atskirai
kiekvienam pavyzdziui.

Tirta pinigy politikos
jtaka valiuty rinkoms,
vertybiniy  popieriy
rinkoms.

Mehrotra, 2010;
Rosa, 2011; Kuri-
hara, 2012

Vieneto Sa-
knies testai

Padeda jvertinti atotrukius tarp
veiksnio ir jo poveikio pradzios.

Tirta pinigy politikos
jtaka valiuty rinkoms.

Kurihara, 2012

Vektoriné
autoregresiné
analizé (VAR)

LeidZia prognozuoti tarpusavyje
susijusias laiko eilutes bei tirti at-
sitiktiniy trukdziy dinamine jtaka
kintamiesiems.

Tirtas pinigy politikos
poveikis  vertybiniy
popieriy rinkos kinta-
mumui, nekilnojamojo
turto rinkos dinamikai.

Tacoviello, 2002;
Tacoviello, Minet-
ti, 2008; Misati,
Nyamongo, 2012;
Kurihara, 2012

Struktirinio
vektoriaus
klaidos taisy-
mo modelis
(VECM)

LeidZzia nustatyti kointegruoty
vektoriy skaiciy bei kointegruoty
vektoriy maksimalios tikimybés
jver¢ius. AtskleidZia, kokia yra ana-
lizuojamy  kintamyjy  impulsyvi
reakcija j pinigy politikos poky<ius
ilguoju ir trumpuoju laikotarpiais.

Tirtas pinigy politikos
poveikis banky balan-
sy eilutéms, makroe-
konominiams  kinta-
miesiems.

Jang, Ogaki, 2001;
Sun et al,, 2010

Struktariniy
vektoriy auto-
regresiné ana-
lizé (SVAR)

Atskleidzia agreguoty kintamyjy
poveikj analizuojamoms rinkoms,
iSryskina skirtingy kintamuyjy reak-
cijy j pokycius ekonominéje siste-
moje asimetrijas, leidZia dvi vienos
sistemos dalis analizuoti atskirai.

Tirta pinigy politikos
$oky jtaka NT kai-
noms nacionaliniu ir
didmiesciy lygmeniu.

Lastrapes, 2004;
Kasai, Gupta,
2010; Beckworth,
2010; Costello et
al., 2015

Veiksniais pa-
pildytas vekto-
riy autoregre-
sijos modelis

Leidzia sumazinti didZiules kituose
metoduose (pvz., VAR) naudoja-
mas daugelio ekonominiy kinta-
mujy matricas, i$saugant esmine

Analizuota pinigy po-
litikos Soky jtaka NT
kainoms.

Bernanke et al.,
2005, Gupta,
Kabundi, 2010;
Gupta et al., 2010

(FAVAR) informacija bei nesukeliant laisvés

laipsniy rizikos problemos.
Dinaminis Leidzia suderinti kintamuosius ir | Tirtas finansinio uzkra- | Ahmad et al,,
salyginés nauja informacija, kintamasis gali | to poveikis Europos ak- | 2014; Nortey
koreliacijos priklausyti nuo savo pirmojo at- | cijy rinkoms, nagrinéti | et al., 2015;
modelis silikimo, DCC-GARCH parame- | salyginiai ry$iai tarp | Savolainen, 2015;
(DCC- trai vertinami pasitelkiant mak- | infliacijos lygio, valiuty | Guerello, 2016
GARCH) simalios tikimybés nustatymo | kursy bei paltikany nor-

procediiras. muy, analizuota finansi-

nio (ne)stabilumo jtaka
pinigy politikos skleidi-
mo mechanizmams.
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sinés ir rinkos vertés santykio
rodiklis. Be pinigy politikos
kintamuyjy (tarpbankinio nakties
skolinimo palukany normos

bei centrinio banko nustatytos
palikany normos), jtraukiami
tokie veiksniai, kaip tarptautinés
rinkos graza bei 4 jmoniy finan-
siniai kintamieji - turto ir skoly
santykis, likvidaus turto ir viso
turto santykis, realus jmonés
pardavimy prieaugis bei jmonés
akcijy kaina mety pabaigoje.

ir tarptautinés pinigy
politikos $oky jtaka
investicijoms j akcijas.

Metodas Pagrindiné metodo idéja Tirtos turto rinkos | Autorius(-iai),
metai
Dinaminés Taikomas, kai reikia priderinti Tirti ry$iai tarp pinigy | Walsh, 2000; Ia-
stochastinés | duomenis pagal pasirinktus eko- | politikos priemoniy ir | coviello, Minetti,
bendrosios nominius parametrus, parame- | turto kainy bei agre- | 2008; Iacovi-
pusiausvy- trams turi buti priskirtos skaitinés | guoty ekonominiy ello, Neri, 2006;
ros metodas | reik§més, modifikuojant standar- | kintamuyjy poky¢iy. Christiano et
(DSGE) tinj modelj, galima jtraukti apy- al., 2010; Gupta,
vartinio kapitalo kanalus. Kabundi, 2010

Fama-French |Trys baziniai veiksniai modelyje | Analizuota pinigy Hughen, Beyer,
veiksniy mo- | yra rinka, akcijas iSleidzianciy politikos jtaka akcijy | 2015; Karim,
delis imoniy dydis bei akcijy balan- portfolio grazai, vidaus | Zaidi, 2015;

Detzel, 2015

GARCH-
BEKK mo-
delis

Modelis pagristas salygine ir
dinamine koreliacija, padeda
atskleisti pastovias ir per laika
kintancias koreliacijas tarp kin-

tamuyjy.

Analizuota ilgojo ir
trumpojo laikotar-

pio palakany normy
struktiriniy bruozy
jtaka akcijy ir valiuty
rinkoms, tirta pinigy
politikos nepastovumo
sklaida JAV dolerio,
euro, DB svaro sterlin-
go ir Japonijos jenos
ateities kainoms.

Diebold, Yilmaz,
2009, 2012; Yon-
is, 2011; Li et al.,
2014; Sehgal et
al,, 2015; Nortey
etal, 2015

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Vienas i$ seniausiai naudojamy metody, kuriais remiantis analizuojami rysiai tarp
pinigy politikos ir turto rinko poky¢iy, yra Taylor lygtis. Taylor lygti galima laikyti
vidutinés vertés teoremos bendrgja iSraiska:

fa) +

f,
-

a)+f ()(

)2 i ()(

—a)®+

(1 formulé)
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Remiantis Taylor lygtimi, tikroji palikany norma yra lygi pusiausvyros palukany
normai, kai kintantis vidutinis infliacijos lygis yra lygus 2 proc. tiksliniam dydziui,
o realaus BVP atotrukis yra lygus nuliui. Sparti infliacija arba spartus BVP augimas
vir§ norimo potencialo sudaro salygas politiskai padidinti palakany normas, siekiant
grazinti ekonomika j jos ilgalaike visisko uzimtumo pusiausvyra, esant 2 proc. inflia-
cijos lygiui. Taylor (1999) taisyklé, nurodanti, kad Federalinio rezervo bankas turéty
nustatyti nominalias palukany normas pagal atotrukio tarp infliacijos ir BVP lygj, is-
reiSkiama taip:

remn+gy+h(m-nt)++ (2 formulé)
Cia:

r — trumpojo laikotarpio nominalioji palakany norma;

7 - infliacijos lygis;

y - BVP atotrukis;

g h, ¥ ir ¥ - konstantos.

Perrasius (2) formule, gaunama israiska:

Fr=a+ T+ oy +er=a+am+ay+es (3 formulé)
3 formuléje a = - hn*, ay = g, 0 a, = (1 + h).

Remdamasis realiais, o ne prognozuojamais ar tikétinais duomenimis, Taylor
(2008) nustaté, kad per 2002-2006 m. krize JAV Federalinio rezervo bankas jvedé per-
nelyg mazas paliikany normas, negu rekomenduojama pagal Taylor lygtj. Pavyzdziui,
2004 m. palikany normy lygis sieké 1 proc. ir buvo mazdaug 3 proc. Zemesnis nei
rekomenduojama pagal Taylor lygtj.

Pagrindinis Taylor lygties privalumas yra tas, kad ji gali bati naudojama tiek normi-
nei, tiek apraSomajai analizei (Spencer, Huston, 2013). Kaip pastebéjo pats Taylor (2009),
»a$ ieSkojau bendro modelio, pagal kurj Federalinio rezervo bankas ir kiti centriniai
bankai galéty nustatyti paliikany normas, sieckdami uzkirsti kelig seny blogyjy dieny
sugrizimui, kai recesijos atvejai budavo labai dazni, o infliacija - labai didelé“ (12 p.).

Daug kity skaitinés analizés metody yra iSvedami i$ originalios Taylor lygties, o ir
pati Taylor (1993) lygtis yra interpretuojama labai jvairiai. Kaip nurodé pats Taylor
(2009), ,mano paprasta taisyklé yra tik gairé, tai néra israiska, kuria reikéty vadovau-
tis mechaniskai“ (12 p.). JAV Federalinio rezervo tarybos pirmininkas Ben Bernanke
(2010) pasiulé savo modifikuotg priklausomybés tarp pinigy politikos ir busto rinkos
pokyciy versija, kuri labai skiriasi nuo originalios Taylor (1993) versijos. Priesingai nei
Taylor, Bernanke teikia pirmenybe prognoziy duomenims, kadangi pinigy politikos
poveikis biisto rinkai pasireiskia ne i$ karto, o po tam tikro laiko. Taigi, egzistuoja tam
tikras atsilikimas tarp pinigy politikos priemoniy taikymo pradzios ir iy priemoniy
poveikio turto rinkoms. Vietoje vartojimo kainy indekso Bernanke (2010) siiilo nau-
doti prognozuojama asmeniniy vartojimo islaidy kainy indeksg (angl. Personal Con-
sumption Expenditures Price Index) per einamajj ketvirtj ir vélesnius tris ketvircius
realiu laiku bei ekonomikos nasumo atotriikio matavimus realiu laiku.

Siekdami istirti, kiek placiai JAV federalinio rezervo banko vykdoma pinigy politi-
ka galéjo turéti poveikj nekilnojamojo turto rinkai ar net prisidéti prie krizés joje, au-
toriai Spencer ir Huston (2013) taip pat pritaiké Taylor lygtj, t. y. savo tyrime jie rémeési
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prielaida, kad vertinant centrinio banko nustatytas palukany normas, reikia atsizvelgti
j atotrukj tarp infliacijos ir BVP lygio, ta¢iau pati originalios lygties i$raiska buvo mo-
difikuota. Nekilnojamojo turto lygtj autoriai (Spencer, Huston, 2013) uzrasé taip:
Cia reiskia 30-ties mety fiksuotg hipotekos (nekilnojamojo turto jkeitimo) paliika-
ny normg, kuri, savo ruoztu, i$reiskiama taip:
i=0)+0,r+0O,m+ Oy +y, (5 formulé)
Toliau pasitelkiama standartizuota Filipso kreivé:
T=po+py+e (6 formulé)
Remiantis Dynan et al. (2005) metodika, paprastoji investicijy /santaupy (IS) kreivé
uzraSoma taip:

Y=C(Y,r—n) + HY,r —m) + B(Y,r — ) (7 formulé)
Cia:
Y - BVP;

C - vartojimas;
H - realiy investicijy j nekilnojamajj turtg apimtis;
B - investicijos j versla.
Laikantis loginio linearumo prielaidos, visa i$raiska gali bati uzraSoma taip:

Y=X+AY+(r-n)+¢ (8 formulé)
Arba BVP atotriikio atzvilgiu i$reiSkiama taip:
Y-Y=y=L+ LY+ Y+ L(r-n)+e (9 formulé)

Cia simbolis ¥ Zymi potencialy BVP. Pakeiciant (9) lygtj lygtimis, i$ (4) atimant (6)
bei pridedant vieng atsilikimo laikotarpj (turto, jskaitant ir nekilnojamojo, rinkos rea-
guoja j palikany normy poky¢ius ne i§ karto, o praéjus tam tikram laikui), gaunamos
iSraigkos:

Hi =y + Vi1 + Y3y + Yl + Vs + & (10 formulé)
ir = @0 + @17},1 + @27‘[},1 + @3}&,1 + @)41‘,,1 + & (11 formu].e)
T, = Po+ Pyt + Paler + PsTliy +& (12 formuleé)

Lygtis (3) minus Taylor paltikany norma bei (9) minus (12) ir sudaro centrinio ban-
ko nustatyty paliikany normy poveikio nekilnojamojo turto rinkoms analizés pagrin-
da. Kaip teigia Spencer ir Huston (2013), toks vertinimo metodas yra daug artimesnis
tikrovei, nei originalus Taylor metodas. Taylor, kuris argumentavo, kad vertinimui rei-
kia naudoti esamus, o ne prognozuojamus duomenis, kadangi esami duomenys turimi
¢ia ir dabar, o prognozuojami duomenys ne visuomet gali bati tikslas, pazyméjo, kad
prognozuojamy duomeny naudojimas gali salygoti neigiamus pinigy politikos povei-
kio turto rinkoms rezultatus ekonominés krizés laikotarpiais. Ta¢iau Bernanke (2010)
teigia, kad tokios rizikos néra, nors Rudebusch ir Wu (2008) atlikto tyrimo duomenys
ir atskleidé neigiama JAV pinigy politikos poveikj btsto rinkoms.

Autoriai Greenspan et al. (2010) pripazino, kad Taylor lygtis gali bati laikoma ilgojo
laikotarpio palikany normy vertés matu, kai ilgojo laikotarpio palikany normos i$ tie-
su salygoja investuotojuy sprendimus dél ilgalaikio turto (pvz., namy jsigijimo). Taciau
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Greenspan et al. (2010) taip pat pateiké jrodymuy, kad Taylor lygtyje jtvirtintas kinta-
muyjy tarpusavio ry$ys nebuvo islaikytas nuo pat 2002-yjy. Autoriy (Greenspan et al.,
2010) apskai¢iavimais, egzistuoja stipri koreliacija (koreliacijos koeficientas lygus 0,83)
tarp federaliniy palukany normy ir 30-ties mety (laikotarpio nuo 1963 iki 2002) hipo-
tekos normuy, ir §i koreliacija smarkiai sumazéjo (iki koreliacijos koeficiento reik§més,
lygios 0,17) tik nekilnojamojo turto kainy burbulo laikotarpiu tarp 2002 ir 2005 m.

Kurihara (2012) studijoje didZiausias démesys skiriamas paliikany normos (vadina-
majam monetarinio poZiiirio) metodui, kuriame iskeliamos hipotezés, kad rysys tarp
paliikany normy bei ekonominiy parametry daugeliu atvejy islieka pastovus. Tyrime
nagrinéjama, ar ekonominiai parametrai turi jtakos palikany normos kitimui. Struk-
tariniai palakany normy poky¢iai taip pat analizuojami, atsizvelgiant j vietinés pinigy
politikos priemones. Tiriamos trys valiuty rinkos — JAV dolerio rinka, Japonijos jenos
rinka bei euro zonos rinka, ir $iy rinky poky¢iai tiriami pinigy politikos kontekste.
Palukany normos pozitris toli grazu néra naujas tyrimo metodas. Nuo 1970-yjy, kai
palukany normos pradéjo kisti kartu su turto kainomis, visame pasaulyje prasidéjo
BVP virsijantis kapitalo srauty judéjimas. Iki to laiko palikany normos kito kartu su
tarptautinés prekybos srautais, taciau nuo 1970-yjy situacija smarkiai pasikeité. Si ten-
dencija jau tuomet buvo analizuota tokiy savo darbais garsiy mokslininky, kaip Dorn-
busch (1976), Frenkel (1976) ir Kouri (1976). Visi $io tipo modeliai pasikliauja stabilia
pinigy paklausos funkcija, ireiksta formule:

M/P=L(Y, i) (13 formulé)

Cia:

M - pinigy pasitla;

P - kainy lygis;

L - likvidumo funkcija;
Y - realios pajamos;

i — palikany norma.

Sio pinigy politikos modelio pagrindiné prielaida yra perkamosios galios paritetas,
kuris apima:

S =P/P* (14 formuleé)

Cia:

S - nominalus valiutos kursas;
P - priemonés kaina uzsienio rinkose.

Logaritmiskai linearizuota iSraiska valiutos kursas gali bati i$reikstas, kaip skirtu-
mas tarp vietinés ir uZsienio pinigy pasitlos, realiyjy pajamy ir palikany normy. Jeigu
pinigy pasiala ir pajamy elastingumas yra lyguas kiekvienos valiutos rinkoje, valiuty
kursas nustatomas taip:

S=a+ p(m-m*) - y(y - y*) + n(i-i*) (15 formulé)

Cia:

a - pastovus kintamasis;
B, y ir n — elastingi ar pusiau elastingi kintamieji.

Palakany norma yra i$rei$kiama kaip procentas. Taigi, valiuty kursai gali bati i$-

reiksti taip:
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s =s(m - m*, y -y, i-i*) (16 formule)

Paltkany normy metodo didziausias privalumas, kad jame i$laikomas atviros pa-
lakany normos paritetas (Kurihara, 2012), ta¢iau nereikia pamirsti, kad ¢ia remiamasi
prielaidomis, jog egzistuoja pusiausvyra tarp realiyjy pajamy ir pinigy rinkos pali-
kany normos, taip pat, kad vietinés ir uzsienio prekés yra tobuli substitutai, kas ne
visuomet atitinka realias rinkos salygas.

Chow luzio tasko testo metoda pasiiilé ekonometrijos mokslininkas Gregoris Chow
(1960). Tai testas, kuris padeda nustatyti, ar tikrieji koeficientai dviejose tiesinése re-
gresijose, sudarytose pagal skirtingus duomeny rinkinius, yra vienodi. Sio testo svar-
biausias tikslas yra pritaikyti lygtj atskirai kiekvienam analizuojamam pavyzdziui bei
iStirti, ar tarp sudaryty lyg¢iy esama kokiy nors reik$émingy skirtumy, pritaikant lyg-
tis atskiriems duomeny rinkiniams pagal vadinamajj F-skirstinj (F-skirstinys yra tam
tikry duomeny pasiskirstymas pagal nuline hipoteze; jis daznai naudojamas lyginant
statistinius modelius, pritaikomus pasirinktiems duomeny rinkiniams, siekiant iden-
tifikuoti geriausig galimg modelj) (Kurihara, 2012). Pazymétina, kad Chow lazio tagko
testas nepadeda visai tiksliai nustatyti, kuris kintamasis sukelia struktarinius poky-
¢ius, taciau jis daznai naudojamas laiko eiluc¢iy analizei, siekiant nustatyti, ar anali-
zuojamose laiko eilutése pastebimas koks nors struktirinis lazis. Sis testas padeda i3-
siai$kinti, ar nepriklausomi kintamieji turi skirtingos jtakos skirtingiems priklausomy
kintamuyjy pogrupiams tiesinéje lygtyje. Nustatyti reik§mingi skirtumai tarp tiesiniy
lyg¢iy rodo, kad ry$iui tarp analizuojamy kintamuyjy buadingi strukttriniai poky¢iai.
Pavyzdziui, Rosa (2011) nustaté, kad politiniai sprendimai ir komunikacija turi didelés
jtakos nustatomoms paliikany normoms, taciau Siam poveikiui néra budingas lazio
taskas. Autorius pastebi, kad lazio tasko nustatymo problemas gali salygoti pernelyg
trumpos laiko eilutés, kuriose struktiiriniai poky¢iai tiesiog neatsispindi.

Rysio tarp kintamuyjy vertinimui pasitelkiami vieneto Saknies testai. Kurihara
(2012) atliktame tyrime, kuriame buvo analizuota, ar valiuty kurso poky¢iai veikia
struktarinius pokycius ekonomikoje dél pinigy politikos jtakos, statistiné analizé pa-
grista papildytais Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), ir Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) testais. ADF testas yra daznai naudojamas empiriniam statis-
tiniy duomeny vertinimui, jvertinant galimus atotrikius tarp veiksnio ir jo poveikio
pradzios (pvz., tarp paliikany normos nustatymo momento bei laiko, kai naujai nusta-
tytos paliikany normos pradeda turéti pastebimos jtakos tiriamoms turto grupéms).
PP testas padeda jvertinti, kiek galima kontroliuoti didele koreliacija tarp tam tikry
veiksniy, jeigu $i koreliacija yra didesné, nei yra priimtina. Tai tam tikra neparame-
triné t-testo statistikos korekcija. KPSS testas $iek tiek skiriasi nuo kity minéty testy,
kadangi jis pagrjstas nulinio stacionarumo hipoteze. Pastarasis testas gali baiti atlieka-
mas, esant arba nuliniam, arba netendencingam kintamyjy stacionarumui. Sis testas
daznai naudojamas kartu su ADF testu, norint istirti tikimybe, kad duomeny eilutés
yra i§ dalies integruotos (Kurihara, 2012).

Vektoriné autoregresiné analizé (VAR), arba vertés rizikos salygomis analizé jpras-
tai pasitelkiama, siekiant prognozuoti tarpusavyje susijusias laiko eilutes bei tirti
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atsitiktiniy trukdziy dinamine jtakg kintamiesiems. Todél $is metodas yra itin tinka-
mas modeliuojant pinigy politikos poveikj turto rinkoms jvairiais pinigy politikos
skleidimo kanalais. Pazymétina, kad pasitelkiant kitus populiarius rysiy tarp kinta-
muyjy vertinimo metodus, empirinis vertinimas bei sasajos tarp kintamujy nustatymas
yra gana sudétingas, kadangi endogeniniai kintamieji gali atsirasti tiek kairéje, tiek
desinéje lygties pusése (Kurihara, 2012). VAR metodo naudojimas leidZia iSvengti Sios
problemos. Rysio tarp palakany normy bei jvairaus tipo turto kainy nustatymui daz-
niausiai pasirenkami tokie kintamieji, kaip pinigy bazé (t. y. pinigy pasiala), vietinés
palukany normos bei valiutos kursai. Siekiant nustatyti vienkartinio ekonominio $oko
poveikj esamai ir basimai tam tikro turto (ar inovacijy) vertei, tiriami impulsyvaus
atsako i pinigy politikos priemones (visy pirma, j paltikany normy keitimus) veiks-
niai, paprastai esamos ir busimos endogeniniy kintamuyjy vertés (Rey, 2015; Miranda-
Agrippino, Rey, 2015).

VAR metodas tinkamas ir pinigy politikos $oky jtakos nekilnojamojo turto rinkoms
analizei. Sj metoda savo tyrimuose yra naudoje autoriai Iacoviello (2002), Tacoviello ir
Minetti (2008) ir kt. Pastaruosiuose tyrimuose pagrindiniais kintamaisiais jtraukiami
BVP, bisto kainos, pinigy masé, infliacijos lygis ir paliikany normos. Sie kintamieji
laikomi salygotais tokiy daugialypiy procesy, kaip pasitla, monetarinis, infliacijos bei
paklausos Sokas (Iacoviello, Minetti, 2008). Toks kintamyjy pasirinkimas grindziamas
manymu, kad pinigy trikumas ekonomikoje skatina nekilnojamojo turto kainy kriti-
ma; nekilnojamojo turto kainy reakcija i pinigy politikos Sokus yra kauburio formos
kreivé; pereinamieji $okai lemia reik§mingg dalj trumpojo laikotarpio nekilnojamojo
turto kainy svyravimy.

Vertindami pinigy politikos skleidimo turto kainy kanalu poveikj vertybiniy po-
pieriy rinky kintamumui Kenijoje, autoriai Misati ir Nyamongo (2012) VAR modelyje
naudoja 6 kintamuosius: realy BVP (Y), kainy lygj (vartojimo kainy indeksg (CPI)),
pinigy pasialos M3 rodiklj, trumpojo laikotarpio palikany normos rodiklj (r), nomi-
naly realaus efektyvaus valiuty kurso rodiklj (NEER) bei akcijy rinkos indeksg (NSE).
Sie endogeniniai kintamieji ireiskiami lygtimi:

Xi=[Y,CPI,M3,rNEER,NSE,] (17 formuleé)
VAR lygtis uzraSoma taip:

Xi=ao+ at + A(D)X, . + & (18 formulé)
Cia:

o, — konstanta;

t — tiesiné laiko tendencija;

A(L) - n-tosios eilés polinominis atsilikimas;

& — sumazintos trikdziy formos k dimensijos vektorius, i$reiSkiamas taip:

g = [ef efPTeM3 el eNEER QNSEY (19 formulé)

Atliekant skai¢iavimus laikomasi prielaidos, kad E(e,) =0, E(gegl) =Y.,
E(g.e5) =0, kai t # s. (2) lygtis transformuojama i§ sumazintos formos modelio j
struktarinj modelj, padauginant ja i$ nesinguliarinés (k x k) matricos A:
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AX; = Aoy + Agait + AGA(L) X, + B, (20 formulé)

20 formuléje Bv, = Age,. Sis dydis apibiidina ry$j tarp struktiriniy trikdziy _, bei
sumazintos formos trikdziy e, Nesant apribojimy parametrams A, parametras B lyg-
tyje (20) reiskia, kad struktarinis modelis néra nustatytas. Norint nustatyti strukta-
rinj modelj remiamasi rekursiniu pozitriu (t. y. pozitriu, kad tam tikri reiskiniai
pasikartoja). Norint nustatyti struktarinj modelj pagal rekursinj poziarj, B matrica
lygtyje (20) baty apribota iki k dimensijy matricos, o matrica A, - iki mazesniosios
trikampio matricos su vieneto jstrizaine. Gaunama tokia naujoji variacijos-kovaria-
cijos matrica:

Y= A7 Y, (43D (21 formule)

Si naujoji variacijos-kovariacijos lygtis gaunama remiantis Cholesky suskaidymu
Y.s = PP', apibréziant diagonaling matricg D, kuriai badinga ta pati jstrizainé, kaip
ir P. Siuo atveju, 45" = PD, 0 ¥, = DD, Vadinasi, pagrindinés jstrizainés D ir
P elementai yra lygas struktarinio $oko standartiniam nuokrypiui. Tyrimui pasitel-
kus k kintamyjy modelj, i$ viso modelyje gali bati k! galimy kintamyjy issidéstymo
varianty. Autoriai Misati ir Nyamongo (2012) savo tyrime pasirinktus kintamuosius
iSdésto taip: realusis BVP uzima pirmaja pozicijg, vartojimo kainy indeksas (CPI) -
antraja pozicija, pinigy pasiila - treciaja pozicija, trumpojo laikotarpio palikany
norma - ketvirtaja pozicija, nominalusis efektyvus valiutos keitimo kursas - penk-
taja pozicija ir akcijy rinkos indeksas — paskutine, Se$tajg, pozicija. VAR matrico-
je kintamyjy iSdéstymo tvarka néra atsitiktiné. Ji atspindi, kurie kintamieji tuo pat
metu reaguoja j kity kintamyjy sukeltg $oka sistemoje. Tokia kintamyjy i§déstymo
tvarka reiskia, kad:

1) realusis BVP tuo pacdiu metu nereaguoja j Sokg, sukelta kity kintamuyjy sistemoje;

2) vartojimo kainy indeksas tuo paciu metu nereaguoja j $oka, sukelta kity veiks-
niy, i$skyrus BVP;

3) pinigy pasitla (M3) tuo paciu metu nereaguoja j Soka, sukeltg realaus BVP ir
vartojimo kainy indekso, ta¢iau tuo pac¢iu metu reaguoja i Soka, sukeltg trumpo-
jo laikotarpio palikany normy, nominalaus efektyvaus valiuty kurso bei akcijy
kainy indekso;

4) palakany norma tuo pac¢iu metu reaguoja i visus $okus sistemoje, i§skyrus Soka,
sukelta nominalaus efektyvaus valiutos kurso ir akcijy kainy indekso;

5) nominalus efektyvus valiutos kursas tuo pac¢iu metu reaguoja j visus $okus siste-
moje, i$skyrus Sokg, sukeltg akcijy kainy indekso;

6) akcijy kainy indeksas tuo pac¢iu metu reaguoja j visus Sokus sistemoje.

Kai kintamieji yra tarpusavyje susieti ekonominiuose procesuose, mokslinéje lite-
ratiiroje rekomenduojama naudoti struktarinio vektoriaus klaidos taisymo metoda
(angl. structural vector error correction model - VECM) (Jang, Ogaki, 2001; Sun et al.,
2010). Sis metodas, pagrjstas Granger reprezentavimo teorema (pagal Engle, Gran-
ger, 1987), buvo iSplétotas autoriaus Johansen (1988), kuris pasitlé tarpusavyje susi-
jusiy (kointegruoty) vektoriy maksimalios tikimybés nustatymo jvercius bei sukiré
rangavimo testa, leidziantj nustatyti kointegruoty vektoriy skai¢iy. VECM metodas
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atskleidzia, kokia yra analizuojamy kintamuyjy impulsyvi reakcija j pinigy politikos
poky¢ius ilguoju ir trumpuoju laikotarpiais. Remdamiesi VECM metodu, autoriai
Jang ir Ogaki (2001) tyré ribojancios pinigy politikos $oky jtaka tokiems ekonomikos
kintamiesiems, kaip bendrasis ekonomikos nagumas, kainos bei valiuty kursai. Auto-
riai $iek tiek modifikavo Johansen (1988) metoda, pritaikydami jam ilgojo laikotar-
pio apribojimus bei pagrjsdami ilgojo laikotarpio analiz¢ prielaida, kad analizuojamy
kintamujy reakcija j pinigy politikos Sokus lemia ne kointegruoty vektoriy, bet pali-
kany normy poky¢iai. Apribojimai ilgojo laikotarpio analizei taikyti pagal Blanchard
ir Quah (1989) struktarine forma bei pagal Stock ir Watson (1988) bendrosios ten-
dencijos reprezentavimo modelj, rodantj, kad bendroji tendencija yra ekvivalentiska
klaidy taisymo metodo tendencijoms, kai kointegruoty kintamyjy laipsnis yra mazas.
Todél bendrosios tendencijos gali bati laikomos salygotomis ilgalaikio ekonominio
$oko. Autoriai Sun et al. (2010) rémési VECM metodu, analizuodami pinigy politikos
poveikj banky (agreguoty, valstybiniy ir nevalstybiniy) balansiniy duomeny (indéliy,
paskoly ir vertybiniy popieriy) bei makroekonominiy kintamuyjy (bendrojo nasumo,
vartojimo kainy indekso, eksporto, importo ir uzsienio valiuty rezervy) poky¢iams
nuo 1996 iki 2006 mety. Pastarajame tyrime VECM metodas padéjo atskleisti Kinijos
pinigy politikos skleidimo kanalus (banky skolinimo kanalas, palikany normy kana-
las bei turto kainy kanalas) bei identifikuoti ilgojo laikotarpio rysius tarp kointegruoty
kintamujy.

Kasai ir Gupta (2010), Costello et al. (2015) ir kt. analizuoja jprasty pinigy po-
litikos sukelty Soky jtaka nekilnojamojo turto kainoms nacionaliniu bei sostinés ly-
gmenimis Australijoje, remdamiesi Lastrapes (2004) dviejy daliy struktiriniy vektoriy
autoregresijos (SVAR) empiriniu metodu. DidZiausias $io modelio privalumas yra tas,
kad modelis gali atskleisti agreguoty kintamujy, sukelianciy pinigy politikos $okus
ekonomikoje, poveikj nekilnojamojo turto rinkoms. Autoriai Costello et al. (2015)
remiasi §iuo modeliu, norédami jvertinti, kokios jtakos tokia pati pinigy politika gali
turéti nekilnojamojo turto kainoms $alies (Australijos) sostinéje bei visos Salies mastu.
Gauti rezultatai lyginami ir i$ry$kinamos nekilnojamojo turto rinkos reakcijy j pinigy
politikos priemones asimetrijos.

Remiantis SVAR metodu, tyrimo modelis dalijamas j keleta $alies didziyjy miesty
kintamuyjy z,, ir plataus masto ekonomikos kintamuyjy .

= ()
Zot (22 formulé)
Bendroji modelio forma uzragoma taip:

Az = Az + o+ Apzi, (23 formuleé)
Struktarinés klaidos u, normalizuojamos taip, kad buty tenkinama $i lygybé:
Euu; =1 (24 formulé)

Sutrumpinta forma uzragoma taip:
zy=Bizi + .+ Bz, T g (25 formule)

Cia simboliy reik§més yra atitinkamai lygios B, = Ay'A, &, = Aglu,,ir Q = Ee,e;.
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Daromos dvi pagrindinés prielaidos: kad didziyjy miesty kintamieji z,, yra priklau-
somi nuo makroekonominiy veiksniy ir kad plataus masto ekonomikos kintamieji z,,
yra salygojami nepriklausomai nuo didziyjy miesty kintamuyjy (blokinis egzogenis-
kumas). Esant $iems apribojimams, pagrindiné VAR lygtis (2) gali buti suskaidyta ir
uzragyta taip:

P .
Z1t Bi, Biy\ (Zit-i S1t
(Zzt) = Z ( 61 Béz) (ZZH-) + (Szt) (26 formulé)
i=1
B!,,i=1...p yra diagonalé.

Kaip teigia Lastrapes (2004), dvi vienos sistemos dalys (z,, ir z,,) gali bati vertinamos
atskirai, panaudojant z,, rezultatus bei standartiniy jprasty maziausiy kvadraty (OLS)
dydj z,, ir toks vertinimas yra efektyvus. Lastrapes (2004) parodo, kad struktaros (bei
atsako i pinigy politikos priemones impulso) identifikavimas gali buti pasiekiamas
nustacius atitinkamus veiksnius makrosubsistemos variacijos-kovariacijos matrico-
je, ir tai gali bati atliekama nepriklausomai nuo didziyjy miesty kintamuyjy identi-
fikavimo. Tai gali buti daroma jvairiais budais, pavyzdziui, panaudojant standartinj
Cholesky dekompozicijos metods, apribojimy ilgojo laikotarpio daugikliams metoda
(Blanchard, Quah (1989) ar taikant apribojimus A matricai, kuri detaliai atskleidZia
momentinius rysius tarp kintamyjy (Costello et al., 2015). Kadangi Cholesky dekom-
pozicijos metodas lemia gana skirtingus rezultatus, kurie priklauso nuo kintamuyjy
i$déstymo matricoje tvarkos, o dél $ios priezasties yra sudétinga pagristi tam tikrus
ilgojo laikotarpio kintamuyjy apribojimus, autoriai Costello et al. (2015) renkasi A ma-
tricos apribojimy metoda. Todél norint gauti patenkinama SVAR rezultatg, tyrime re-
miamasi tokiais kintamaisiais, kaip BVP, realusis efektyvus valiutos kursas, agreguotas
basto kainy lygio rodiklis, ketvirtinis pagal sezonus adaptuotas namy ukiy vartojimo
apimties rodiklis bei ketvirtiné 90-ies dieny trukmés bankinio vekselio palakany nor-
ma. Zinoma, galima teigti, kad ir kiti kintamieji (pvz.: pajamy lygis, nedarbo lygis,
statybos kastai ar zemés pasiala) galéty bati jtraukti j tyrimo modelj. Ta¢iau analizuo-
jant tiesiogine pinigy politikos jtaka (palikany normy kanalu) nekilnojamojo turto
rinkoms, apsiribojama pries tai i$vardintais rodikliais. SVAR modelis pagristas vadi-
namuoju AB modeliu (Amisano, Giannini, 1997), tik jame papildomai jtraukta struk-
tariniy naujoviy, tokiy kaip israiska Ae, = Bu,, kur ¢, reiSkia supaprastintg skaic¢iavimo
klaidy forma, u, - struktarinius ekonominius Sokus.

Svarbiausios SVAR metodo teigiamosios pusés yra dvi. Pirma, pinigy politikos su-
keliami ekonominiai $okai traktuojami taip pat, tiek vertinant makro-, tiek $alies ly-
gmens kintamuosius. Kaip pastebi Lastrapes (2004) ir Beckworth (2010), nustatant au-
toregresijos vektoriy (VAR) nacionaliniams kintamiesiems bei atskiram regioniniam
kintamajam ir tuomet pakeiciant regioninj kintamajj bei perskaiciuojant vektoriaus
reik$éme (Carlino, Defina, 1998), priesingai nei taikant SVAR metoda, nesilaikoma
nuoseklumo prielaidos. Todél VAR metodo rezultatai gali bati klaidinantys, kadangi
agreguoto $oko apskaic¢iuotos reik§més skirsis tarp VAR vektoriy (Lastrapes, 2004).
Tuo tarpu SVAR metodas leidZia pasiekti nuosekliy rezultaty: ¢ia laikomasi prielaidos,
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kad ekonominis $okas turéty buti vertinamas taip pat tiek nacionaliniu, tiek sostinés
lygmeniu. Antra, naudojant SVAR metoda neiskyla vadinamuyjy ,laisvés laipsniy“ pro-
blema, t. y. norint patenkinti nuoseklumo salyga (kad pinigy politika sukelia vienoda
ekonominj $okg), sostinés kintamieji néra jtraukiami j SVAR skai¢iavimus. Si meto-
dika tinka didelio masto sistemy, ypac ty, kurioms budingi kintamuyjy pogrupiai, ir
abipusé koreliacija atsiranda dél bendrosios tarpusavio priklausomybés nuo atskiro
kintamujy pogrupio, analizei.

SVAR metodo didziausias trakumas yra tas, kad laikomasi prielaidos, jog makroe-
konominiai veiksniai gali turéti jtakos $alies lygmens kintamiesiems, taciau i$ tiesy $is
priezastinis ry$ys nevyksta abiem kryptimis. Sostinés (arba didziyjy miesty) nekilno-
jamojo turto kintamieji yra egzogeniski ir neturi jtakos makroekonominiams veiks-
niams. Tai ypa¢ budinga $alims (tokioms, kaip Australija), kuriose didieji miestai yra
gana izoliuoti, juose gyvena santykinai didelé gyventojy dalis, vykdoma didelé ekono-
minés veiklos dalis ir dél geografinés izoliacijos yra mazai tikétina, kad nekilnojamojo
turto kainos $§iuose miestuose turés reiksmingos jtakos agreguotiems kintamiesiems.
Sias tendencijas patvirtina ir kai kurie empiriniai tyrimai. Pavyzdziui, Costello et al.
(2011) nustaté, kad Australijos didziyjy miesty nekilnojamojo turto rinkos yra santy-
kinai segmentuotos kainy $oko skleidimo atzvilgiu.

Remiantis Stock ir Watson (2004), Rapach ir Strauss (2007), Das et al. (2008a,b,
2009), Gupta ir Kabundi (2010) ir kt., yra daug ekonominiy kintamuyjy, kuriuos ga-
lima potencialiai naudoti prognozuojant busto kainy dinamika. Veiksniais papildytqg
vektoriy autoregresijos modelj (FAVAR) pasiulé Bernanke et al. (2005). FAVAR metodas
pasizymi tuo, kad jis leidZia sumazinti didZiules kituose metoduose naudojamas dau-
gelio ekonominiy kintamyjy matricas, i$saugant esmine informacijg bei nesukeliant
laisvés laipsniy rizikos problemos. Motyvas naudoti regioninius duomenis atsiranda
i$ fakto, kad pinigy politikos jtaka jvairioms turto rinkoms jvairiuose regionuose gali
buati skirtinga, kadangi ekonominés salygos, vyraujancios pinigy politikos Soko metu,
skirtinguose regionuose nebutinai yra tokios pat (Vargas-Silva, 2008). Remiantis FA-
VAR metodu, mokslinéje literataroje analizuoti jvairas pinigy politikos poveikio ne-
kilnojamojo turto rinkai aspektai. Panaudodamas FAVAR modelj, autorius Vargas-Sil-
va (2008) tyré pinigy politikos jtaka busto statybos pradziai, busto leidimy i$davimui
bei mobiliy namy transportavimui pagal 120 ménesiy indikatoriy duomenis JAV eko-
nomikoje, autoriai Gupta ir Kabundi (2010) analizavo pinigy politikos poveikj busto
kainoms ir kt.

FAVAR modelyje naudojami duomeny rinkiniai apima industring gamyba, keleta
kainy indeksy, palikany normas, nedarbo lygj, taip pat kitus svarbiausius makroeko-
nominius ir finansinius kintamuosius. Vadovaujantis Bernanke et al. (2005) rekomen-
dacijomis, duomenys modelyje dalijami j dvi kintamuyjy kategorijas — 1étai judantys ir
greitai judantys kintamieji. Létai judantys kintamieji yra tie, kurie ne i§ karto reaguoja
i nenumatytg pinigy politikos Soka. Pavyzdziui, tai tokie kintamieji, kaip industriné
gamyba, vartojimas, nedarbo lygis ir kainy lygis. Greitai judantys kintamieji i§ karto
reaguoja i pinigy politikos Soka. Siai kategorijai, i$ esmés, priskiriami finansiniai kin-
tamieji. Visos duomeny sekos modelyje yra pritaikomos ir transformuojamos, norint
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pasiekti stacionarumo (pvz., agreguoty busto kainy kintamasis transformuojamas i
atitinkama busto kainy augimo lygj ir pan.). Vienas i§ didziausiy FAVAR modelio pri-
valumy yra tas, kad veiksniy skaic¢iaus padidinimas modelyje reik§minai nepakeicia
rezultaty. Taciau siekiant jvertinti netikrumo jtaka, taikoma vadinamoji ,,baty dirze-
lio“ (angl. bootstrap) technika (Kilian, 1998). Sios technikos naudojimas yra bitinas
konstruojant 90 proc. patikimumo intervalus, kai vertinama kintamuyjy reakcija j pi-
nigy politikos $oka.

Dinaminis sglyginés koreliacijos modelis (DCC-GARCH), pristatytas Engle (2002),
taikomas siekiant jvertinti dinamines salygines koreliacijas tarp skirtingy rinky. Auto-
riai Ahmad et al. (2014) $iuo metodu tyré euro zonos krizés padariniy uzkrato Euro-
pos akcijy rinkoms tendencijas. Sis modelis leidzia jvertinti rizika, kad analizuojamy
kintamuyjy reik§meés gali kisti viena linkme. Pagal DCC-GARCH modelj skai¢iavimai
atliekami dviem etapais. Pirmajame etape parengiamas pats modelis ir apskaic¢iuojami
standartiniai kintamieji. Antrajame etape i§ apskai¢iuoty standartiniy kintamyjy
sudaroma kitimo laike koreliacijos matrica. Duomeny seka Zymima y,. Sudaroma s3-
lyginé sutrumpintos formos vektoriaus autoregresijos lygtis:

y,=0,=€&~N(0,H,),t=1,2,..T (27 formulé)

Cia:

& — salyginés variacijos-kovariacijos matrica;

H,= DRD, kur D, yra laiko variacijos matrica SD, gaunama i§ pirmo lygmens
vienmac¢io GARCH modelio, o R yra salyginé koreliacijos matrica {¢;;}, kur i, j = 1, 2,...

D, apskaic¢iuojamas pagal pirmojo lygmens GARCH modelj:

hie = Vit Dey Qip€liep + Tacy Bighie—q (28 formulé)

vVi=1,2

Vadovaujantis moksline literatfira (Andersson et al., 2008; Savolainen, 2015), kore-
liacija, matuojama pagal DCC-GARCH modelj, leidZia grei¢iau suderinti kintamuo-
sius ir naujg informacija. Be to, taikant §j modelj, salyginis kintamasis gali priklau-
syti nuo savo pirmojo atsilikimo. Dél poky¢iy heteroskedastiskumo bei kity tiesinés
priklausomybés prielaidy pazeidimo DCC-GARCH parametrai turi bati vertina-
mi, pasitelkiant maksimalios tikimybés nustatymo procediiras (Savolainen, 2015).
DCC-GARCH metodas naudojamas, tiriant salyginius rysius tarp infliacijos lygio, va-
liuty kursy bei paliikany normy (Nortey et al., 2015), analizuojant finansinio (ne)sta-
bilumo jtaka pinigy politikos skleidimo mechanizmams bei nustatant koreliacijas tarp
investuotojy pasitikéjimo rinkomis, pinigy pasitilos augimo bei bendrojo ekonominio
augimo (Guerello, 2016). Pavyzdziui, Nortey et al. (2015) DDC-GARCH metodu at-
liktas tyrimas parodé, kad kaupiamasis Ganos piniginio vieneto cedzio nuvertéjimas
JAV dolerio atzvilgiu nuo 1990 m. iki 2013 m. sudaré 7010,2 proc., o metinis nuverte-
jimas buvo lygus 20,4 proc. Tyrimas taip pat atskleidé, kad tai, jog infliacijos lygis yra
stabilus, dar nereiskia, kad valiuty kursai bei paliikany normos taip pat isliks stabilas.

Analizuodami pinigy politikos jtaka nekilnojamojo turto kainoms, lygiagreciai su
VAR modeliu autoriai Iacoviello ir Minetti (2008) naudoja ir dinaminés stochastinés
bendrosios pusiausvyros metodg (DSGE). Sis metodas yra pladiai naudojamas tiriant
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aktualias pinigy politikos problemas, kadangi jam lengva priderinti agreguotus duo-
menis pagal pasirinktus ekonominius parametrus (Christiano et al., 2010). Pavyzdziui,
per pastaruosius kelis desimtmecius pinigy politikos priemonés buvo taikomos, sie-
kiant duoti atkirtj realiai ar tikétinai infliacijai (Teiloro principas). Standartiné DSGE
modelio versija yra naudojama siekiant pagristi, kodél tokia politika yra priimtina.
Tuo tarpu alternatyvios modelio versijos gali buti naudojamos, norint nustatyti poten-
cialius realios ekonomikos atsako i pinigy politikos priemones neatitikimus Teiloro
principui (pvz., pinigy politika gali sukelti nominaliy palakany normy augima, des-
tabilizuoti ekonomika, tiesiogiai sukeldama infliacijg ir t. t.) (Iacoviello, Neri, 2006).
Taip gali nutikti, jeigu standartinis modelis yra modifikuojamas ir j jj jtraukiami apy-
vartinio kapitalo kanalai. Tuomet nagrinéjamas pinigy politikos bei turto kainy ir kity
agreguoty ekonominiy kintamujy tarpusavio rysys (Christiano et al., 2010). Duome-
nims, naudojamiems skai¢iavimams pagal DSGE metoda, turi bati priskirtos skaitinés
reik§més pagal tyrimo modelio parametrus. DSGE metodas laikomas efektyvesniu,
nei paprastieji statistiniai modeliai, ypa¢ atliekant prognozes uz imties duomeny riby
(Christiano et al., 2010). Vis délto, kaip pastebi Gupta ir Kabundi (2010), DSGE mode-
lis yra ribotas tuo poziariu, kad jame naudojama tik 10 makroekonominiy kintamujy,
tarp kuriy - tik trys nekilnojamojo turto rinkos kintamieji. Mazo kintamuyjy skai¢iaus
naudojimas gali lemti ekonominiu pozitiriu netikslius rezultatus (Walsh, 2000).

Analizuodami pinigy politikos jtaka JAV akcijy grazai, autoriai Hughen ir Beyer
(2015) vadovaujasi Fama ir French (1992, 1993, 1996) trijy veiksniy modeliu. Trys
baziniai veiksniai modelyje yra rinka, akcijas isleidzian¢iy jmoniy dydis (SMB) bei
akcijy balansinés ir rinkos vertés santykio rodiklis (HML). Turto perteklinés grazos
jautrumas pagal Fama-French (1992, 1996) modelj per laikotarpj t yra salygojamas
trijy veiksniy:

1) placiosios rinkos portfelio perteklinés grazos;

2) skirtumo tarp smulkiy ir stambiy akcijy grazos;

3) skirtumo tarp akcijy balansinés verté ir jy rinkos vertés (Karim, Zaidi, 2015).

Remiantis Fama ir French (1992, 1996), du pastarieji veiksniai atspindi akcijas iSlei-
dusiy jmoniy savybiy jtakg portfelio grazai. Tai reiskia, kad skirtumas tarp smulkiy ir
stambiy imoniy akcijy grazos bei skirtumas tarp akcijy balansinés ir jy rinkos vertés
yra susije su rizikos faktoriais, aiSkinant portfelio graza (Karim, Zaidi, 2015).

Autoriai Karim ir Zaidi (2015) papildo Fama-French modelj, atsizvelgdami i pinigy
politikos (tiek vidaus, tiek tarptautinés) $oky vaidmenj. Be pinigy politikos kintamuyjy
(tarpbankinio nakties skolinimo palikany normos bei centrinio banko nustatytos pa-
lakany normos), jie jtraukia ir kitus veiksnius, tokius kaip tarptautinés rinkos graza bei
keturi jmoniy finansiniai kintamieji - turto ir skoly santykis, likvidaus turto ir viso tur-
to santykis, realus jmonés pardavimy prieaugis bei jmonés akcijy kaina mety pabaigoje.

Pagal Jegadeesh ir Titman (1993) rekomendacijas Hughen ir Beyer (2015) j Fama-
French modelj papildomai jtraukia momentinj faktoriy (MOM). Datastream Global
Equity indeksai yra naudojami matuoti akcijy grazai (Datastream indeksai $iuo metu
apima 53 $aliy indeksus, ir kiekvienas i$ $iy indeksy sudaro maziausiai 75 proc. tos
salies rinkos kapitalizacijos). Bendroji rinkos graza isreiskiama per Datastream To-
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tal Market indeksa Jungtinéms Valstijoms. Kaip pinigy politikos poveikio veiksnys
naudojama diskonto norma, t. y. palukany norma, kuria finansinés institucijos gali
trumpam laikotarpiui pasiskolinti pinigy i§ centrinio banko. Sio tipo skolinimasis pa-
sitelkiamas finansiniy sunkumy laikotarpiais, finansinéms institucijoms siekiant uZzsi-
tikrinti likvidumg. Kaip pazymi Hughen ir Beyer (2015), nors finansinés institucijos
ne itin daznai naudojasi $io tipo paskolomis, diskonto norma gali pasitarnauti, kaip
svarbus tiesioginés pinigy politikos signalas. Vadinasi, jeigu centrinio banko vykdoma
pinigy politika yra ribojanti, tuomet bankas mazina pinigy pasiulg, keldamas diskonto
normas, ir atvirkséiai (Detzel, 2015).

Siekdami nustatyti rinkos nepastovumo sklaidos jtakg nedelsiamiesiems ir ateities
sandoriams, autoriai Sehgal et al. (2015) remiasi GARCH-BEKK modeliu. Sis modelis,
kurj pasitulé mokslininkai Baba, Engle, Kraft ir Kroner (remiantis Nortey et al., 2015),
yra dar viena VEC modelio versija. Modelis pagristas salygine ir dinamine koreliacija
bei naudojamas, norint atskleisti pastovias ir laike kintancias koreliacijas tarp kinta-
muyjy. Yonis (2011) teigimu, GARCH-BEKK modelis padeda atskleisti egzistuojancia
priklausomybe tarp rinky bei jvertinti dviejy tarpusavyje susijusiy rinky kintamumg
vienoje laiko eilutéje, o parametrus salyginéje variacijos-kovariacijos matricoje pa-
gal §] modelj galima modeliuoti keletu budu. Taip atskleidZiamas tam tikry tenden-
cijy vienoje rinkoje perdavimas kitoms rinkoms (Engle, Kroner, 1995). Pasak Yonis
(2011), viena svarbi BEKK modelio savybé daugialypiuose GARCH modeliuose yra
ta, kad jam badingas tam tikras bendrumas, kuris, savo ruoztu, leidzia salyginéms va-
riacijoms ir kovariacijoms daryti jtaka vienos kitoms. Be to, modelyje galima naudoti
mazai parametry, o tai uztikrina teigiamg salyginés kovariacijy matricos apibréztuma
(Engle, Kroner, 1995; Yonis, 2011; Nortey et al., 2015).

Mokslingje literatiroje GARCH-BEKK modelis buvo naudotas ilgojo ir trumpo-
jo laikotarpiy palukany normy struktariniy bruozy jtakos akcijy rinkoms bei valiuty
kursy poky¢iams tirti (Yonis, 2011; Li et al., 2014; Sehgal et al., 2015; Nortey et al.,
2015). Tyrimy rezultatai daugiausia patvirtino rysiy tarp kintamujy egzistavimag bei
pagrindé tarpusavio priklausomybe tarp palakany normy ir poky¢iy akcijy bei valiuty
rinkose, ypa¢ ilguoju laikotarpiu. Taciau, kaip pastebi Li et al. (2014), palakany normy
jtakos laipsnis, kryptis ir intensyvumas skirtingais atvejais gali buti nevienodi.

Pasak Sehgal et al. (2015), GARCH-BEKK modelis yra vienas patikimiausiy budy
atlikti operacijas su daugialypiy kintamyjy matricomis, nors, kaip teigia Nortey et al.
(2015), rezultaty skirtumas taikant BEKK ir DCC modelius yra gana nezymus. Kartu
su GARCH-BEKK modeliu papildomai sialoma naudotis testais kryptingai sklaidai
atskleisti (Diebold, Yilmaz, 2009, 2012).

Makroprudencinés politikos jtaka finansy rinkoms buvo nagrinéta, pasitelkus $ias
metodikas: kokybiniy ir kiekybiniy metody kombinacijg pritaiké Maddaloni, Peydré
(2013) savo studijoje apie makroprudencinés politikos jtaka banky veiklos stabilumui
euro zonoje, dinaminj salygy koreliacijos modelj (DCC), tiriant euro zonos krizés po-
veikj Europos akcijy rinkoms, naudojo Ahmad et al. (2014), parametry struktariniy
poky¢iy analizei Giannellis ir Koukouritakis (2011) pritaiké vieneto $aknies bei siste-
mos kointegracijos metoda, Kinijos pinigy politikos jtakos akcijy ir valiuty rinkoms

123



tyrime Mehrotra (2010) rémési struktarinio lazio tagko metodu, rysiy tarp palakany
normy bei Japonijos tarptautiniy rezervy pokyc¢iy tyrimui Hoshikawa (2012) pasitelké
kointegracijos metoda.

Maddaloni ir Peydro (2013) tyrime pagrindiniai naudoti duomenys buvo atsaky-
mai, gauti i§ banky skolinimosi apklausos euro zonoje. Nacionaliniai centriniai ban-
kai pareikalavo, kad banky vyriausieji su paskolomis dirbantys darbuotojai, tokie kaip
banky kredito i$davimo komiteto vadovai, pateikty informacija apie skolinimosi saly-
gas ir terminus, kuriuos taiko vartotojams (verslui, vartojimui, NT). Kredito pasitla
yra kontroliuojama, atsizvelgiant j skolinimosi salyguy poky¢ius, veiksnius, lemiancius
$iuos pokycius, ir specialias salygas, pritaikytas vartotojams (t. y. ar, kodél ir kaip kei-
Ciasi sglygos). Euro zonos apklausos rezultatai — svertinis atsakymy, gauty i$ komer-
ciniy banky, vidurkis kiekvienoje euro zonos $alyje — yra skelbiami kiekviena ketvirtj
ECB internetinéje svetainéje. Keliose Salyse agreguoti atsakymai, reprezentuojantys
vietos imtj, yra skelbiami nacionaliniy centriniy banky. Autoriai naudojo atsakymus,
susijusius su skolinimosi standartais per pastaruosius 3 ménesius. Klausimai apémé
tik kokybinius atsakymus, nebuvo reikalavimo suteikti tam tikry statistiniy duome-
ny ar skai¢iy: bankai turéjo atskleisti minkstéjimo, grieztéjimo ar be pokyciy esamus
skolinimosi standartus. Siekiant nustatyti Zemy palakany normy poveikj banko pri-
siimamai rizikai (angl. low rates on bank risk-taking), atliekant regresine analize, buvo
panaudoti atsakymai, susije su banko balanse nurodytais veiksniais, veikianciais sko-
linimosi standarty sprendimus. Sie veiksniai visy pirma yra likvidumo ir kapitalo su-
varzymai bei sunkumai gaunant finansavima rinkoje. Kol $ie veiksniai néra tiesiogiai
susije su paskolos gavéjo rizika, Maddaloni ir Peydré (2013) rekomenduoja naudotis
banko skolinimosi apklausos atsakymais, kaip banko pajégumo priemone suteikti kre-
ditg vertinimui. Autoriai sutelké démesj j zemy palikany normy vaidmenj ir centrinio
banko likvidumo nuostatas, atlaisvinancias banko balanso apribojimus ir galiausiai
remiancias banky skolinima nefinansiniam sektoriui per kredito pasitlos didinima.

Tuo laikotarpiu, kol skolinimosi standartai veikia paskoly paklausa, Maddaloni,
Peydré (2013) naudojo apklausos kintamuosius, tiesiogiai susijusius su paskoly pa-
klausa, kaip valdymo kintamagjj regresinéje analizéje. | regresine analize taip pat buvo
jtraukti tokie kintamieji, kaip makroekonominiai ir finansiniai veiksniai: trumpalai-
kés (pinigy politikos) normos, ilgalaikés (vyriausybés obligacijy) palakany normos,
einamosios saskaitos balansas (vir§ BVP), BVP augimas, infliacija, banko kapitalo
ir apribojimy prieziaros standartai maksimaliam paskolos ir vertés santykiui, kuris
taikomas busto paskoloms. Taip pat panaudoti tokie duomenys, kaip bendras banko
kapitalo santykis ir tarpbankinis santykis i§ banky balansy euro zonoje. Krizés laiko-
tarpiu buvo naudoti duomenys apie eurosistemos likvidumo nuostatas euro zonoje
veikiantiems bankams (koncentruotasi tik j ilgalaikes refinansavimo operacijas, nuo
3 mén. iki 1 mety trukmeés laikotarpj).

Pries krize pinigy politikai nusakyti pasirinkti kintamieji - vidutinis ketvirtinis EONIA
(trumpas euro vienos nakties indekso vidurkis) kursas neapsaugotoms tarpbankinéms
perlaidoms euro zonoje ir tarpsektorinis piniginiy salygy kitimas, vertinant pagal Taylor
taisykliy liekanas, gautas regresuojant vienos nakties BVP augimo ir infliacijos normas.
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Krizés laikotarpiu pinigy politikai nusakyti naudotini $ie kintamieji: ilgalaikio lik-
vidumo nesugrazintos léSos (laikotarpis nuo 3 mén. iki vieneriy mety), kurias centri-
niai bankai suteikia kiekvienos euro zonos Salies bankiniam sektoriui (mastelis pagal
BVP). Ilgo laikotarpio refinansavimo operacijos ir paskirstymo politika yra svarbiau-
sios nestandartinés pinigy politikos priemonés, jgyvendinamos ECB.

Globaliniai disbalansai daznai yra minimi, kaip reik§mingi veiksniai, prisidedantys
prie kriziy. Globaliniai disbalansai lemia labai Zemas palikany normas bei didelj eina-
mosios saskaitos deficita, todél j metodologija papildomai jtraukiamas ir 10 mety vy-
riausybés obligacijy palitkany normos ir einamosios saskaitos balansas (proc. nuo BVP)
kiekvienai euro zonos $aliai, atsizvelgiant i globalinj disbalansg. I§ makroekonominiy
rodikliy patys pagrindiniai yra BVP augimo tempas, infliacijos lygis, tarpbankinis san-
tykis ir bendras kapitalo santykis, kontroliuojantis banky likvidumg ir kapitalo pozicija.

Regresijos lygtis yra uzrasoma taip:

LS =oi+ BXin + LS + & (29 formuleé)

kur LSi,t yra skolinimosi salygy i$ apklausos priemonés per t laikotarpj $aliai i,
ir vektorius Xi,t sudaro visa pinigy politika, finansinius ir makroekonominius kinta-
muosius.

Kiti mokslininkai (Ahmad et al., 2014), siekdami jvertinti euro zonos krizés poveikj
Europos akcijy rinkoms, naudojo dinaminj salygy koreliacijos modelj (angl. dynamic
conditional correlation (DCC) model), pladiai zinomg kaip DCC-GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modelj. Jo apskai¢iavimo pavyzdys ak-
cijy rinkoms pateikiamas taip (Ahmad et al., 2014, 329 p.):

Vidurkio lygtis GIPSI $alims (Graikijai, Airijai, Portugalijai, Ispanijai ir Italijai):

T = Wi+ iteq +V2rl5 + & (30 formuleé)
kur:
1= (rLp My 1) =5 (31 formulé)
&= (eLp Ertem E01)} (32 formulé)
Q. = N(0, H)) (33 formuleé)
Vidurkio lygtis euro zonos Salims isreiskiama:
_ gipsi,USA .
e = Wit Y111 + Yali g + & (34 formulé)
kur:
1= (1 Moo 1) =7 (35 formulé)
&= (eLp Ertmm E01)} (36 formulé)
Q. = N(0, H) (37 formulé)
Vidurkio lygtis ne euro zonos $alims iSreiskiama:
e = Wit Yireq + YZrtﬁpSl'USA + & (38 formuleé)
kur:
1= (1o ot 1) =6 (39 formulé)
&= (L6 Erten En1)} (40 formulé)
Q. = N(0, H)) (41 formuleé)

Vidurkio lygtis, apimanti GIPSI krizés indeksa (GCI) euro zonos ir ne euro zonos
$alims:
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7= Wyt + Yot + g (42 formule)

kur:
1= (1o T Ty ) = 7&6 (43 formulé)
&= (&5 &1 €01)5 (44 formulé)
0, = N(0, H)) (45 formule)

Modelio specifikacijoje naudojama autoregresija (AR) tam, kad buty istaisyta au-
tokoreliacija. Kaip ir ankstesniame GARCH lygties modelyje, JAV akcijy rinka buvo
jtraukta j modelj tam, kad bty apimtos skirtingos laiko zonos. Svarbu pazymeéti ir tai,
kad pirmajame GARCH skai¢iavimo etape jtraukiamos GIPSI ir JAV akcijy rinkos.
Pagrindiné prieZastis — nustatyti, ar GIPSLir JAV akcijy rinkos turi reik§mingg poveikj
akcijy rinkoms euro zonoje ir ne euro zonos $alyse.

Cheung et al. (2005) bei Gehrig ir Menkhoft (2006) teigimu, jvairas ekonominiai
principai (indikatoriai) turi didelés jtakos palikany normoms skirtingais laikotarpiais.
Kurihara (2007, 2011), kuris savo studijose rémeési elgsenos finansy ekonomika (angl.
behavioural financial economics), nustaté, kad ukio subjektai pasikliauja pozitriu, jog
akeijy kainos skiriasi nuo simuliaciniy kainy. Kita vertus, yra remiamasi grafiniu po-
zitriu, pagal kurj nukrypimas yra nezymus. Bacchetta ir van Wincoop (2013) paro-
dé, kad rinkos dalyviai yra linke sureik§minti kai kuriuos ekonominius parametrus,
kai struktiiriniai parametrai yra nezinomi ar tikimasi jy kitimo. Sj poziarj palaiko ir
Goldberg ir Frydman (1996, 2007), teigdami, kad parametry nestabiluma gali lemti
Ziniy netobulumas. Be to, autoriai jrodé, kad ekonominiai parametrai yra svarbus tuo-
met, kai jie néra visiskai suderinami su palakany svyravimo laikotarpiais monetariniu
poziariu. Vis délto, Cheung et al. (2005) pastebéjo, kad galutiniai rezultatai gali pri-
klausyti nuo analizei pasirinkto laikotarpio.

Giannellis ir Koukouritakis (2011) pritaiké vieneto $aknies bei sistemos kointegra-
cijos metodus struktiriniy pokyc¢iy analizei bei nustaté, kad egzistuoja pusiausvyros
rysys tarp palikany normy ir ekonominiy parametry pinigy politikos modelyje. Tuo
tarpu Mehrotra (2010) nerado jokiy jrodymuy, patvirtinanciy struktarinio lazio bu-
vimag apskaiciuotoje reakcijos funkcijoje Kinijos pinigy politikos atveju. Hanabusa
(2012), atlikes analize 2001-2006 m. (t. y. lengvinancios kiekybinés politikos taikymo
laikotarpiu), nustaté, kad palikany norma Japonijoje neatspindi tam tikros informa-
cijos apie ekonomikos vystymasi ateityje. Hoshikawa (2012) pasitelké kointegracijos
metoda ir konstatavo, kad palukany normai bei Japonijos tarptautiniams rezervams
buadingas ilgalaikis tarpusavio ry$ys. Taigi, moksliniy tyrimy rezultatai skiriasi pri-
klausomai nuo mokslininky iskelty hipoteziy bei tyrimo tiksly, tad daugeliu atvejy jie
yra negalutiniai, nelemiami.

Apibendrinant galima teigti, kad literatiiros Saltiniy analizé atskleidé, jog pasirinkta
tyrimo metodologija priklauso nuo issikelto tikslo. ES pinigy politikos poveikis atskiroms
rinkoms, pavyzdZiui, NT, akcijy, bankiniam sektoriui, vertintas kombinuojant kokybi-
nius ir kiekybinius metodus. Itin populiariis yra vyriausybés biudzZety balanso projekta-
vimo veiksmingumo ir kokybés analizés, duomeny (ekonominiy, politiniy, instituciniy
ir vyriausybiniy veiksniy) analizés bei biudZeto balanso prognozavimo bei paklaidy
jvertinimo metodai. Taciau paZymeétina tai, kad skirtingais laikotarpiais palikany nor-
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moms jtakos gali turéti jvairtis ekonominiai principai (indikatoriai), tad galutiniai tyri-
mo rezultatai gali priklausyti ne tik nuo pasirinkto tyrimo metodo, bet ir nuo analizei
pasirinkto laikotarpio. Mokslinés literatiiros analizé taip pat atskleidé, kad naudojant
VAR, SVAR bei VECM metodus, gaunamos impulsyvios rinkos reakcijos j pinigy poli-
tikos priemones funkcijos, tuo tarpu FAVAR, DCC-GARCH, GARCH-BEKK modeliai
padeda Sios problemos isvengti, kadangi jie uztikrina teigiamg sqlyginiy variacijy-kova-
riacijy matricy apibréZtumg.

2.2. Metodologijos, pasirinktos pinigy politikos poveikio aukso rinkai tirti,
pagrindimas

Nors klasikiniy VAR, SVAR bei VECM metody svarbiausias privalumas yra impul-
syvi kintamujy reakcija j pinigy politikos funkcijos poky¢ius, o FAVAR, DCC-GARCH
bei modifikuoto GARCH-BEKK modelio stiprybé - teigiamas salyginiy variacijy-ko-
variacijy matricy apibréztumas, taip pat visi minéti modeliai uztikrina pakankamai
didelj tyrimo tikslumg, vis délto, jie pastaruoju metu vis dazniau susilaukia kritikos
dél to, kad yra pagristi koreliacija (tiesine, dinamine ar salygine) tarp kintamyjy. Kim
ir Gu (2010) nuomone, modeliy pagrindimas koreliacija tarp kintamuyjy salygoja tam
tikry ribojanciy prielaidy formavimasi: 1) prognozuojamiems kintamiesiems $iuose
modeliuose turi buiti budingas daugialypis normalusis pasiskirstymas; 2) koreliacijos
modeliai yra optimalis tik tuo atveju, jeigu kovariacijos matricy ribotumai vienodoms
kintamujy grupéms yra tenkinami.

Norint i§vengti minéty prielaidy salygoty ribotumy bei gauti dar tikslesnius tyrimy
rezultatus, pastaruoju metu tarpusavio rysiams tarp kintamujy nustatyti ir pagrjsti vis
placiau naudojami algoritminiai (dirbtinio intelekto) tyrimy metodai (pvz., sprendi-
my medziai, neuroniniai tinklai, atsitiktiniai miskai, atraminiy vektoriy masiny meto-
das, mokomojo vektoriaus kvantizavimo metodas ir kt.). Svarbiausi algoritminiy me-
tody privalumai yra $ie: gebéjimas apdoroti didelj kiekj tarpusavyje susijusiy elementy
duomeny, galimybé atskleisti egzistuojancius rysius tarp kintamuyjy bei apskaiciuoti
susijusias vertes (Salehi, Pour, 2016). Dél $iy savybiy algoritminiai metodai gali pa-
kankamai tiksliai atskleisti ne tik tiesines, bet ir netiesines priklausomybes bei leidZia
atsizvelgti j keleta i§ anksto apibrézty tikimybiy pagal apibréztus parametrus (Akgul
et al., 2015).

Modeliai, panaudoti empiriniame tyrime atrinkti tie, kurie geriausiai atitiko mate-
matiniy metody parametrus (Zr. 19 lentele). VAR regresijos modelis, ARIMA ir neuro-
niniy tinkly autoregresijos modelis pasirinkti aukso kainos prognozei nustatyti. Taip
buvo tarpusavyje derinami klasikiniai ir inovatyviis metodai, siekiant nustatyti, kuris
metodas tinkamas tikslesnei aukso kainos prognozei. Daugialypés regresijos modeliais
buvo siekiama identifikuoti tradicines ir netradicines pinigy politikos priemones, ma-
kroekonominius rodiklius, kurie turi didziausig poveikj aukso kainos tendencijoms.
Sie metodai placiausiai naudojami socialiniy moksly literatiiroje tam tikry veiksniy
poveikiui norimam reiskiniui nustatyti. Metodas i sudaromus modelius gali jtraukti
ne viena, o keletg statisti$kai reik§émingy veiksniy vienu metu.
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19 lentelé. Matematiniy modeliy tinkamumo parametrai

Eil. | Matematinis mo- | Tikrinti modelio para- | Modelio tinkamumo parametrai,
Nr. | delis metrai kurie buvo apskaiciuoti, atrinkus
optimaliausig metoda
1. | Daugialypé regresi- | R2, p, AIC, BIC R2 0,679; Stjudento testas p <0,05;
ja JAV AIC 396,2; BIC 402
2. | Daugialypé re- R2, p, AIC, BIC R2 0,789 Stjudento testas p <0,05;
gresija ES AIC 356,1; BIC 359,9
3. | Daugialypé regresi- | R2, p, AIC, BIC R2 0,453 Stjudento testas p <0,05;
ja Kinijos Liaudies AIC 380,9; BIC 384,6
Respublikai
4. | ARMA/ARIMA ADF Statistics; p; MAE; | ADF Statistic: -4.082783; p-reiksmé:
modelis MAPE; RMSE 0.001034
5. | VAR modelis JAV | Liekamoji ~ standartiné | Liekamoji standartiné paklaida: 56,44,
paklaida: laisvés laipsnis; | laisvés laipsnis 177.: R2 0.9818, pako-
pakoreguotas determina- | reguotas determinacijos koeficientas
cijos koeficientas; F-sta- [0.9806. F-statistika: 796.1 12 reik§miy
tistika: DE,  p-reik§mé; |ir 177 DE p-reik§mé: < 2.2e-16, MAE
MAE; MAPE; RMSE 39,86, MAPE 4,025; RMSE 54,479
6. | VAR modelis Kini- | Liekamoji standartiné 56,56, laisvés laipsnis 177. Determina-
jos Liaudies Respu- | paklaida: laisvés laipsnis; | cijos koeficientas: 0.9817, pakoreguotas
blikoje pakoreguotas determi- | determinacijos koeficientas 0.9805. F-
nacijos koeficientas; statistika: 792,6 12 reik$miy ir 177 DE,
F-statistika: DF, p-reik$- |p-reik§mé: < 2.2e-16. Tokio sudaryto
mé; MAE; MAPE; RMSE | modelio tikslumo koeficienty reik§meé:
MAE 39,83, MAPE 4,025, RMSE 54,594
7. | VAR modelis ES Liekamoji standartiné | Sio modelio liekamoji standartiné
paklaida: laisvés laipsnis; | paklaida: 57,4, laisvés laipsnis 177. De-
pakoreguotas determi- | terminacijos koeficientas: 0.9812, pa-
nacijos koeficientas; F- | koreguotas determinacijos koeficientas
statistika: DF, p-reik§mé; | 0.9799. F-statistika: 769,4 12 reik§miy
MAE; MAPE; RMSE ir 177 DF, p-reik$mé: < 2.2e-16. Tokio
sudaryto modelio tikslumo koeficiento
reik§mé: MAE 39,81, MAPE 3,816;
RMSE 55,396
8. |Neuroniniy tinkly | MAE; MAPE; RMSE MAE 40.71349; MAPE 3,889; RMSE
autoregresijos mo- 55,396
delis
9. | VAR bendras mo- | MAE; MAPE; RMSE MAE 34,66; RMSE 46,58; MAPE 3,42
delis

Analizuojant jvairiy makroekonominiy veiksniy jtakg turto kainy pokyciams, iki Siol
dazniausiai naudotasi viena ar keliomis 2.1 poskyryje aprasytomis metodikomis. Taciau

128



mokslinéje literatiroje ir tyrimuose tritksta kompleksinio poZiirio, kuris leisty jvertinti
tradiciniy ir netradiciniy pinigy politikos priemoniy poveikj tiriamiems regionams bei
palyginti gautus rezultatus. Minéty moksliniy tyrimy triakumas suponuoja Sio darbo po-
reikj, nes jame nagrinéjama ne tik kelios ekonominés erdvés ir jy reguliuotojy pinigy po-
litikos jtaka, bet ir naudojami tiek standartiniai, tiek inovatyvis statistiniai tyrimo me-
todai, kurie leis palyginti gaunamus rezultatus ir rekomenduoti tinkamesnius metodus.

2.3. Tyrimo loginé eiga

Empiriniu tyrimu siekiama nustatyti, kokig jtaka aukso kainai turéjo centriniy ban-
ky (ECB, FED ir KLB) 1990-2017 m. vykdyta pinigy politika.

Empirinio tyrimo pirmajame etape, remiantis mokslinéje literatiiroje pateiktomis
pinigy politikos tradicinémis ir netradicinémis priemonémis, surenkami $iy rodikliy
statistiniai duomenys tiriamuose regionuose:

1. Tradicinémis politikos priemonémis reguliuojami rodikliai: palikany norma,
pinigy masé, pinigy masé JAV, Federalinio rezervo banko rezervy likutis, banki-
niy indéliy santykis su BVP, JAV (Erb, Harvey, 2013; Mamcarz, 2015; Kearney,
Lombra, 2009; Sari et al., 2010; Shafiee, Topal, 2010; Eryigit, 2017).

2. Netradicinémis politikos priemonémis reguliuojami rodikliai: uzdelsty pasko-
ly dalis JAV bankuose, ilgalaikiy vyriausybés obligacijy graza, JAV vyriausybés
vertybiniy popieriy ir izdo vekseliy palikany normos (Rogers, et al. 2014; Geor-
giadis ir Gréb, 2015; Trichet, 2010; Anbil, 2017; Afonso, et al. 2018; Apergis, Lau,
2017; Svilokos, 2013).

3. Makroekonominiai rodikliai (Pasaulio banko naudojamy makroekonominiy
rodikliy): vartojimo kainy indeksas, infliacija, vietinés paklausos prognozé, na-
cionalinés pajamos, asmeninés pajamos, 1 JAV dolerio perkamoji galia ir kt. (To-
raman et al., 2011; Beckmann, Czudaj, 2013; Ibrahim et al., 2014; Kumar, 2014,
Zizun, 2017 Ghosh et al., 2004; Dierinck, 2012).

Antrajame empirinio tyrimo etape pasitelkiami klasikiniai matematiniai statistiniai
metodai, siekiant istirti ry$ius tarp aukso kainos (y) ir pirmajame tyrimo etape i$-
vardyty rodikliy ES, JAV ir Kinijoje bei aukso kainos prognoze ateinantiems trejiems
metams.

Klasikiniams matematiniams statistiniams metodams priskirtini: regresijos daugia-
lypé analizé, ARIMA ir VAR prognozavimo metodai, inovatyviam - neuroniniy tinkly
autoregresijos modelis.

Tolimesniame empirinio tyrimo etape pagal atskiry regiony rodiklius sudaromi
pinigy politikos priemoniy poveikio aukso kainai modeliai bei patvirtinamos arba pa-
neigiamos hipotezés.

Statistiniai duomenys buvo atrinkti is: World Bank Data Bank duomeny bazés, ECB
Statistical Data Warehouse, Lawrence H. Officer ir Samuel H. Williamson, ,,The Price
of Gold, 1257-Present, MeasuringWorth, 2019, Nationl Bureau of Statistics Of China,
Board of Governors of the Federal Reserve System Federal Reserve Bank of St. Louis,
OECD duomeny seky. Tyrimo loginé eiga pateikiama 15 pav.
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ECB tradicinés, netradicinés
priemoneés, makroekonominiai
rodikliai N
Statistiniy rodikliy B o
surinkimas ir FED tra§icinés, netradicinfes_ ) banko
doroiimas priemonés, makroekonominiai ] duomenys,
ap ] rodikliai ECB, FED ir
KLB
duomenys
KLB tradicinés, netradicinés
priemonés, makroekonominiai
rodikliai [
Pinigy politikos poveikio
aukso_ka_lnal ES, JAV ir Reikémingy rySiy i
Kinijoje nustatymas identifikavimas i$skirtuose pés
II ETAPAS Kklasikiniais statistiniais [ regionuose [ "
metodais Teresijos
analizé
Aukso kainos
prognozavimas, apimant ankso ki -
ES, JAV ir Kinijos LSO KANOS Progloze ARIMA
. . ateinantiems periodams 5
tradicines, netradicines VAR
IIT ETAPAS priemones ir > N NN Al,{
makroekonominius ekl
rodiklius
Hipoteziy
patvirtinimas/paneigimas
v gautais pinigy politikos [ I$vady formulavimas
ETAPAS poveikio aukso kainai
modeliais

15 pav. Tyrimo loginés eigos schema
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Tyrimo ribotumas. Remiantis darbe nagrinéty autoriy atliktais tyrimais, tyréjy
pateiktomis strategijomis bei ju modeliy struktiromis, galima teigti, kad statistiniais
metodais pagristi pinigy politikos priemoniy tyrimai turi tokia problematika, kuri
konkrec¢iame tyrimo kontekste yra sprendziama, pasitelkus jmanomas statistines, eko-
nomines, filosofines jZvalgas bei metodus:

1. 2007 m. krizés salygoti pinigu politikos veiksmai yra palyginti nauji, tad ju sta-
tistiniai duomenys (net jei juos ir galima surinkti) apima trumpg laikotarpj ir
duomeny eilute, netradiciniy priemoniy atsiradimas pinigy politikos priemoniy
formavime yra naujas reiskinys, tai suponuoja ribotumg, kadangi néra visy sta-
tistiniy duomeny eiluciy, su kuriomis galima baty atlikti tinkamus skaic¢iavimus
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pagal issikeltus uzdavinius. Disertacijoje tiriami konkretaus tyrimo kontekste
iskelti uzdaviniai, hipotezés (spéjimai) tose rinkose, kurios kity uzsienio autoriy
nebuvo tirtos ir vertintos kompleksigkai. Dél to tolimesni tokio pobudzio tyrimai
turi didele perspektyva, prisidedant prie mokslinio pinigy politikos priemoniy
formavimo aspekto.

2. Dalis pinigy politikos, makroprudenciniy ar centriniy banky prieziaros institu-
cijy veiksmy ar veiksmy gairiy (kurios veikia per 1.1.2 p. nagrinétg lakes¢iy ka-
nalg) neturi kiekybinés israiskos, todél kiekybiniais tyrimo metodais pasinaudoti
yra problemiska. Buty perspektyvu ateityje istirti kokybiniy makroprudenciniy
ir administraciniy priemoniy jtaka aukso rinkai.

3. Kai kurios i$ centriniy banky naudojamy pinigy politikos priemoniy yra smar-
kiai kritikuojamos dalies ekonomikos teorijos kryp¢iy (pvz., Austry ekonomikos
mokyklos) autoriy (Rothbard, 1983), nes priestarauja laisvos rinkos ir konku-
rencijos idéjoms.

4. Analizuotoje mokslinéje literaturoje pasigendama XXI a. pradéty naudoti prie-
moniy (pvz., neigiamy palukany normy) teorinio ir ideologinio pagrindimo bei
gilesnés jy poveikio rinkoms bei visuomenei analizés.

5. Tyrimui naudoti duomenys yra pateikiami (generuojami) pacio tiriamojo feno-
meno - Centriniy banky bei vyriausybiniy institucijy sistemos, todél $iam tyrimui
bidingi imanentinés kritikos pozymiai su atitinkamais ribojimais (Stahl, 2013).

Visa tai suponuoty poreikj platesnés teorinio pagrindimo analizés, jtraukiant tarp-

disciplininius tyrimus kartu su filosofijos, sociologijos, ekonomikos teorijos tyréjais,
kurie galéty pateikti kritiniy jZvalgy apie $iuo metu pinigy politikos formuotojy prak-
tiskai naudojamus metodus bei jy poveikj visuomenés ekonominiams santykiams.
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3. PINIGU POLITIKOS POVEIKIO AUKSO RINKAI
EMPIRINIO VERTINIMO REZULTATAI

Siame skyriuje, remiantis daugialypés regresijos modeliais, tiriama aukso kainos
priklausomybé nuo jvairiy ekonominiy rodikliy JAV, ES ir Kinijos regionuose.
Naudojantis laiko eilu¢iy modeliy metodika, prognozuojami aukso kainos poky¢iai
ateityje pagal istorinius duomenis. Papildomos prognozés atliekamos, taikant neuro-
niniy tinkly autoregresijos modelius, kuriuose uzdelstosios laiko eiluciy reik§més nau-
dojamos kaip jvesties duomenys.

3.1. Daugialypés regresijos modeliai

Daugialypés regresijos modelis $iuo atveju sudaromas, siekiant istirti aukso kai-
nos priklausomybe, atsizvelgiant  jvairius skirtingy regiony ekonominius rodiklius.
Atitinkamai daugialypés regresijos modelyje aukso kaing pazyméjus Y (priklausomas
kintamasis), o jvairius ekonominius rodiklius pazyméjus X, X, X,, ... (aiSkinamieji
kintamieji arba regresoriai), sudaromas matematinis modelis tokiu pavidalu:

Y=C+bX + b, + b: X5 + ... (46 formule)
kur C - modelio laisvasis narys, by, by, bs,... - modelio koeficientai. Si lygtis naudoja-
ma kiekybinei kintamyjy priklausomybiy analizei atlikti. Koeficienty Zenklai nurodo,
ar aiskinamiesiems kintamiesiems / regresoriams didéjant, Y didés, ar mazés. Jeigu
jvertinty koeficienty Zenklai yra ne tokie, kokiy tikétasi sudarant modelj, tikétina,
kad susidurta su kintamyjy multikolinearumu. Koeficientai b parodo, kiek pasikeis Y
reik§mé, vienu vienetu padidinus X.

Aukso kainai prognozuoti naudojami turimi 1990-2017 m. duomenys. Aukso kaina
yra universali visiems regionams ir paimta pagal Londono birzos duomenis. Sudaromi
skirtingi daugialypés regresijos modeliai aukso kainai prognozuoti, i juos jtraukiant
skirtingy regiony, atitinkamai JAV, ES ir Kinijos, ekonominius rodiklius.

3.1.1. JAV regiono daugialypés regresijos modelis

Priklausomas kintamasis $iame modelyje yra Y — aukso kaina, o JAV ekonominiai
rodikliai regresoriai, kuriy reikémés buvo surinktos 1990-2017 m. prioritetine tvar-
ka pagal svarbg, remiantis moksline literattira ir loginiais principais, yra $ie: palikany
norma, minimali nustatyta palikany norma Jungtinése Valstijose (x1_JAV) (angl. In-
terest Rates, Discount Rate for US); pinigy masé, milijardais doleriy, metiné, sezoniskai
nekoreguota (x3_JAV) (angl. M1 Money Stock, Billions of Dollars, Annual, Not Seaso-
nally Adjusted), M2 pinigy masé Jungtinése Valstijose, milijardais doleriy, metiné, se-
zoniskai nekoreguota (x4_JAV) (angl. M2 for United States, Billions of Dollars, Annual,
Not Seasonally Adjusted), Federalinio rezervo banko rezervy likutis, milijardais doleriy,
metinis, sezoniskai nekoreguotas (x5_JAV) (angl. Reserve Balances with Federal Reser-
ve Banks, Billions of Dollars, Annual, Not Seasonally Adjusted), ilgalaikiy vyriausybés
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obligacijy graza: JAV, jvairiy terminy, procentais, metiné, sezoniskai nekoreguota
(x10_JAV) (angl. Long-Term Government Bond Yields: Combined Terms for the Uni-
ted States, Percent, Annual, Not Seasonally Adjusted), valstybés skola: bendroji valsty-
bés skola, milijonais doleriy, metiné, sezoniskai nekoreguota (x15_JAV) (angl. Federal
Debt: Total Public Debt, Millions of Dollars, Annual, Not Seasonally Adjusted), vietinés
paklausos prognozé (i§ viso, metinis augimo lygis (%)) (x14_JAV) (angl. Domestic de-
mand forecast (Total, Annual growth rate (%)), busto kainy infliacija (x17_JAV) (angl.
Price Inflation for Housing), JAV nacionalinis busto kainy indeksas (x18_JAV) (angl. U.S.
National Home Price Index), namy ukiy ir namy ukius aptarnaujanciy ne pelno siekian-
¢iy institucijy galutinés vartojimo islaidos (metinis augimas %) (x20_JAV) (angl. Hou-
seholds and NPISHs Final consumption expenditure (annual % growth), 1 JAV dolerio
perkamoji galia (x13_JAV) (angl. Buying power of 1 USD), realiosios vidutinés namy
ukiy pajamos Jungtinése Valstijose, i$reikstos 2017 Vartojimo kainy indeksu miesty gy-
ventojams pagal tyrimy seka, perskaiciuotos doleriais, metinés, sezonigkai nekoreguotos
(x19_JAV) (angl. Real Median Household Income in the United States, 2017 CPI-U-RS
Adjusted Dollars, Annual, Not Seasonally Adjusted), nacionalinés pajamos, milijardais
doleriy, metinés, sezoni$kai nekoreguotos (x22_JAV) (angl. National income, Billions
of Dollars, Annual, Not Seasonally Adjusted), uzdelsty paskoly dalis JAV bankuose
(x2_JAV) (angl. Share of non-performing loans held by banks in the US). Koreliaciné pri-
klausomo ir visy nepriklausomy kintamuyjy matrica pateikiama 16 paveiksle:
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16 pav. Koreliaciné priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy matrica - JAV atvejis

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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I modelj butina jtraukti tarpusavyje nekoreliuojanéius regresorius, kurie
pakankamai stipriai koreliuoty su priklausomu kintamuoju. Dél to galima buty tikétis
i$vengti multikolinearumo ir gauti pakankamai tiksly modelj. Pagal visas regresinio
modelio sudarymo taisykles rekomenduotinas jtraukiamy regresoriy skai¢ius yra
vienas regresorius 15 jra$y, arba minimalts reikalavimai - vienas regresorius 5 jrasams.
Kadangi turime 28 jrasus, tai rekomenduotinas regresoriy skai¢ius buty nuo 2 iki 5
turimam jrasy skaiciui. I pateiktos koreliacinés JAV ekonominiy rodikliy matricos
matyti, kad stipriai koreliuojantys prioritetine tvarka pagal svarba su priklausomu
kintamuoju yra x1_JAV, x3_JAV, x5_JAV, x12_JAV, x14_JAV, x17_JAV, x18_JAV, x20_
JAV ir x19_JAV. Visy i$vardyty regresoriy su priklausomu kintamuoju koreliacijos
koeficientas |r| = 0,7. Kadangi j modelj turi bati jtraukti tarpusavyje nepriklausomi
regresoriai, tai maziausiai koreliuojantys i$ ju yra x1_JAV ir x3_JAV, kuriy koreliacijos
koeficientas |r| = 0,5. Naudojant programg Python yra jvertinami koeficientai, jtrau-
kiant j modelj du pastaruosius rodiklius. Gauto modelio charakteristikos apibadina-
mos taip (zr. 20, 21 ir 22 lentelés):

20 lentelé. Pradiniai JAV modelio parametrai

Parametrai Reik$meés Parametrai Reik$meés
Priklausomas kintamasis | Auksas Kovariacijos tipas nestipri
Modelis OSL JAV R-squared 0,679
Metodas Maziausiy kvadraty Koreguotas R-squared | 0,653
Data 2019 rugséjo 20, penk- | F statistika 26,40

tadienis
Laikas 20:39:24 Prob (F statistika) 6,88e-07
Stebiniy skaicius 28 Log tikimybeé -195,09
Df regresijos liekanos 25 AIC 396,2
Df modelis 2 BIC 400,2
Saltinis: sudaryta autoriaus.
21 lentelé. JAV modelio koeficientai
Koeficiento Standartinis t P>[t| | [0.025 0.975]
reiksmé nuokrypis
const 669,9692 181,571 3,690 0,001 | 296,016 | 1043,923
x1_JAV -111,0955 29,248 -3,798 0,001 |-171,333 | -50,858
x3_JAV 0,0615 0,018 3,431 0,002 0,025 0,098

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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22 lentelé. JAV modelio tikrinimo testy rezultatai

Testas Rezultatas Testas Rezultatas
Omnibus 5,525 Durbin-Watson 0,848
Prob (Omnibus) 0,063 Jarque-Bera (JB) 3,767
I$kraipymas 0,824 Prob(JB) 0,152
Kurtoze 3,716 Salygos skaic¢ius 2,48e+04

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Determinacijos koeficientas (R-squared) - tai svarbiausia modelio tikimo duome-
nims charakteristika, parodanti, kiek procenty Y elgesio paaiskina j modelj jtraukty
regresoriy elgesys. Pastarojo modelio atveju determinacijos koeficientas 0,679. T (Stju-
dento) testai atskiriems regresoriams (P>) padeda nuspresti, ar kintamasis $alintinas
i$ modelio. Jeigu atitinkamo testo p reik§mé < 0,05, tai sakome, kad kintamasis yra
statistiskai reik§mingas ir dazniausiai (jei néra multikolinearumo) jj modelyje palieka-
me. Jeigu p reik§mé > 0,05, tai kintamasis yra statistiskai nereik§mingas ir modelyje jis
paliekamas tik ypatingais atvejais. Dazniausiai modelio konstanta C paliekama net ir
tada, kai ji statistiskai nereikéminga. Pastarojo modelio atveju Stjudento testo p reiks-
meés < 0.05 visiems modelio parametrams. Taigi, gautas optimalus modelis:

Y =669,969 - 111,096 X x1ysa + 0,0615 X x3p54 (47 formulé)

Gautos lygties interpretacija: padidéjus 1 proc. palitkany normai (x1_JAV), aukso
kaina sumazéty 111,096 USD/OZ. Padidéjus 1 mlrd. JAV dol. pinigy masei (M1), aukso
kaina padidéty 0,0615 USD/OZ. Kylancios palitkany normos labiausiai mazina aukso,
kaip investicinés priemonés, patraukluma, nes brangieji metalai yra grazos negeneruo-
jantis turtas, be to, $iy metaly suvartojimas pramonéje greitai neauga. Tad kuo palika-
nos JAV augs lé¢iau, tuo palankiau bus auksui. FED paltikany didinimo atsisakymas
arba bent pristabdymas sumazinty aukso kainos kritima. Pastebétina ir tai, kad saugumo
ieskantys investuotojai, suintensyvéjus prekybos karams ar finansiniams neramumams,
kaip saugumo garantg renkasi JAV dolerj, o ne auksg. Apibendrinant galima teigti, kad
bazinés paliikany normos sumazinimas automatiskai padidina aukso pelningumga. To-
kiais laikotarpiais auksas tampa pelningesnis uz obligacijas ir taupomasias saskaitas, ku-
riy pelningumas yra mazas. Aukso, kaip saugios investicijos garantas, daznai jj iskelia
auksciau kito finansinio turto, kurio verté néra tokia pastovi. Be to, investuotojas vis tiek
bus apsaugotas nuo staigiy kritimy, nes auksas naudojamas papuosaly gamybai, auksty
technologijy pramonéje, o tai reiskia, kad $io tauriojo metalo paklausa bus gana stabili.

Gautas vidutinio stiprumo teigiamas statisti$kai reikmingas rysys tarp aukso kai-
nos ir pinigy masés (r = 0,7) patvirtino teorinius teiginius, kad pinigy pasiilos po-
ky¢iai lemia aukso kaing. Bendriausia prasme teigiama, kad kuo daugiau pinigy, pa-
lyginti su fiksuotu geltonojo metalo tiekimu, iSmetama j rinka, tuo labiau jie lemia
didesne aukso kaing, ir prieSingai. Infliacija lemia padidéjusi pinigy pasiila, o auksu
apsidraudziama nuo infliacijos, todél pinigy masés augimas teigiamai veikia ir aukso
kaina, t. y. egzistuoja teigiamas rysys tarp pinigy masés ir aukso kainos. 2019 m. rugsé-
ji FED j finansy sistemg jliejo 53 mlrd. JAV doleriy, aukso kainai tai atsiliepé teigiamai.
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Realiy ir modelio reik$miy vizualizacija pateikiama 17 pav.:

Realios reikdmés ir pagal modelj

—— Realios reikimes
1600 { — Modelio reikimes
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o] 5 10 15 20 25
17 pav. Realiy ir JAV modelio reiksmiy vizualizacija
Saltinis: sudaryta autoriaus.

3.1.2. ES regiono daugialypés regresijos modelis

Priklausomas kintamasis Y - aukso kaina, o ES ekonominiai rodikliai regresoriai,
kuriy reik§més uzpildé 1990-2015 m. laikotarpj, yra x3_ES ir x17_ES. Koreliaciné pri-
klausomo ir visy nepriklausomy kintamyjy matrica ES atveju pavaizduota 18 pav.:

os
Auksas
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x3_ES| _ ~00
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x17_ES £0.29
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1 I I
Auksas x3_ES x17_ES

18 pav. Koreliaciné priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy matrica - ES atvejis
Saltinis: sudaryta autoriaus.
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I§ pateiktos koreliacinés ES ekonominiy rodikliy matricos matyti, kad abu regreso-
riai néra stipriai koreliuojantys tarpusavyje |r| = 0,29. Kintamojo x3_ES regresoriaus
koreliacija su aukso kaina néra labai stipri, kaip kad x17_ES. Pradziai { modelj jtrau-
kiame abu turimus regresorius. Gauto modelio charakteristikos, jvertinus parametrus,
pateikiamos taip (Zr. 23, 24 ir 25 lentelés):

23 lentelé. Pradiniai ES modelio parametrai

Parametrai Reiksmés Parametrai Reiksmés
Priklausomas kintamasis | Auksas Kovariacijos tipas nestipri
Modelis OSLES R-squared 0,789
Metodas Maziausiy kvadraty Koreguotas R-squared | 0,771
Data 2019 m. spalio 2 d., F statistika 42,98

tre¢iadienis
Laikas 21:01:10 Prob (F statistika) 1,70e-08
Stebiniy skaicius 26 Log tikimybé -175,05
Df regresijos liekanos 23 AIC 356,1
Df modelis 2 BIC 359,9

Saltinis: sudaryta autoriaus.

24 lentelé. ES modelio koeficientai

Koeficiento | Standartinis t P>|t| [0.025 0.975]

reikSmeé nuokrypis
const 293,5095 161,129 1,822 0,082 -39,810 626,829
x3_ES -41,6582 19,696 -2,115 0,045 -82,402 -0,914
x17_ES 14,3728 1,787 8,042 0,000 10,676 18,070

Saltinis: sudaryta autoriaus.

25 lentelé. ES modelio tikrinimo testy rezultatai

Testas Rezultatas Testas Rezultatas
Omnibus 1,552 Durbin-Watson 0,471
Prob (Omnibus) 0,460 Jarque-Bera (JB) 1,372
I$kraipymas 0,434 Prob(JB) 0,504
Kurtozé 2,284 Salygos skaicius 188,0

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pastarojo modelio atveju determinacijos koeficientas (R?) 0,789. Pastarojo modelio
atveju Stjudento testo p reik§més < 0,05 beveik visiems modelio parametrams (laisva-
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sis narys jprastai paliekamas, nors ir netenkina Sios salygos). Taigi gautas optimalus
modelis:
Y =293,51 - 41,66 X X35y + 14,37 X X1750 (48 formulé)

Gautos lygties interpretacija: padidéjus 1 mlrd. pinigy masei (M1), aukso kaina su-
mazéja 41,66 USD/OZ. Padidéjus 1 proc. busto kainy infliacijai, aukso kaina linkusi
padidéti 14,37 USD/OZ.

Augant pinigy masei ES, aukso kaina krito. ECB nuosekliai laikosi pinigy kiekio
didinimo, vadinamojo spausdinimo politikos, siekdama uztikrinti maza recesijos ti-
kimybe euro zonos $alyse. Geografiniu pozifiriu besiplec¢ianti ES (2007 m. Bulgari-
jos, Rumunijos ir 2013 m. Kroatijos jstojimas j ES) pinigy emisija negali atspindéti
tikros pinigy pasialos, nes néra zinoma, kaip stipriai $alys issilaikys ekonominiu po-
zitriu. ECB (2017) m. ataskaitoje aukso kaina, lyginant 2017 m. su 2016 m., sumazéjo
1,5 proc. (7r. 19 pav.).

Auksas ir aukso kainos

(skalé kaireje: mird. eury; skalé desingje: eurai uZ Trojos uncijg grynejo aukso)

@ aukso kaina (skalé desingje)
aukso perkainojimo saskaitos

W jsigijimo verte -1.5%
30 1098 1082 1200
- -
988 973 .
25 871 1000
20 17,8 17,6 800
16,0 15,8
15 141 600
13,9 137
10 0 12,1 11,9 400
5 200
, B B B B .
2013 2014 2015 2016 2017
Zaltinis: ECB.

19 pav. Aukso kainos, aukso perkainojimo sgskaity ir jsigijimo vertés dinamika 2013-2017 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Si dinamika atspindi gauta neigiama rysiy tarp aukso kainos ir pinigy masés (M1)
priklausomybe (r = -0,44). Auksas yra zZymiai geresnis infliacijos (taip pat ir bsto)
indikatorius negu nafta. Dempster ir Artigas (2009) nustaté, kad nuo 1974 m. iki
2008 m. egzistavo teigiamas rysys tarp aukso kainos ir infliacijos, t. y. aukso kainos ir
infliacijos pikai buvo didziausi tuo pa¢iu metu. Analizuojant ES basto kainy infliaci-
jos lygi 1990-2017 m., buisto kainy infliacija nuolatos didéjo nuo 11, 5 proc. 1990 m.
iki 119,90 proc. — 2017 m. Ilguoju laikotarpiu didéjant basto kainy infliacijai, aukso
kaina augo.
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Realiy ir ES modelio reik$miy vizualizacija pateikiama 20 pav.:

Realios reikémeés ir pagal modelj

—— Realios reiksmes.
1600 { — Modelio reikimes
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20 pav. Realiy ir ES modelio reiksmiy vizualizacija
Saltinis: sudaryta autoriaus.

3.1.3. Kinijos Liaudies Respublikos regiono daugialypés regresijos modelis

Priklausomas kintamasis Y - aukso kaina, o Kinijos Liaudies Respublikos ekono-
miniai rodikliai regresoriai, kuriy reik§més buvo surinktos 1990-2015 m., prioritetine
tvarka pagal svarba: x1_Kinija, x10_Kinija, x20_Kinija, x22_Kinija. Koreliaciné pri-
klausomo ir visy regresoriy matrica pavaizduota 21 pav.:

Auksas 08
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g g |
Auisss . i
x1_Kinija x10_Kinija X20-Kinija *22-Kinija

21 pav. Koreliaciné priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy matrica - Kinijos Liaudies Respub-
likos atvejis
Saltinis: sudaryta autoriaus.
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I$ pateiktos koreliacinés Kinijos Liaudies Respublikos ekonominiy rodikliy matri-
cos matyti, kad néra stipriai su priklausomu kintamuoju koreliuojanciy regresoriy.
Stipriausia koreliacija tarp aukso kainos ir regresoriaus x22_Kinija (koreliacijos koe-
ficientas ). Kadangi i modelj turi buti jtraukti tarpusavyje nepriklausomi regresoriai,
matyti stipri koreliacija tarp x1_Kinija ir x2_Kinija. Pradziai jvertinami koeficientai,
jtraukiant j modelj visus rodiklius. Gauto modelio charakteristikos pateikiamos taip
(zr. 26, 27 ir 28 lenteles).

26 lentelé. Pradiniai Kinijos Liaudies Respublikos modelio parametrai

Parametrai Reik$meés Parametrai Reik§meés
Priklausomas kintamasis | Auksas Kovariacijos tipas nestipri
Modelis OSL Kinija R-squared 0,504
Metodas Maziausiy kvadraty | Koreguotas R-squared | 0,410
Data 2019 m. spalio 2 d., F statistika 5,344

tre¢iadienis
Laikas 21:16:50 Prob (F statistika) 0,00396
Stebiniy skaicius 26 Log tikimybé -186,14
Df regresijos liekanos 21 AIC 382,3
Df modelis 4 BIC 388,6

Saltinis: sudaryta autoriaus.

27 lentelé. Kinijos Liaudies Respublikos modelio koeficientai

Koeficiento | Standartinis t P>|t] [0.025 0.975]
reik§meé nuokrypis
const -95,6963 693,752 -0,138 0,892 -1538,433 | 1347,041
x1_Kinija -262,7992 139,280 -1,887 0,073 -552,447 26,849
x10_Kinija -6,4782 15,827 -0,409 0,686 -39,392 26,436
x20_Kinija -7,7905 5,528 -1,409 0,173 -19,286 3,705
x22_Kinija 575,9918 167,438 3,440 0,002 227,786 924,198

Saltinis: sudaryta autoriaus.

28 lentelé. Kinijos Liaudies Respublikos modelio tikrinimo testy rezultatai

Testas Rezultatas Testas Rezultatas
Omnibus 3,641 Durbin-Watson 0,542
Prob (Omnibus) 0,162 Jarque-Bera (JB) 2,157
I$kraipymas 0,663 Prob(JB) 0,340
Kurtoze 3,482 Salygos skaic¢ius 766,00

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Pastarojo modelio atveju R? lygus 0,504. Jame Stjudento testo p reikémeés < 0,05 ne
visiems modelio parametrams. Taigi, pradziai $alinamas x10_Kinija, kurio p reik§émeé
0,686 didziausia. Modelio parametrai jvertinami i naujo (zr. 29, 30 ir 31 lenteles):

29 lentelé. Pradiniai Kinijos Liaudies Respublikos modelio parametrai pasalinus vieng koeficientg

Parametrai Reik$mes Parametrai Reik$meés
Priklausomas kintamasis | Auksas Kovariacijos tipas nestipri
Modelis OSL JAV R-squared 0,500
Metodas Maziausiy kvadraty Koreguotas R-squared | 0,432
Data 2019 m. spalio 2 d., F statistika 7,348

treciadienis
Laikas 21:22:54 Prob (F statistika) 0,00138
Stebiniy skaicius 26 Log tikimybé -186,25
Df regresijos liekanos 22 AIC 380,5
Df modelis 3 BIC 385,5

Saltinis: sudaryta autoriaus.

30 lentelé. Kinijos Liaudies Respublikos modelio koeficientai pasalinus vieng koeficientg

Koeficiento | Standartinis t P>|t] [0.025 0.975]
reik§meé nuokrypis
const -161,9644 661,711 -0,245 0,809 | -1534,269 | 1210,340
x1_Kinija -229,8442 111,480 -2,062 0,051 -461,041 1,352
x20_Kinija 7,8666 5,419 -1,452 0,161 -19,105 3,372
x22_Kinija 563,4202 161,453 3,490 0,002 228,588 898,253

Saltinis: sudaryta autoriaus.

31 lentelé. Kinijos Liaudies Respublikos modelio tikrinimo testy rezultatai pasalinus vieng koeficientg

Testas Rezultatas Testas Rezultatas
Omnibus 3,365 Durbin-Watson 0,519
Prob (Omnibus) 0,186 Jarque-Bera (JB) 2,024
I8kraipymas 0,659 Prob(JB) 0,363
Kurtozé 3,366 Salygos skaicius 746,00

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pastarojo modelio atveju R* islieka beveik toks pat 0,5. Stjudento testo p reik§més
< 0,05 ne visiems modelio parametrams. Taigi, $alinamas ir x20_Kinija, kurio p reiks-
mé 0,161. Modelio parametrai jvertinami i§ naujo ir pateikiami taip (Zr. 32, 33 ir 34

lenteles):
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32 lentelé. Pradiniai Kinijos Liaudies Respublikos modelio parametrai pasalinus antrg koeficientq

Parametrai Reik$més Parametrai Reiksmés
Priklausomas kintamasis | Auksas Kovariacijos tipas nestipri
Modelis OSL Kinija R-squared 0,453
Metodas Maziausiy kvadraty Koreguotas R-squared | 0,405
Data 2019 m. spalio 2 d., F statistika 9,510

tre¢iadienis
Laikas 21:27:02 Prob (F statistika) 0,000978
Stebiniy skaicius 26 Log tikimybé -187,44
Df regresijos liekanos 23 AIC 380,9
Df modelis 2 BIC 384,6

Saltinis: sudaryta autoriaus.

33 lentelé. Kinijos Liaudies Respublikos modelio koeficientai pasalinus antrg koeficientg

Koeficiento | Standartinis t P>|t| [0.025 0.975]
reikSmeé nuokrypis
const -955,4680 381,779 -2,503 0,020 -165.697 -165,697
x1_Kinija -247,2747 113,468 -2,179 0,040 -482,002 -12,547
x22_Kinija | 639,3408 156,381 4,088 0,000 315,842 962,839

Saltinis: sudaryta autoriaus.

34 lentelé. Kinijos Liaudies Respublikos modelio tikrinimo testy rezultatai paSalinus antrg koeficientg

Testas Rezultatas Testas Rezultatas
Omnibus 0,923 Durbin-Watson 0,342
Prob (Omnibus) 0,630 Jarque-Bera (JB) 0,514
Iskraipymas 0,343 Prob(JB) 0,773
Kurtozé 2,943 Salygos skaicius 27,9

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Stjudento testo p reik§més < 0,05 visiems modelio parametrams. Visi j modelj
jtraukti rodikliai yra reik§mingi. Determinacijos koeficientas (R?) sumazéjo iki 0,453.
Gautas optimalus modelis:

Y =-855,468 — 247,275 X Xicumva + 639,341 X Xaxcmiva (49 formule)

Gautos lygties interpretacija: padidéjus 1 proc. palikany normai, aukso kaina suma-
z€ja 247,275 USD/OZ. Padidéjus nacionalinéms pajamos 1 mlrd. doleriy, aukso kaina
linkusi padidéti 639,341 USD/OZ. Realiy ir modeliuoty Kinijos Liaudies Respublikos
modelio reik§miy vizualizacija pateikta 22 pav.
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Realios reikdmes ir pagal modelj
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22 pav. Realiy ir Kinijos Liaudies Respublikos modelio reiksmiy vizualizacija
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apibendrinant galima teigti, kad siekiant jvertinti, nuo kuriy veiksniy nagrinéja-
mu laikotarpiu priklausé aukso kaina, buvo sudaryti daugialypés regresijos modeliai
skirtingiems regionams. Duomeny néra tiek daug, kad galétume jtraukti didesnj re-
gresoriy skai¢iy. Rodikliai buvo pasirinkti eliminuojant multikolinearumg, atrinkti
tarpusavyje kiek galima nepriklausomi ir tuo paciu gerai koreliuojantys su priklauso-
mu kintamuoju. Modeliai tikriausiai atitinka jiems keliamus reikalavimus, rodikliai,
kurie j juos jtraukti, yra reik§mingi, tac¢iau grei¢iausiai duomeny kiekis neleidzia jy
patikslinti. Visy sudaryty modeliy prognozuojamos reikémeés palygintos su realiomis
reik§mémis vizualizacijose. Juose matyti nemazi skirtumai, todél modeliai néra patiki-
mi prognozavimui. Tokiu atveju reikia taikyti laiko eilu¢iy metodus.

JAV ir Kinijos Respublikoje didziausig jtaka aukso kainai turéjo palikany norma
(mazinant palikany normas, aukso kaina turi tendencija augti). Pinigy masé aukso
kaing labiausiai veiké JAV ir ES regionuose, taciau skirtinga linkme. Pinigy emisija
JAV aukso kaing didino, ES - mazino. Aukso kainos kritimas sietinas su besiple¢iancia
ES geografine zona, kai ekonominé plétra priklauso nuo naujy $aliy nariy gebéjimo
stabilizuoti savo ekonomika. ES aukso kainos indikatorius yra busto kainy infliacija,
Kinijos Respublikoje - nacionalinés pajamos, pasizymincios ta pacia kitimo tenden-
cija, t. y. basto kainy infliacijos ir nacionaliniy pajamy didéjimas didina aukso kaina.

3.2. Laiko eiluc¢iy modeliai

Laiko eilutés analizés modelis apima tokius etapus: 1) atpazinimas, kai parenkamas
preliminarus analizés modelis, pateikiamas pradiniy duomeny grafikas, i$aikinamas
tendencijos pobudis bei sezoniskumo efekto pasirei$kimas; 2) tarpinis vertinimas, kai
nustatomi pasirinkto modelio parametrai (jeigu pasirinkti parametrai netinkamai
apraso laiko eilute, griztama atgal j atpaZzinimo etapg); 3) galutinis vertinimas, kai pa-
sirinktais kriterijais nustatomas modelio tinkamumas.
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Sudaryti modelio vertinimo etapai:

e parenkama ARMA/ARIMA modelio struktara;
uztikrinamas stacionarumas;

jvertinami pasirinkto modelio parametrai;

tiriamas modelio tinkamumas;

atliekama prognozé, naudojant adekvac¢ius modelius.

ARMA/ARIMA modeliai yra populiaras ir lankstas prognozavimo modeliai, nau-
dojantys istorine informacija, kad buty galima prognozuoti ateities rodiklius. ARMA/
ARIMA modelius sudaro autoregresinis (AR) procesas, slenkamyjy vidurkiy (MA)
procesas ir integravimo (I) procesas. Autoregresinis procesas aiskina laiko eilutés ste-
béjimus ankstesniais stebéjimais. Autoregresiné lygtis, apibrézianti reik§me:

Yi=aV + Y+ + Y, + ¢, (50 formulé)
kur Y, - laiko eilutés stebéjimai, a;, ay, ..., — autoregresinio modelio parametrai, nu-
sakantys kiekvienos laiko eilutés reik§més priklausomybe nuo prie$ tai buvusiy reiks-
miy, ¢ — atsitiktiné paklaida, p — autoregresinio proceso eilé.

Slenkamuyjy vidurkiy proceso lygtis, apibrézianti reik§me:

Yi=&+bie+ b, +... +be, (51 formuleé)
Stacionarus procesas vadinamas ARMA(p, q), jei tenkina lygybe:
Yi=a Y+ Yo+ + 0, + &+ b +bogr + .+ byey (52 formuleé)

ARIMA (angl. AutoRegressive Integrated Moving Average) — tai autoregresinis inte-
gruotas slenkamuyjy vidurkiy metodas, kuris dazai naudojamas laiko eiluciy analizei.
Jo esmé yra ta, kad reikia sujungti autoregresijos, diferencijavimo ir slenkamuyjy vi-
durkiy metodo galimybes. Visos sudétinés dalys yra pagristos atsitiktinio triuksmo
(nepaaiskinamo i$sibarstymo), kuris iSkreipia laiko eilutés sistemine komponente,
koncepcija ir turi reakcijos j §j triuk§ma aprasymo btida. Bendriausias ARIMA mode-
lis apima visas tris dalis ir yra uzraSomas taip: ARIMA (p, d, q), kur p - autoregresijos
eilé, d - diferencijavimo eilé, q - slenkamuyjy vidurkiy nariy skaicius.

Butina salyga, konstruojant autoregresinius laiko eilu¢iy modelius, kad eiluté baty
stacionari. Nesant stacionarumo, naudojami jvairiis transformacijos metodai. Vienas
populiariausiy ir dazniausiai naudojamy transformacijos metody - diferencijavimas.
Diferencijuojant laiko eilutes isskiriami informacing reik§me turintys poky¢iai ir eiluté
pertvarkomg j stacionaryjj pavidala:

Y(l-aL-al’-..-alf)=¢ (53 formulé)
kur L - yra poslinkio (atsilikimo) operatorius. Poslinkio operatoriaus savybé: L'Y, = Y, ;.

Tiek nagrinéjamos eilutés stacionarumui patikrinti, tiek diferencijavimo eilei nu-
statyti naudojamas i$pléstinis Augmented Dickey-Fuller (ADF) testas. Tikrinama hi-
potezeé:

{HO: procesas néra stacionarus;
H,:procesas yra stacionarus.

Hipotezei patikrinti naudojamos stebimos reik§mingumo tikimybés p. Beveik visi
statistiniai programiniai paketai skai¢iuoja ias reik$mes. Hipotezé H, priimama, jeigu
p = 0,05, priesingu atveju pasirenkama H,.
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Nestacionari laiko eiluté transformuojama i stacionaria, naudojant diferencijavimo
procediira:

Y, =Y, -Y, (54 formulé)

Jei pirmos eilés skirtumai nestacionarts, taikomas antros eilés diferencijavimas ir t. t.
Preliminarais modeliy ARMA/ARIMA parametrai parenkami nagrinéjant ACF ir PACF
grafikus. MA(q) proceso parenkamas tas eilés numeris, ties kuriuo ACF reik$més dar
Zymiai skiriasi nuo nulio. AR(p) proceso eilé nustatoma pagal PACF grafika analogiskai
pagal reik$mes, ryskiai besiskirianc¢ias nuo 0. Parinkus modeliui preliminarias parame-
try p, d, q reik$mes, atliekamas jo adekvatumo tyrimas. Galutinis modelio pasirinkimas
jvertinamas pagal AIC (Akaike) informacinj kriterijy, kuris apskai¢iuojamas taip:

AIC = -2logL + 2k (55 formulé)

kur k yra modelio parametry skaicius, o L yra maksimizuota modelio tikétinumo
funkcijos reiksmeé. Sis kriterijus jvertina informacijos praradimg, taikant modelj rea-
liems duomenims, ir gali buti apibuidintas kaip aprasantis kompromisg tarp modelio
konstrukcijos poslinkio ir variacijos, arba, abstrak¢iau $nekant, modelio tikslumo ir
sudétingumo. Modeliy tinkamumas ateities tendencijoms nusakyti gali buti jvertintas
prognoziy tikslumo matais: MAPE - vidutiné absoliutiné paklaida, kuri nusako san-
tykinj prognozavimo tiksluma, ir remiantis juo galima palyginti skirtingas prognozes:

100% n o
MAPE = L = 1|Yi -1l /v (56 formulé)
kur n — duomeny skaiéius, Y; — faktinés reikimés, ¥; - prognozuotos reikimés. MAE —
vidutiné absoliutiné paklaida parodo, kiek vidutiniskai modelio jvertis yra artimas tik-
rajai reik§mei:
MAE = E(|Y; - ¥|). (57 formulé)

Toliau nagrinésime aukso kainy 1975-2017 m. kitimo tendencijas ir, pritaike
ARMA/ARIMA modelj, atliksime aukso kainy (laiko eilutés) prognoze. Pradiniy duo-
meny laiko eiluté pavaizduojama 23 pav.:
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1980 19890 2000 2010

23 pav. Aukso kainos kitimas 1900-2017 m. JAV dol.
Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Pradiniai duomenys néra stacionaras. I$ pradiniy duomeny grafiko tikrai matyti,
kad vidutiné aukso verté kinta. Tam patvirtinti tikriname hipotezg, kad duomenys yra
nestacionarus, naudodami ADF (angl. Augmented DickeyFuller) testa: ADF Statistic:
-0.814446; p-value: 0.814842.

Taigi, $iuo atveju, kadangi p > 0,05, hipotezé apie nestacionarumg buvo patvirtinta.
Stacionariai laiko eilutei gauti turime eilute diferencijuoti, ieSkoti tinkamy skirtumy.
Diferencijuosime laiko eilute ir nagrinésime autokoreliacijos grafikus.

Autokoreliacij
Tikroji laiko eiluté vioorehacya
1.0
1500
05
1000
0.0
500
-05
Po 1-yjy skirtumy Autokoreliacija
1.00
200 075
050
0 025
0.00 T,
-200 -0.25
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

24 pav. Aukso kainos autokoreliacija
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Vieng kartg atlikus diferencijavima, laiko eiluté tapo stacionari: duomenys svyruoja
apie tg pacia reik§éme - 0; Dickey-Fullerio testas hipotezei apie nestacionarig eilute ja
atmeté p < 0,05: ADF Statistic: -4,082783; p-value: 0,001034.

Taigi, pirmosios eilés diferencijavimo pakanka, kad gautume stacionarig laiko eilu-
te, vadinasi, taip pat nustatéme, kad d = 1 ir jj jtrauksime j modelj. Norédami nusta-
tyti kitas modelio parametry reik§mes p ir q, nagrinéjame autokoreliacijos (ACF) ir
dalinés autokoreliacijos funkcijy (PACF) grafikus. ACF grafike (Zr. 24 pav.) pirmosios
i$siskiriancias reik§més priskiriamos parametrui q, o PACF grafike pirmosios i$siski-
riancios reik$més parametrui p.
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25 pav. Autokoreliacijos ir dalinés autokoreliacijos funkcijos
Saltinis: sudaryta autoriaus.

25 pav. galime pastebéti, kad PACF 1 atsilikimas yra gana reik§mingas, nes yra zy-

......

ka, pasirenkame pradziai q = 1 (MA). Pirmasis nagrinéjamas laiko eilutés modelis ARI-
MA (1, 1, 1). Su programa Python vertinami modelio parametrai (zr. 35 ir 36 lenteles):

35 lentelé. Pradiniai ARIMA (1, 1, 1) modelio parametrai

Parametras Reik§mé

Priklausomas kintamasis: | Auksas

Modelis | ARIMA (1,1,1)
Stebiniy skaicius | 42
Log tikimybé | -253,559

Metodas | css-mle

Inovacijy S.D. | 101,041

AIC| 515,119

BIC | 522,069

Imtis | 1
HQIC | 517,667

Saltinis: sudaryta autoriaus.

36 lentelé. ARIMA (1, 1, 1) modelio koeficientai

Koeficiento | Standartiné z P>|z| [0.025 0.975]

reik§mé klaida
const 24,7543 23,017 1,075 0,289 -20,358 69,866
ar.L1.D.Auksas 0,0607 0,317 0,192 | 0,849 -0,560 0,682
ma.L1.D.Auksas 0,3975 0,289 1,376 | 0,177 -0,169 0,964

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Gautos modelio charakteristikos atskleidzia daug informacijos. Viduryje esanti len-
telé yra koeficienty lentelé, kurioje coef vertés yra atitinkamy nariy svoriai. Atkreiptinas
démesys, kad AR1 nario koeficientas yra artimas nuliui, o p>0,05 (reik§mé stulpelyje
»P>|z|“), o tai reiskia, kad AR1 yra labai nereik$mingas. Idealiu atveju reik§mé turéty
bati mazesné nei 0,05, kad atitinkamas narys bity reik§mingas. Siuo pagrindu elimi-

nuojamas AR1. Toliau testuojamas modelis ARIMA (0, 1, 1) (zr. 37 ir 38 lenteles):

37 lentelé. Pradiniai ARIMA (0, 1, 1) modelio parametrai

Parametrai Reik$més Parametrai Reik$més
Priklausomas kintamasis | Auksas Stebiniy skaicius |42
Modelis ARIMA (0,1,1) Log tikimybé -253,578
Metodas css-mle Inovacijy S.D. 101,089
Data 2019 m. spalio 3 d., ket- | AIC 513,155
virtadienis
Laikas 20:33:51 BIC 518,368
Imtis 1 HQIC 515,066
Saltinis: sudaryta autoriaus.
38 lentelé. ARIMA (0, 1, 1) modelio koeficientai
Koeficiento Standartiné z P>[z| | [0.025 | 0.975]
reik§mé klaida
const 24,8272 22,376 1,110 | 0,274 | -19,029 | 68,683
ma.L1.D.Auksas 0,4446 0,133 3,348 | 0,002 0,184 0,705

Saltinis: sudaryta autoriaus.

AIC modelio reik§mé $iek tiek sumazéjo (vietoje 515 sumazéjo iki 513), ir tai yra
palanku. MA1 nario p reik§mé sumazéjo ir yra reik§minga (< 0,05). Pavaizduokime
liekanas, kad jsitikintume, jog jos yra atsitiktinés (baltas triuk§mas) (Zr. 26 pav.).

Liekanos Tankis
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0 0.003

100 I 0002
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10 20 30 40 -600 -400 -200 0 200 400

26 pav. Liekany ir tankio funkcijos
Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Liekany grafikai pavyko. Pavaizduokime faktines reik§mes (Zr. 27 pav.):

1750
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5 10 15 20 25 30 35 40

27 pav. Faktinés prognozés modelio reiksmés
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pabandykime model; pritaikyti laiko eilutei, atmesdami paskutiniy 3 mety duomenis, ir
bandykime prognozuoti jas bei palyginti su tikrosiomis reikSmémis (Zr.: 28 pav., 27 pav.).

Prognozuotos ir realios reikdmes
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28 pav. Modelio ARIMA (0, 1, 1) prognozuoty ir realiy reik§miy funkcijos
Saltinis: sudaryta autoriaus.

I$ pateiktos vizualizacijos matyti, kad ARIMA (0, 1, 1) modelis pateikia teisingg
krypciy prognoze. Tikrosios stebétos vertés yra 95 % pasikliovimo diapazono ribose.
Taciau kiekviena i§ prognozuojamy reik$miy yra didesné uz faktine verte (zr. 39 lentele).

39 lentelé. Modelio ARIMA (0, 1, 1) faktiniy ir prognozuojamy reik$miy skirtumai

Faktinés reiksmés Prognozé Skirtumas
1160,06 1275,97 115,91
1250,74 1303,27 52,53
1257,12 1330,56 73,44

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Nagrinékime kitas gautas modelio tikslumo charakteristikas: MAPE: 0.067, MAE:
80,627. Apie 6,7 % svyruojancios MAPE reik$més (labai gerai, kai nevirsija 4 %) reis-
kia, kad modelis prognozuoja apie 93,3 % tikslumu tokias 3 reik§mes. Pabandykime

identifikuoti kitus ARIMA modelius su skirtingomis parametry reik§mémis:

ARIMA(0, 2, 0); AIC=516,051, BIC=519,478;
ARIMA(1, 2, 0); AIC=516,845, BIC=521,985;
ARIMA(0, 2, 1); AIC=513,182, BIC=518,322;
ARIMA(0, 2, 2); AIC=506,860, BIC=513,714;
ARIMA(1, 2, 3); AIC=508,404, BIC=518,686;
ARIMA(1, 2, 2); AIC=508,753, BIC=517,321;
ARIMA(0, 2, 3); AIC=508,738, BIC=517,306.

Atlikus testus su skirtingais parametrais, modelis su maziausia AIC reik§me buty
ARIMA (0, 2, 2). Nagrinékime jo charakteristikas atskirai (Zr. 40 ir 41 lenteles):

40 lentelé. Pradiniai ARIMA (0, 2, 2) modelio parametrai

Parametrai Reiksmés Parametrai Reiksmés
Priklausomas kintamasis | D2.y Stebiniy skaicius 41
Modelis ARIMA (0,2,2) Log tikimybé -249,430
Metodas css-mle Inovacijy S.D. 102,029
Data 2019 m. spalio 3 d., ket- | AIC 506,860

virtadienis
Laikas 21:13:12 BIC 513,714
Imtis 2 HQIC 509,355
Saltinis: sudaryta autoriaus.
41 lentelé. ARIMA (0,2,2) modelio koeficientai
Koeficiento | Standartiné z P>z [0.025 0.975]
reik§mé klaida

Const 0,8739 1,845 0,474 0,639 -2,743 4,491
ma.L1.D2.y -0,5486 0,151 -3,641 0,001 -0,844 -0,253
ma.L2.D2.y 0,4514 0,136 -3,325 0,002 -0,718 -0,185

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Modelio ARIMA (0, 2, 2) standartizuoty liekany, tankio, kvantiliy ir kelogramos
funkcijos vaizduojamos 29 pav.
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Standartizuotos liekanos Histograma ir apskaiivotas tankis
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29 pav. Modelio ARIMA (0, 2, 2) standartizuoty liekany, tankio, kvantiliy ir kelogramos funkcijos
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Rekomenduojamo modelio ARIMA (0, 2, 2) parametrai yra reik§mingi, nes
p < 0,05. Virsuje kairéje: liekanos i§sidésciusios apie 0. Vir§uje desinéje: tankio funk-
cija mazdaug atitinka normalyjj skirstinj su vidurkiu 0. Apacioje kairéje: dauguma
tagky yra i$sidéste ant tiesés. Kiekvienas reik§mingas nukrypimas reiskia skirstinio
asimetri$kumg. Apacioje desinéje: korelograma rodo, kad liekanos tarpusavyje ne-
koreliuoja.

Palyginkime modelio prognozuotas ir realias reiksmes (zr. 30 pav.).
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Prognozuotos ir realios reikSmes

—— testavimo duomenys
—— faktines reikimes
1750 —— prognoze

1500

1250

N

1000
750
500

250

0 10 20 30 40

30 pav. Modelio ARIMA (0, 2, 2) prognozuoty ir realiy reiksmiy funkcijos
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Skirtumai tarp modelio faktiniy ir prognozuojamy reik$miy pateikiami 42 lenteléje.

42 lentelé. Modelio ARIMA (0,2,2) faktiniy ir prognozuojamy reiksSmiy skirtumai

Faktinés reik$més Prognozé Skirtumas
1160,06 1301,60 141,54
1250,74 1365,86 115,12
1257,12 1431,59 174,47

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Nagrinékime kitas gautas modelio tikslumo charakteristikas: MAPE: 0.118; MAE:
143.710. Nors pagal AIC kriterijy geriausias modelis buty ARIMA (0, 2, 2), taciau
pastarojo modelio MAPE ir MAE reik$més yra didesnés. Bent jau pagal trijy pasku-
tiniy mety prognoze panasu, kad skirtumas tarp prognozuojamy ir faktiniy reik$miy
yra didesnis, todél $io modelio tikslumas yra mazesnis, lyginant su ARIMA (0, 1, 1)
modeliu. Prognozés modeliui sudaryti gali buti panaudoti ir neuroniniai tinklai, bet
juos bus galima tik aprasyti bei analizuoti prognoziy paklaidas. Interpretacija, ko-
kiems veiksniams daroma jtaka ir kokie priklausomi, nepateikiama, nes tai yra kom-
piuteriniai algoritmai, kurie i$skai¢iuoja optimalius svorius, o pastarieji néra niekaip
interpretuojami.

Apibendrinant galima daryti i$vadg, kad pagal ARIMA modelius tiksliausiai pavy-
ko ARIMA (0, 1, 1), pateikusi mazesnius prognozuojamy ir faktiniy reik§émiy skirtu-
mus 3 metams i priekj. Skirtumy intervalas svyruoja nuo 52,53 iki 115,91 USD/OZ.
Prognozé rodo, kad aukso kaina augs.

Sie rezultatai i§ esmés atitinka ankstesniy tyrimy rezultatus, kuriais taip pat progno-
zuojamas aukso kainos augimas. Guha ir Bandyopadhyay (2016) tyrimo, kuriame aukso
kaina taip pat prognozuota taikant ARIMA modelius (tirtas 2003-2014 m. laikotarpis,
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istoriniai aukso kainos duomenys surinkti i§ Indijos prekiy birzos duomeny bazés), re-
zultatai parodé, kad prognozuojamas aukso kainos kilimas, ta¢iau pabréziama, kad sta-
tistiskai patikima prognoze laikytini tik 6 mén. rezultatai. Tripathy (2017) tyrime ARI-
MA modeliu remtasi aukso kainos Indijoje poky¢iams prognozuoti pagal 25 mety (nuo
1990 m. liepos iki 2015 m. vasario) istorinius duomenis (duomenys surinkti i§ Indijos
prekiy birzos duomeny bazés, ,,Yahoo* finansy duomeny bazés bei Pasaulio aukso tary-
bos duomeny bazés). Tyrimo rezultatai atskleidé, kad 1 praéjusio ménesio aukso kaina
turi reikémingos jtakos dabartinei aukso kainai, taciau 2, 3, 4 ir 5 ménesiais atsiliekanti
aukso kaina neturi reik§mingos jtakos dabartinei aukso kainai. Pastebima, kad 1 ménesj
atsiliekanti aukso kaina Indijoje statistiskai reikémingai paaiskina dabarting aukso kai-
nos variacija. Nustatyta, kad dabartiné aukso kaina priklauso tik nuo praéjusio ménesio
aukso kainos, ir tai patvirtina regresinés analizés duomenys: net 99 proc. aukso kainos
paaiskina dabartiné ir 1 praéjusio ménesio aukso kaina. Sie rezultatai atitinka Khan
(2013) anksciau atlikto tyrimo rezultatus. Prognozuojama, kad aukso kainai budinga
augimo tendencija, o investicijy j auksg grazai budinga mazesné variacija. Yang (2018)
ARIMA modeliy analize pagrjstame tyrime naudotasi 2013 m. liepos-2008 m. birzelio
aukso kainos kasdieniniy poky¢iy duomenimis (duomenys surinkti i§ Pasaulio aukso
tarybos duomeny bazés, bendras stebiniy skai¢ius — 1305). Remiantis tyrimo rezultatais
nustatyta, kad tirlamuoju laikotarpiu aukso kainai pirmiausiai buvo budingas kilimas,
tuomet kritimas, kol galiausiai kaina stabilizavosi. Prognozuojamos aukso kainos krei-
vé i§ esmés atitinka realios aukso kainos kreivés konfigtracijg, ta¢iau yra Zemiau rea-
lios aukso kainos kreivés. Tai reiskia, kad artimiausiu laiko Zingsniu numatomas aukso
kainos kilimas, ta¢iau pagal modelj prognozuojama aukso kaina gali bati vidutiniskai
1,25 JAV dolerio mazesné, nei reali aukso kaina. Vis délto, pazymima, kad prognozuo-
jamoms tendencijoms badingas palyginus mazas stabilumo lygis.

Pries atliekant tyrimg buvo iSkeltos $ios hipotezés, kurios po skai¢iavimy buvo pa-
tvirtintos arba atmestos:

(H1): ES tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso kai-
ng. H1 pasitvirtino i$ dalies, nes pinigy masés didinimas aukso kaing ES atveju veiké
neigiamai, t. y. ja mazino. Tai prieStarauja teoriniams teiginiams, pasak kuriy pinigy
masés didinimas ilguoju laikotarpiu turéty turéti teigiamos jtakos aukso kainai.

(H2): ES netradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso
kaing. H2 nepasitvirtino, nes j sudaryta regresijos modelj ES atveju netradicinés pini-
gu politikos priemonés nepateko.

(H3): Kinijos Liaudies Respublikos tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas
teigiamai veiké aukso kaing. H3 pasitvirtino i$ dalies, nes palakany normos mazini-
mas / didinimas aukso kaing veiké teigiamai / neigiamai. Kinijos Liaudies Respublikos
atveju palakany normos didinimas ilguoju laikotarpiu mazino aukso kaina.

(H4): Kinijos Liaudies Respublikos netradiciniy pinigy politikos priemoniy taiky-
mas teigiamai veiké aukso kaing. H4 nepasitvirtino, nes j sudaryta regresijos modelj
Kinijos Liaudies Respublikos atveju netradicinés pinigy politikos priemonés nepateko.

(H5): JAV tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso
kaing. H5 pasitvirtino i§ dalies, nes palukany norma ir pinigy masé pateko j sudaryta
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regresijos modelj. Pinigy masés didinimas teigiamai veiké aukso kaing, kai tuo tarpu
paltkany normos didinimas ja mazino. Jeigu FED vykdyty palukany normos mazini-
mo politika, tai teigiamai atsiliepty aukso kainai.

(H6): JAV netradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso
kaing. H6 nepasitvirtino, nes i sudaryta regresijos modelj JAV atveju netradicinés pi-
nigy politikos priemonés nepateko.

3.3. VAR modeliai pagal regionus

Daugiamatéms laiko eilutéms naudojami VAR modeliai (vektoriniai autoregresiniai
modeliai). VAR modelis pritaikytas siekiant jvertinti ne tik aukso kainos prognoze,
bet ir j aukso kainos prognoze jtraukti kitus nepriklausomus kintamuosius atskiruose
regionuose. Struktiira yra tokia, kad kiekvienas kintamasis yra tiesiné praeities atsi-
likimo ir kity kintamyjy praeities atsilikimo funkcija. Tarkime, kad mes stebime tris
skirtingas laiko eilutes, kurias Zymésime x, , x,,, ir x ,. Tuomet pirmos eilés vektorinis
autoregresinis modelis Zymimas VAR (1) kmtama)am x,, buty:

X =0t QuXe 1)+ QroXen T Qi3Xeg3 + W (58 formulé)
kur x | kintamasis aprasomas, kaip vieno praeities atsilikimo tiesiné kombinacija.

At1t1nkama1 VAR(2) modelyje pridedamos papildomai visy kintamuyjy dviejy atsi-
likimy vertés. Bendrai VAR (p) modelyje kiekvieno kintamojo pirmieji p atsilikimai
bus naudojami kaip regresoriai. M1 ir M3 duomenys skiriasi nuo pirmojo daugialypés
regresijos modeliavimo tuo, kad dabar imamos kitokios ty paciy rodikliy i$raiskos:
pinigy masés rodikliai yra pateikti ne kiekybine iSrai$ka — milijardais doleriy JAV, eury
ES ir juaniy Kinijoje, o indeksu, kur pinigy masé 2015 m. yra prilyginta 100. Taip pat
$ie duomenys yra sezoniskai koreguoti (angl. seasonally adjusted) — to nebuvo ankstes-
niame modeliavime. I§ pinigy masés rodikliy naudojami tik M1 ir M3 — be M2, nes tai
visus tris regionus vienijantys pinigy mase atspindintys duomenys, gaunami i§ OECD
(angl. Organisation for Economic Co-operation and Development). Taigi, i§ esmés tai tie
patys rodikliai, kaip ir pirmajame modeliavime, tik jiems atspindéti naudojamas kitoks
duomeny skaic¢iavimas (indeksas vietoj kiekybinés israiskos). M1 rodiklis pazymeétas
taip, kaip ir pirmajame modeliavime X3, nors jo duomenys ir neatitinka pirmojo mo-
deliavimo X3 duomeny.

M3 rodiklis pirmajame modeliavime buvo pazymétas M3_JAV, M3_ES (Kinijos
LR M3 rodiklio pirmajame modeliavime nebuvo), o $iame duomeny rinkinyje pazy-
meétas X33. Bendroji pinigy masé (M3) apima valiuta, terminuotus indélius iki 2 m.
trukmeés, indélius iki pareikalavimo iki 3 mén. trukmés, perpirkimo sandorius, pi-
nigy rinkos fondy akcijas / vienetus ir skolines obligacijas iki 2 m. trukmés. Pinigy
masé M3 yra matuojama, pasitelkiant sezoniskai koreguota indeksa, kuris pagristas
lygybe 2015=100. Vietoj ,diskonto normos® (X1 pirmajame modeliavime) paimta ne-
delsiamoji palikany norma (angl. Immediate interest rate, Call Money, Interbank Rate,
Per cent per annum — IIR). IIR ir JAV diskonto normos (X1 - sename modelyje) ko-
reliacija yra 0,991076, vadinasi, i§ esmés galime juos naudoti vietoj diskonto normos.
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Nedelsiamoji palukany norma - tai esamoji palikany norma, pavyzdziui, centrinio
banko nustatyta palakany norma ar verslo paskoly palikany norma, taip pat ypac
trumpo laikotarpio palikany norma, pavyzdziui, vienos nakties ar kitos dienos tarp-
bankiniy paskoly palikany norma arba pinigy skolinimo iki pareikalavimo palukany
norma (t. y. pinigy, palikty banko dispozicijoje, palikany norma). Nedelsiamoji pa-
lukany norma JAV vadinama federaliniy fondy palakany norma.

Dabartiniame skai¢iavime taip pat naudojamas trumpinys X1 - kaip ir pirmojo
modeliavimo atveju.

Vartotojy kainy indeksas (CPI — Consumer price index) X21 naudotas pirmuose
skai¢iavimuose. Naujame VAR modelyje CPI pazyméta X21 skiriasi. Pirmame skai-
¢iavime yra metiniai duomenys, dabartiniame - ménesiniai. Sie duomenys paimti i
OECD, taip pat pateikti indeksu, kur 2015=100.

3.3.1. JAV regiono VAR modelis

VAR modeliams sudaryti naudojami ménesiniai 2003-2018 m. duomenys. Nagri-
néjamos aukso kainos tendencijos atskiry regiony rodikliy X3 (M1), X33 (M3), X1
(IIR), X21 (CPI) ir X23. JAV regiono VAR modelis pavaizduotas 31 pav.
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31 pav. JAV regiono VAR modelis
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pirma nustatoma optimali atsilikimy verté p. AIC(n) = 10; HQ(n) = 2; SC(n) = 2;
FPE(n) = 9. Du i§ parametry (HQ ir SC) rekomenduoja naudoti p = 2. Taigi, toliau bus
sudaromas VAR(2) modelis.

Aukso kainos lygtis uzrasoma taip:

Aukso kaina = 0,744 Gold, , - 7,97 X3,,+31,09 X33,, - 6,87X1,,- 13,96 X21,, +
+29,36 X23,, + 0,179 Gold, , + 7,71 X5, , - 28,8 X33, ,+ 18,6 X1,,+ 12,54 X21,, -
- 10,41 X23, ,- 84,697 (59 formulé)
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Interpretacija buty tokia: reik§mingiausi rodikliai JAV modelyje yra aukso paskuti-
niy dviejy ménesiy kaina ir praéjusio ménesio harmonizuotas nedarbo lygis. Padidéjus
1 USD/OZ aukso kainai praéjusj ménesj, aukso kaina padidéty 0,744 USD/OZ. Padidéjus
1 USD/OZ aukso kainai uzpraéjusj ménesj, aukso kaina padidéty 0,179 USD/OZ, ir padi-
déjus nedarbo lygiui 1 proc., aukso kaina padidéja 29,36 USD/OZ. Kiti veiksniai, jtrauk-
ti  lygtj, neturi didelés jtakos aukso kainos tendencijai, nes néra statistiskai reikémingi.
Apskaiciuotos JAV regiono VAR modelio koeficienty reikémés pateikiamos 43 lenteléje.

43 lentelé. JAV regiono VAR modelio koeficienty reiksmés

Kintamasis Reiksmé Standartiné paklaida t reik§meé Pr(>|t])
Gold, 0,74455 0,07841 9,495 <2e-16
X3, -7,97227 7,91312 -1,007 0,3151
X33 31,09474 20,87811 1,489 0,1382
X1, -6,87648 37,57018 -0,183 0,8550
X21 | -13,96576 12,53298 -1,114 0,2667
X23 29,36547 12,99279 2,260 0,0250
Gold , 0,17920 0,07700 2,327 0,0211
X3, 7,71892 7,77557 0,993 0,993
X33, -28,80772 20,80695 -1,385 0,1679
X1, 18,60907 39,87879 0,467 0,6413
X21 , 12,54639 12,06148 1,040 0,2997
X23 , -10,41057 12,21161 -0,853 0,3951
Const -84,69717 262,65377 -0,322 0,7475

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Sio modelio liekamoji standartiné paklaida: 56,44, laisvés laipsnis 177. Determi-
nacijos koeficientas: 0,9818, pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,9806. F-sta-
tistika: 796,1 12 reikSmiy ir 177 DE p-reik§mé: < 2.2e-16. Tokio sudaryto modelio
tikslumo koeficiento reik§mé: MAE 39,86.

Prognozé pagal modelj pateikiama 5 ménesiams 32 paveiksle ir 44 lenteléje:
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32 pav. Aukso kainy prognozé pagal JAV regiono VAR modelj
Saltinis: sudaryta autoriaus.
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44 lentelé. Faktiniy ir prognozuojamy reik§miy skirtumai pagal JAV regiono VAR modelj

Faktinés reiksmés Prognozé Skirtumas
1323,25 1290,39 32,86
1319,15 1307,39 11,76

1295,4 1313,06 17,66
1282,3 1315,99 33,69
1295,55 1315,97 20,42

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Faktinés reik§més ir prognozés, atsizvelgiant j JAV regiono nepriklausomus kinta-
muosius (zr. aukso kainos lygtj), paklaida yra 33,69 USD/OZ. Pagal prognoze aukso
kainos turéty didéti ir lenkia faktines reik§mes.

3.3.2. ES regiono VAR modelis

ES regiono VAR modelis pavaizduotas 33 pav.
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33 pav. ES regiono VAR modelis

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Pirma nustatoma optimali atsilikimy verté p. AIC(n) = 12; HQ(n) = 2; SC(n) = 2;
FPE(n) = 12. Du i§ parametry (HQ ir SC) rekomenduoja naudoti p = 2. Taigi, toliau

bus sudaromas VAR (2) modelis ES regionui.

Aukso kainos lygtis sudaroma taip:
Aukso kaina = 0,76 gold,., - 19,71 X3, + 35,69 X33,- 14,55 X1, - 25,32 X21, -
20,25 X23,, + 0,21 gold,, + 17,18 X3, -32,25 X33,,-6,54 X1, + 21,48 X21,+
+ 11,69 X23,,+ 339,24.
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Interpretacija buty tokia: reik§mingiausi rodikliai ES modelyje yra aukso kainos pa-
skutiniy dviejy ménesiy kaina ir praéjusio ménesio vartotojy kainos indeksas. Padidéjus
1 USD/OZ aukso kainai praéjusj ménesj, aukso kaina padidéty 0,76 USD/OZ. Padidéjus
1 USD/OZ aukso kainai uzpraéjusj ménesj, aukso kaina padidéty 0,121 USD/OZ, ir padi-
déjus vartotojy kainy indeksui 1 vnt. aukso kaina sumazéty 25,32 USD/OZ. Kiti veiksniai,
jtraukti i lygti, neturi didelés jtakos aukso kainos tendencijai, nes néra statistiskai reikSmin-
gi. Apskaiciuotos ES regiono VAR modelio koeficienty reiksmés pateikiamos 45 lenteléje.

45 lentelé. ES regiono VAR modelio koeficienty reiksmés

Kintamasis Reiksmé Standartiné paklaida | treik§mé Pr(>|t])
Gold,. 0,76287 0,07550 10,104 <2e-16
X3¢ -19,71775 13,86154 -1,422 0,15665
X334 35,69955 23,75080 1,503 0,13460
X1y -14,55620 38,41604 -0,379 0,70521
X214 -25,32820 11,72800 -2,160 0,03215
X234 -20,25073 21,92177 -0,924 0,35686
Gold,., 0,21963 0,07894 2,782 0,00599
X32 17,81974 13,37122 1,333 0,18435
X33, -32,25135 23,30375 -1,384 0,16811
X1 -6,54353 39,61863 -0,165 0,86900
X21,., 21,48347 10,67954 2.012 0,04577
X23, 11,69855 22,81653 0,513 0,60878
Const 339,24625 284,18000 1,194 0,23416

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Sio modelio liekamoji standartiné paklaida: 57,4, laisvés laipsnis 177. Determinacijos
koeficientas: 0,9812, pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,9799. F-statistika: 769,4
12 reik$miy ir 177 DF, p-reik§meé: < 2,2e-16. Tokio sudaryto modelio tikslumo koeficien-
to reikSmeé: MAE 39,81. Prognozé pagal modelj pateikiama 34 paveiksle ir 46 lenteléje:
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34 pav. Aukso kainy prognozé pagal ES regiono VAR modelj
Saltinis: sudaryta autoriaus.
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46 lentelé. Faktiniy ir prognozuojamy reik$miy skirtumai pagal ES regiono VAR modelj

Faktinés reiksmés Prognozé Skirtumas
1323,25 1279,78 43,47
1319,15 1292,99 26,16

1295,4 1300,85 5,45
1282,3 1307,55 25,25
1295,55 1313,76 18,21

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Faktinés reik§més ir prognozés, atsizvelgiant i ES regiono nepriklausomus kinta-
muosius (zr. aukso kainos lygtj), paklaida yra iki 43,47 USD/OZ. Pagal prognoze¢ auk-
so kainos turéty didéti ir lenkia faktines reik§mes.

3.3.3. Kinijos Liaudies Respublikos regiono VAR modelis

Kinijos Liaudies Respublikos regionui sudarytas VAR modelis pavaizduotas 35 pav.
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35 pav. Kinijos Liaudies Respublikos regiono VAR modelis
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pirma nustatoma optimali atsilikimy verté p. AIC(n) = 12; HQ(n) = 2; SC(n) = 1;
FPE(n) = 2. Du i§ parametry rekomenduoja naudoti p = 2. Taigi, toliau bus sudaromas
VAR (2) modelis.

Aukso kainos lygtis sudaroma taip:

Aukso kaina = 0,73gold,, - 1,21X3,, - 15,18 X33, -49,55 X1, + 21,49 X21,, +
+27,19 X23,,+ 0,173 gold,., + 3,59 X3, + 10,37 X33, + 4,4 X1, - 11,09 X21,,-

~ 13,52 X23,, - 607,142. (61 formulé)
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Interpretacija buty tokia: reik§mingiausi rodikliai Kinijos Liaudies Respublikos
modelyje yra paskutiniy dviejy ménesiy aukso kaina ir praéjusio ménesio vartotojy
kainy indeksas. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai praéjusj ménesj, aukso kaina pa-
didéty 0,173 USD/OZ. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai uzpraéjusj ménesj, aukso
kaina padidéty 0,179 USD/OZ, ir padidéjus vartotojy kainy indeksui 1 vnt., aukso
kaina padidéty 21,49 USD/OZ. Kiti veiksniai, jtraukti j lygtj, neturi didelés jtakos auk-
so kainos tendencijai, nes néra statistiskai reik§mingi. Apskaic¢iuotos Kinijos Liaudies
Respublikos regiono VAR modelio koeficienty reik§més pateikiamos 47 lenteléje.

47 lentelé. Kinijos Liaudies Respublikos regiono VAR modelio koeficienty reiksmés

Kintamasis Reik$me Standartiné paklaida t reik§meé Pr(>|t])
Gold , 0,73484 0,07604 9,663 <2e-16
X3, -1,21534 5,79814 -0,210 0,8342
X33 -15,18316 17,76068 -0,855 0,3938
X1, -49,55493 38,65080 -1,282 0,2015
X21 21,49708 8,68382 2,476 0,0142
X23 27,19826 181,17968 0,150 0,8808
Gold , 0,17353 0,07345 2,363 0,0192
X3, 3,59017 5,89567 0,609 0,5433
X33, 10,37825 17,83500 0,582 0,5614
X1, 4,45671 37,31147 0,119 0,9051
X21 , -11,09497 8,88777 -1,248 0,2136
X23 -13,52124 183,66097 -0,074 0,9414
Const -607,14249 434,39274 -1,398 0,1640

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Liekamojo standartiné paklaida: 56,56, laisvés laipsnis 177. Determinacijos koeficientas:
0,9817, pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,9805. F-statistika: 792,6 12 reik$miy ir
177 DE, p-reiksmeé: < 2.2e-16. Tokio sudaryto modelio tikslumo koeficienty reik§mé: MAE
39,83. Prognozé, numatant 5 reik§mes j priekj, pateikiama 36 paveiksle ir 48 lenteléje:
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36 pav. Aukso kainy prognozé pagal Kinijos Liaudies Respublikos regiono VAR modelj
Saltinis: sudaryta autoriaus.
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48 lentelé. Faktiniy ir prognozuojamy reiksmiy skirtumai pagal Kinijos Liaudies Respublikos re-
giono VAR modelj

Faktinés reiksmés Prognozé Skirtumas
1323,25 1253,81 69,44
1319,15 1244,48 74,67
1295,4 1232,70 62,7
1282,3 1221,14 61,16
1295,55 1209,42 86,13

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Faktinés reik§més ir prognozés, atsizvelgiant j Kinijos Liaudies Respublikos regiono
nepriklausomus kintamuosius (zr. aukso kainos lygtj), paklaida yra iki 86,13 USD/OZ.
Pagal prognoze aukso kainos turéty mazéti.

Rezultatai dél reik§mingos praéjusio laikotarpio aukso kainos jtakos btisimy laiko-
tarpiy aukso kainai visi$kai patvirtina ankstesniy tyrimy rezultatus. Ta¢iau rezultatai
deél kity veiksniy jtakos btisimy laikotarpiy aukso kainai yra kiek skirtingi. Pavyzdziui,
Fan et al. (2014) tyrime, kuriame aukso kainos poky¢iams vertinti pagal EGARCH
modelj bei VAR analizés metodu, nustatyta, kad didziausios jtakos aukso kainai turi
$ie makroekonominiai veiksniai: JAV dolerio USDX indeksas neigiamai koreliuoja su
aukso kaina, tuo tarpu birzos prekiy kreps$elio indeksas (CRB) bei JAV izdo kreditiniy
jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriai (angl. the US Treasury CDS spreads)
teigiamai koreliuoja su aukso kaina. Tyrimas taip pat atskleidé, kad vienu laikotarpiu
atsiliekantis birzos prekiy krep$elio indeksas (CRB), vienu laikotarpiu atsiliekantis
JAV dolerio USDX indeksas bei dviem laikotarpiais atsiliekantys JAV izdo kreditiniy
jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriai turi itin reik§mingos jtakos aukso
kainai. Lan et al. (2019) tyrimas, kuriame analizuota tarpusavio priklausomybé tarp
tokiy makroekonominiy veiksniy, kaip akcijy rinkos poky¢iai, zaliavinés naftos kaina
bei valiuty kursai pagal 18 mety (2001-2018 m.) istorinius duomenis (tyrimas pagrijs-
tas regresinés analizés, koreliacijos matricos, Breusch-Godfrey serinés koreliacijos bei
heteroskedaziskumo metodais), atskleidé, kad aukso kaina stipriai teigiamai koreliuo-
ja su zaliavinés naftos kainos poky¢iais bei stipriai neigiamai koreliuoja su Karachi
akcijy birzos KSE-100 indekso poky¢iais (kintamyjy tarpusavio priklausomybés sta-
tistinio reik§mingumo lygis atitinkamai lygus 1 ir 10 proc.). Aukso kaina neigiamai
koreliuoja su valiuty kursy poky¢iais, taciau jokia kita statistiskai reik§minga koreliaci-
ja nebuvo nustatyta. Erling (2019) tyrime investicijy j brangiuosius metalus (tarp jy ir
jauksa) graza analizuojama, remiantis Kalman bei dinaminiy laiko deformacijy (angl.
dynamic time warping (DTW)) metodais. Tyrimo rezultatai parodé, kad aukso kainos
jautrumas iSorés veiksniams labai priklauso nuo laiko (t. y. egzistuoja stipri priklau-
somybé tarp aukso kainos ir makroekonominiy veiksniy laiko atzvilgiu). Didziausia
tarpusavio priklausomybé pastebima tarp aukso kainos bei vartojimo kainy indekso
ir JAV dolerio vertés. Taciau tuo pat metu teigiama, kad pastoviis rysiai tarp aukso
kainos ir kurio nors makroekonominio veiksnio yra reti.
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Apibendrinant galima darti isvadg, kad visuose trijuose regionuose aukso kainos ten-
dencijos priklauso nuo praéjusio ir uzpraéjusio laikotarpiy aukso kainos. JAV regione auk-
so kainai jtakos turéjo ir praéjusio laikotarpio nedarbo lygis, Kinijos ir ES - praéjusio lai-
kotarpio vartotojy kainy indeksas.

3.4. NNAR (neuroniniy tinkly autoregresijos) modeliai

Kartu su paprastaisiais laiko eilu¢iy duomenimis uzdelstosios laiko eilu¢iy reik§meés
gali bati naudojamos, kaip jvesties duomenys neuroniniams tinklams - lygiai taip pat,
kaip uzdelstosios reik§meés naudojamos tiesinés autoregresijos medeliuose. Minétas
modelis vadinamas neuroniniy tinkly autoregresijos (NTAR) modeliu.

Sioje dalyje naudojami tik keli pirminiai neuroniniai tinklai, kuriems badingas
vieneriy mety uzdelstasis poveikis. Santrumpa NTAR(p, kp, k) Zymi, kad paslépta-
jame neurony tinklo sluoksnyje yra pp uzdelstosios jvestys ir kk mazginiai tagkai.
Pavyzdziui, NTAR(7,5) modelis yra toks neurony tinklas, kuriame paskutinieji
7 stebiniai (V,-1,¥1-2- - -»¥i-7(Vi-1,¥i-2- - - ¥i-7) Naudojami, kaip jvestys ivesties ytyt prog-
nozavimui, ir $io tinklo pasléptajame sluoksnyje yra 5 neuronai.

NTAR(p,0p,0) modelis yra ekvivalentiskas ARIMA(p,0,0p,0,0) modeliui, taciau
jame néra parametry apribojimuy, ir taip uztikrinamas modelio stacionarumas.

Turint sezoninius duomenis, rekomenduojama stebiniy rinkinj papildyti pasku-
tiniaisiais stebiniais i§ to paties sezono - jie pasitarnaus kaip jvestys. Pavyzdziui,
NTAR(3,1,2)1212 modelyje yra yt—1yt—1, yt-2yt-2, yt—-3yt-3 ir yt—12yt—12 jvestys
bei 2 neuronai modelio pasléptajame sluoksnyje.

Bendrgja prasme NTAR (p,Pk),, modeliui badingos (Yi-1,Yr-2- . -sYepsYi-mYi-2msYe-pm)
jvestys bei k neuronai pasléptajame sluoksnyje. NTAR(p,P,0),, modelis yra ekvivalen-
tiskas ARIMA (p,0,0p,0,0)(P,0,0),, modeliui, ta¢iau jame néra parametry apribojimy, ir
taip uztikrinamas modelio stacionarumas.

Funkcija nnetar() tinka NTAR(p,P.k)m modeliui. Jeigu p ir P reik§més néra nuro-
dytos, jos parenkamos automatiskai. Jeigu analizuojamos nesezoninés laiko eilutés,
tuomet optimalus uzdelsimy skaicius ir yra laikomas numatytu skai¢iumi tiesiniam
AR(p) modeliui (pagal Akaike informacijos kriterijy (AIC)). Jeigu analizuojamos
sezoninés laiko eilutés, tuomet numatytosios reik§més P=1 ir p yra parenkamos i$
optimalaus tiesinio modelio, pritaikyto pagal sezoniskumg pakoreguotiems duome-
nims. Jeigu k reik§mé néra nurodyta, ji apskai¢iuojama pagal formule k=(p+P+1)/2
(suapvalinta iki artimiausios sveikojo skaic¢iaus reik§més).

Atliekant prognozes, neuroninio tinklo modelis taikomas pakartotinai. Progno-
zuojant vieng zingsnj i priekj, paprasciausiai naudojamasi istorinémis jvestimis, ku-
rios yra pasiekiamos tyréjams. Prognozuojant du zingsnius i priekj, vieno Zingsnio
prognozés naudojamos, kaip jvesties duomenys kartu su istoriniais duomenimis. Sis
procesas vykdomas tol, kol apskai¢iuojamos visos reikiamos prognozés (Hyndman
etal., 2018).
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Atlikus prognozavima neuroniniais tinklais, rekomenduotinas modelis NNAR(1,1).
MAE 40,71349 koeficiento reik§meé $iek tiek didesné uz VAR modeliy. Pastarasis mo-
delis nenaudoja jokios papildomos informacijos, kaip ir ARIMA modelis. Ta¢iau ly-
ginant su VAR, jy tikslumas panasus (MAE 39,86; MAE 39,81; MAE
39,83).

Prognozé, numatant 5 reik§mes i priekj, pateikiama 37 paveiksle ir 49 lenteléje:

VAR JAV VAR ES VAR KINTJA

1500 -

1000 -

500-

0 50 100 150 200
Laikas

37 pav. Aukso kainy prognozeé pagal neuroniniy tinkly modelj
Saltinis: sudaryta autoriaus.

49 lentelé. Faktiniy ir prognozuojamy reik§miy skirtumai pagal neuroniniy tinkly modelj

Faktinés reiksmés Prognozé Skirtumas
1323,25 1284,96 38,29
1319,15 1290,59 28,56
1295,4 1295,88 0,48
1282,3 1300,87 18,57
1295,55 1305,56 10,01

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Prognozuojamos ir faktinés prognozés paklaida yra iki 38,29 USD/OZ. Apibendri-
nant daroma i$vada, kad pagal prognozavima neuroniniy tinkly metodu aukso kaina
per 5 buisimus ménesius augs.

Pazymétina, kad prognozuojant aukso kainy poky¢ius ankstesniuose moksliniuo-
se tyrimuose, neuroniniy tinkly metodu naudotasi itin retai, ir tai yra gana inovaty-
vus metodas. Kaip vieng i$ nedaugelio studijy, kurioje naudotasi neuroniniy tinkly
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metodu, galima paminéti Pan (2014) studija, kurioje aukso ir naftos kainy progno-
zavimui taip pat naudotasi istoriniais kainy poky¢iy duomenimis bei papildomai
remtasi grupavimo (angl. clustering) metodu. Pan (2014) tyrimo rezultatai parode,
kad néra jokios aiskios koreliacijos tarp naftos ir aukso kainy poky¢iy. Tai rodo, kad
$iuo metu vyraujanti globali ekonominé ir tarptautinés prekybos jtampa pakeité ilga
laikg egzistavusius glaudzius rysius tarp minéty dviejy paklausiausiy birzos prekiy:
kadangi investuotojai iesko turto saugioms investicijoms, aukso kaina kyla, ir pro-
gnozuojama, kad ateityje dar kils, tuo tarpu zaliavinés naftos kaina néra pastovi, dél
vyraujancios geopolitinés jtampos — jvykiy Vidurio Rytuose, JAV-Kinijos prekybos
gin¢y - pastebima net naftos kainos mazéjimo tendencija. Toks nukrypimas yra gana
nejprastas. Praeityje aukstos naftos kainos lemdavo didesnius gamybos ir transpor-
tavimo kastus, o tai, savo ruoztu, didindavo ir vartojimo prekiy kainas. Investicijos i
auksa budavo laikomos vienu i$ patikimiausiy budy apsisaugoti nuo infliacijos, todél
naftos kainos kilimas paprastai nulemdavo panasy aukso kainos kilimg. Tadiau $iuo
metu, kai pasaulinése rinkose jau¢iama jtampa, investuotojai renkasi auksg kaip sau-
giausig investicija. Taigi, rizikingesné pasaulio energijos sektoriaus aplinka, dél kurios
mazéja zaliavinés naftos paklausa ir kaina, lemia didesne aukso paklausg ir aukso
kainos kilima.

Toliau susisteminami aukso kainos tendencijas nusakantys modeliai ir pateikiami
modeliy parametrai MAE, MAPE, RMSE (vidutiné kvadratiné paklaida). Kuo ma-
Zesneés visy parametry reik§meés, tuo modelis laikomas geresniu. VAR ir neuroniniais
tinklais prognozuojamos aukso kainos tendencijos labai panasios, tikslumo prasme
rezultatai taip pat labai panasus (Zr. 50 lentele).

50 lentelé. Aukso kainos tendencijas nusakanciy modeliy parametry lyginamoji analizé

MAE MAPE RMSE
ARIMA (0,1,1) 80,626 6,677 84,829
ARIMA (0,2,2) 87,974 7,236 90,248
JAV_VAR 39,835 4,025 54,479
KINIJA_VAR 39,835 4,025 54,594
EU_VAR 39,805 3,816 55,396
NNAR (1,1) 40,711 3,889 57,137

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Galima daryti iSvadg, kad tiksliausiai aukso kainos tendencijas nusako VAR modelis
pagal atskirus nagrinéjamus regionus. Sis modelis jtraukia papildomus nepriklausomus
kintamuosius, o ne vien tik praeities aukso kainos duomenis. Lyginant ARIMA ir neu-
roniniy tinkly modelius, aukso kainos prognozé tikslesné, todél rekomenduotina kituose
skaiciavimuose vietoj ARIMA modeliy naudoti neuroniniy tinkly modelius.

Vertinant jvairiy modeliy patikimumag, pazymétina, kad Hassani et al. (2015),
kurie lygino 17 skirtingy parametriniy ir neparametriniy laiko eilu¢iy analizés ir
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prognozavimo metody bei vertino §iy metody efektyvuma brangiyjy metaly kainy
poky¢iy prognozei (analizei naudoti 1972 m. sausio-2013 m. gruodzio duomenys),
nustaté, kad joks modelis néra patikimas visiems 24 laiko Zingsniams, taciau taikant
ARIMA modelj, tiksliausi prognozés rezultatai gaunami 2, 13 ir 16 laiko Zingsniy
i priekj. Vis délto, geriausiu modeliu aukso kainos prognozéms laikomas klaidy,
tendencijy ir sezoni$kumo (ETS) modelis, kuris anot autoriy, padeda prognozuo-
ti aukso kainos poky¢ius 7 proc. tiksliau, nei ARIMA modelis, nors EST modelio
Diebold-Mariano statistinio patikimumo testy rezultatai yra zemesni, nei ARIMA
modelio. Dar vienas reik§mingas pastebéjimas yra tas, kad nors ankstesniy laikotar-
piy (istoriné) aukso kaina ir yra pagrindinis indikatorius aukso kainos poky¢iy atei-
ties prognozéms, istorinés aukso kainos kaip jvesties duomens patikimumas mazéja
ekonominés krizés laikotarpiu. Tai rodo, kad prognozuojant aukso kainos poky¢ius
pagal istorinius duomenis ekonominés krizés laikotarpiu, istorine aukso kaina kaip
jvesties duomenj reikia naudoti atsargiai.

3.5. Bendras VAR modelis visiems regionams

Kadangi analizuojant moksline literatiirg pasigesta tyrimy, apimanciy visas tris na-
grinéjamas ekonomikas, buvo sudarytas modelis ne atskiriems regionams, kaip jpras-
tai daro nagrinétos mokslinés literatiiros autoriai, bet j VAR modelj jtraukti visy trijy
regiony specifiskuma atspindintys veiksniai.

Bendrai VAR (p) modelyje kiekvieno kintamojo pirmieji p atsilikimai bus naudoja-
mi kaip regresoriai. Tokiems modeliams sudaryti naudojami ménesiniai 2003-2018 m.
duomenys. Nagrinéjamos aukso kainos tendencijos visy regiony ES, JAV, Kinijos rodi-
kliy X3, X33, X1, X21 ir X23.

Pirma nustatoma optimali atsilikimy (angl. lag) verté p. AIC(n) = 12; HQ(n) = 12;
SC(n) = 12; FPE(n) = 12. VAR (12) néra jmanoma jvertinti tokio modelio parametry,
nes logiska, kad tarp kintamuyjy bus priklausomybé. Taigi, toliau bus sudaromas VAR
(2) modelis, t. y. modelis, turintis 1 ir 2 atsilikimus. Vertinami modelio parametrai, ir
gaunamas toks modelis, jtraukiant visus parametrus i$ trijy regiony:

Aukso kainos lygtis pateikiama toliau, o bendro regiony VAR modelio koeficienty
reik§més pateikiamos 51 lenteléje:

Aukso kaina = Gold,; + X3_JAV,, + X33_JAV,, + X1_JAV,, + X21_JAV,, +
X23_JAV,, + X3_Kinija,, + X33_Kinija,, + X1_Kinija,, + X21_Kinijja,, + X23_Kini-
jar; + X3_ES,; + X33_ES,; + X1_ES,, + X21_ES;; + X23_ES,; + Gold,, + X3_JAV,,+
X33_JAV,, + X1_JAV,, + X21_JAV,, + X23_JAV,, + X3_Kinija,, + X33_Kinija,,
+ X1_Kinija,, + X21_Kinija., + X23_Kinija., + X3_ES,, + X33_ES,, + X1_ES,, +
X21_ES,,+ X23_ES,, + const. (62 formule)
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51 lentelé. Bendro regiony VAR (2) modelio koeficienty reiksmés

Kintamasis Reik$mé Standartiné paklaida | treik§me Pr(>|t])
Gold,, 6,529e-01 8,517e-02 7,666 1,73e-12%**
X3_JAV,, -7,928e+00 8,710e+00 -0,910 0,3641
X33_JAVy, 2,184e+01 2,331e+01 0,937 0,3501
X1_JAV,, -4,940e+00 4,815e+01 -0,103 0,9184
X21_JAV,, -2,294e+01 1,734e+01 -1,323 0,1878
X23_JAVi, 3,668e+01 1,846e+01 1,987 0,0486 *
X3_Kinija,., -7,467e-01 7,066e+00 -0,106 0,9160
X33_Kinija,., -1,288e+01 2,097e+01 -0,614 0,5400
X1_Kinija,., -4,552e+01 4,857e+01 -0,937 0,3500
X21_Kinija,, 2,513e+01 1,062e+01 2,367 0,0191 *
X23_Kinija, 8,286e+01 2,185e+02 0,379 0,7051
X3_ES.: -8,675e+00 1,552e+01 -0,559 0,5769
X33_EU,, 3,655e+01 2,528e+01 1,446 0,1502
X1_EU,, -1,467e+01 5,412e+01 -0,271 0,7867
X21_EU,, 1,130e+00 1,734e+01 0,065 0,9481
X23_EU,, -3,060e+01 2,564e+01 -1,193 0,2345
Gold,., 1,720e-01 8,634e-02 1,992 0,0481 *
X3_JAV,, 6,175e+00 8,658¢e+00 0,713 0,4768
X33_JAV,, -1,575e+01 2,573e+01 -0,612 0,5412
X1_JAV,, 1,870e+01 4,695e+01 0,398 0,6909
X21_JAV,, 1,638e+01 1,704e+01 0,961 0,3378
X23_JAV,, -8,365e+00 1,875e+01 -0,446 0,6561
X3_Kinija,, 1,673e+00 6,972e+00 0,240 0,8107
X33_Kinija;., 5,064e+00 1,966e+01 0,258 0,7971
X1_Kinija;., -5,802e-01 4,550e+01 -0,013 0,9898
X21_Kinija,, -9,786e-01 1,168e+01 -0,084 0,9333
X23_Kinija,, -5,766e+01 2,346e+02 -0,246 0,8062
X3_ES:., 1,305e+01 1,609e+01 0,811 0,4185
X33_ES:. -4,689e+01 2,591e+01 -1,810 0,0722
X1_ES;, -1,055e+01 5,596e+01 -0,189 0,8507
X21_ES,, 1,042e+01 1,554e+01 0,671 0,5033
X23_ES., -7,206e-01 2,531e+01 -0,028 0,9773
const -1,642e+03 1,039e+03 -1,580 0,1162

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Jeigu p reik§mé mazesné uz 0,05, parametrai yra reik§mingi, ir modelis supaprastéja
iki:
Aukso kaina = 0,6529*Gold,.,+ 36,68*X23 JAV,, + 25,13*X21Kinija,., +
0,1720*Gold, ,-46,89*X33ES, , (63 formuleé)

Interpretacija tokia: reik§mingiausi rodikliai bendrame VAR(2) modelyje yra aukso
kainos paskutiniy vieno ir dviejy ménesiy kaina, praéjusio ménesio harmonizuotas
JAV nedarbo lygis, praéjusio ménesio Kinijos vartotojy kainy indeksas ir praéjusiy
dviejy ménesiy ES M3.

Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai praéjusj ménesj, aukso kaina padidéty
0,6529 USD/OZ. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai uzpraéjusj ménesj, aukso kaina
padidéty 0,1720 USD/OZ, padidéjus JAV praéjusio ménesio nedarbo lygiui 1 proc.,
aukso kaina padidéja 36,68 USD/OZ, padidéjus praéjusio ménesio vartotojy kainy in-
deksui 1 vnt., aukso kaina padidéty 25,13 USD/OZ, padidéjus dviejy praéjusiy meéne-
siy ES M3, aukso kaina sumazéty 46,89 USD/OZ.

Tokio sudaryto modelio tikslumo koeficienty reik$émé: MAE 38,26; RMSE 51,028;
MAPE 3,913. Prognozé, numatant 5 reik§mes j priekj, pateikiama 38 pav.

500 1000

T T T T T
0 50 100 150 200

38 pav. Aukso kainy prognozé pagal bendrg regiony VAR (2) modelj
Saltinis: sudaryta autoriaus.

52 lentelé. Faktiniy ir prognozuojamy reikSmiy skirtumai pagal bendrg regiono VAR (2) modelj

Faktinés reik§més Prognozé Skirtumas
1323,25 1297,49 25,76
1319,15 1323,67 -4,52
1295,4 1336,28 -40,88
1282,3 1337,26 -54,96
1295,55 1341,13 -45,58

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Faktinés reik$més ir prognozés, pateiktos 52 lenteléje, atsizvelgiant j bendro regi-
ono nepriklausomus kintamuosius (7r. 63 formule), paklaida yra iki 54,96 USD/OZ.
Pagal prognoze aukso kainos turéty augti.
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Kadangi VAR (12) parametry nepavyko nustatyti visiems jtrauktiems rodikliams,
toliau palikti reik$émingi pozymiai (X23 JAV, X21 Kinija ir X33 ES) ir sudarytas VAR
(12) modelis bei jvertinti jo parametrai. Pirma nustatoma optimali atsilikimy verté p.
AIC(n) = 12; HQ(n) = 6; SC(n) = 2; FPE(n) = 12. Naudojamas modelis VAR(12), ver-
tinami parametrai. Bendras regiony VAR modelio koeficienty reik§més pateikiamos
53 lenteléje, o aukso kainos lygtis uzrasoma taip:

Aukso kaina = Gold,, + X23_JAV,, + X21_Kinija,, + X33_ES,, + gold,, + X23_
JAV,,+ X21_Kinija,, + X33_ES,, + gold,; + X23_JAV,;+ X21_Kinija,; + X33_ES;; +
Gold,., + X23_JAV,, + X21_Kinija,, + X33_ES,, + gold,; + X23_JAV,; + X21_Kinija, s
+ X33_ES, s+ gold, s+ X23_JAV, s+ X21_Kinija, s + X33_ES, ¢+ gold,; + X23_JAV,, +
X21_Kinija,; + X33_ES;; + gold,s + X23_JAV,+ X21_Kinija,s + X33_ES; 5+ gold,,
+ X23_JAV,, + X21_Kinija., + X33_ES.s+ gold, o + X23_JAV,, + X21_Kinija,, +
X33_ES, o+ gold,.,, + X23_JAV, ,, + X21_Kinija, ,, + X33_ES, ,+ gold, ., + X23_JAV, ,
+ X21_Kinija,.;, + X33_ES, ;, + const.

53 lentelé. Bendro regiony VAR (12) modelio koeficienty reiksmés

Kintamasis Reik$mé Standartiné paklaida | treikSmé Pr(>|t])
Gold,, 0,69311 0,08338 8,313 1,04e-13 ***
X23_JAV,, 17,04289 20,01089 0,852 0,3959
X21_Kinija;, 5,81785 12,69823 0,458 0,6476
X33_ES;, 53,35422 27,62228 1,932 0,0556
Gold,., 0,16203 0,10130 1,599 0,1121
X23_JAV,, -56,77124 26,56361 -2,137 0,0344 *
X21_Kinija., -9,54596 17,03012 -0,561 0,5761
X33_ES,, -82,97887 55, 04516 -1,507 0,1341
Gold; 3 0,14076 0,10273 1,370 0,1730
X23_JAV,; 29,87364 27,82827 1,073 0,2850
X21_Kinija;; 7,60237 17,18654 0,442 0,6590
X33_ES;s 44,74015 68,88174 0,650 0,5171
Gold, 4 -0,07931 0,10420 -0,761 0,4479
X23_JAV,, 9,90956 27,52977 0,360 0,7195
X21_Kinija4 8,44112 17,38104 0,486 0,6280
X33_ES;4 -32,13916 82,29824 -0,391 0,6968
Gold, 5 -0,06203 0,10410 -0,596 0,5523
X23_JAV,s -22,46790 28,16395 -0,798 0,4265
X21_Kinija,.s -33,71931 17,52149 -1,924 0,0565
X33_ES;s 37,46746 91,47535 0,410 0,6828
Gold, s 0,12735 0,10177 1,251 0,2130
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Kintamasis Reik§mé Standartiné paklaida | treikSmé Pr(>|t])
X23_JAV,¢ 12,67289 28,80467 0,440 0,6607
X21_Kinija. 14,71778 16,60224 0,886 0,3770
X33_ES:s -6,39496 95,51318 -0,067 0,9467
Gold,; -0,21907 0,10101 -2,169 0,0319 *
X23_JAV,, 19,33006 28,36297 0,682 0,4967
X21_Kinija,.; 22,57068 16,91129 1,335 0,1843
X33_ES;» 44,58796 95,47169 0,467 0,6413
Gold, 4 -0,01596 0,10347 -0,154 0,8776
X23_JAV,s 6,56600 28,99694 0,226 0,8212
X21_Kinija,. -15,93959 16,55615 -0,963 0,3374
X33_ES;s -72,35368 92,08545 -0,786 0,4334
Gold,, -0,04143 0,10326 -0,401 0,6889
X23_JAV,, 22,50797 28,38886 0,793 0,4293
X21_Kinija. -19,32869 16,64558 -1,161 0,2477
X33_ES:s 44,18576 82,70676 0,534 0,5941
Gold, 0,25763 0,10269 2,509 0,0133 *
X23_JAV.y -27,88455 28,02821 -0,995 0,3216
X21_Kinijas.i 6,73802 16,51996 0,408 0,6840
X33_ES;.10 -74,34430 67,96332 -1,094 0,2760
Gold,, 0,12541 0,10380 1,208 0,2291
X23_JAV.1 -55,89328 28,46892 -1,963 0,0517
X21_Kinija.y 11,01546 16,97542 0,649 0,5175
X33_ES.i 67,86323 53,94366 1,258 0,2106
Gold, ., -0,21755 0,08539 -2,548 0,0120 *
X23 JAV.12 68,73519 22,96021 2,994 0,0033 **
X21_Kinija.i, -2,02381 11,71532 -0,173 0,8631
X33_ES.1, -19,27226 27,27651 -0,707 0,4811
const -116,31070 166,09518 -0,700 0,4850

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Jeigu p reiksmé mazesné uz 0,05, parametrai yra reik§mingi, modelis supaprastéja iki:
Aukso kaina = 0,69311 * Gold, , - 56,77124 * X23JAV,, - 33,71931 * X21Kinija, s —
0,21907 * Gold,; + 0,25763 * Gold, ;- 55,89328 * X23JAV,,, - 0,21755* Gold, 1, +

+ 68,73519 * X23JAV .}, (64 formule)

Interpretacija tokia: reik§mingiausi rodikliai bendrame modelyje VAR(12) yra aukso

kainos paskutiniy vieno, septyniy, desimties ir vienuolikos ménesiy kaina, praéjusiy
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dviejy, vienuolikos ir dvylikos ménesiy harmonizuotas JAV nedarbo lygis ir praéjusiy
penkiy ménesiy Kinijos vartotojy kainy indeksas.

Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai praéjusj ménesj, aukso kaina padidéty
0,69311 USD/OZ, padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai praéjus septyniems ménesiams,
aukso kaina sumazeéty 0,21907 USD/OZ, desimt ménesiy - aukso kaina padidéty
0,25763 USD/OZ, dvylikai ménesiy - sumazéty 0,21755 USD/OZ. Padidéjus JAV praé-
jusiy dviejy ménesiy nedarbo lygiui 1 proc., aukso kaina sumazéty 56,77 USD/OZ, pa-
didéjus JAV praéjusiy vienuolikos ménesiy nedarbo lygiui 1 proc., aukso kaina suma-
zéty 55,89 USD/OZ, padidéjus JAV praéjusiy dvylikos ménesiy nedarbo lygiui 1 proc.,
aukso kaina padidéty 68,73 USD/OZ. Padidéjus praéjusiy penkiy ménesiy vartotojy
kainy indeksui Kinijoje 1 vnt., aukso kaina sumazéty 33,71 USD/OZ.

Tokio sudaryto modelio tikslumo koeficienty reik§mé: MAE 34,66; RMSE 46,58;
MAPE 3,42. Prognozé, numatant 5 reik§mes j priekj pateikiama 39 pav.

500 1000

| | | | |
0 50 100 150 200

39 pav. Aukso kainy prognozé pagal bendrg regiony VAR (12) modelj
Saltinis: sudaryta autoriaus.

54 lentelé. Faktiniy ir prognozuojamy reik§miy skirtumai pagal bendrg regiono VAR (12) modelj

Faktinés reikSmes Prognozé Skirtumas
1323,25 1320,49 2,76
1319,15 1326,03 -6,88

1295,4 1323,90 -28,5
1282,3 1312,96 -30,66
1295,55 1269,45 26,1

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Faktinés reik§meés ir prognozés (54 lentelé), atsizvelgiant j bendrus regiono nepri-
klausomus kintamuosius (zr. 64 formule), paklaida yra iki 30,66 USD/OZ.

Kaip matome, svarbiausi veiksniai, kurie lemia aukso kaing, j modelj jtraukus visus
tris regionus ir 12 laiko atsilikimy, yra vieno, septyniy, desimties ir dvylikos laiko atsi-
likimy aukso kaina, dviejy, vienuolikos ir dvylikos laiko atsilikimy JAV nedarbo lygis ir
penkiy laiko atsilikimy vartotojy kainy indeksas Kinijoje.
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PINIGU POLITIKOS POVEIKIO AUKSO RINKOMS
MOKSLINIAI TEIGINIAI

Kaip $io darbo rezultatg galima suformuluoti tokius ekonominius teiginius:

Reguliuotojy veiksmy poveikio laikotarpis. Sudarant pinigy politikos jtakos
aukso kainai modelius, 12 mén. laikotarpio modelio VAR(12) rezultatai geresni, nei
VAR(2) modelio su 2 ménesiy laiko atsilikimais. Tai galima paaiskinti tuo, kad re-
guliuotojy atliekami veiksmai persiduoda i rinkas per ne mazesnj nei mety trukmeés
laikotarpj. Ir tai buty logiskai paai$kinama rinkos dalyviy elgesiu: kol centriniy banky
vykdomos pinigy politikos priemonés per $iame darbe i$vardintus kanalus pradeda
veikti makroekonominius rodiklius ir $ie paveikia aukso rinkos investuotojy elgsena,
praeina apie 10-12 ménesiy (tuomet stebima didziausia priklausomybé tarp rodikliy
ir aukso kainos). Sis poveikio uzdelsimo laikas taip pat kelia diskusija dél matematiniy
modeliy, kuriuose néra atsizvelgiama i laiko uzdelsimus, patikimumo makroekono-
miniame prognozavime.

ES pinigy politikos jtaka. VAR(12) modelyje, kuriame atsispindéjo geriausi sasajos
kriterijai, ES makroekonominiai rodikliai yra eliminuoti. Galima i$vada, kad darbe
nagrinétame kontekste pasaulinei aukso rinkai didziausig jtakg turi tik JAV ir Kinijos
ekonomikos.

Rodikliai. Po 2007 m. ekonominés krizés centriniai bankai pradéjo naudoti nema-
zai netradiciniy reguliavimo priemoniy, skirty paveikti paskoly rinkas, nedarba, kainas
ir kitas ekonomikos sritis. Politikos formuotojai ir reguliuotojai naudoja vis daugiau
priemoniy, kurios gali baiti matuojamos ne tik kiekybine iSraiska, bet ir, pvz., admi-
nistracinio poveikio nasta rinkos dalyviams. Vis délto, i$ visy $io darbo kontekste na-
grinéty tradiciniy ir netradiciniy priemoniy rodikliy nustatyti paveikiausi tradiciniai
makroekonominiai rodikliai, tokie kaip kainy lygis, bedarbystés lygis ir t. t., o i§ tiesio-
giniy pinigy politikos rodikliy - klasikiniai pinigy masés ir paltikany normy rodikliai.
Netradiciniy pinigy politikos rodikliy jtaka arba nezymi, arba jy naudojimo laikotarpis
ir eiluté per trumpa, arba jie kiekybiskai neisreiskiami. Sio darbo kontekste galima da-
ryti i$vada, kad nezitirint j naujas ir skambiai pavadintas pinigy politikos priemones
bei jy rodiklius, galutinis poveikis rinkoms visgi pasiekiamas per klasikinius pinigy
paklausos ir pasiilos rodiklius (pvz., pinigy mase ir paliikany normas). Taip pat verta
atkreipti démesj i JAV nedarbo lygio jtakg aukso kainoms, kurio poveikis skirtingais
atsilikimais skirtinga kryptimi atskleistas tyrimo VAR(12) modelyje. Nedarbo lygis yra
mazai tirtas veiksnys, todél reikéty platesniy tyrimy, atskleidzianciy teorine ir empiri-
ne priklausomybe tarp JAV nedarbo lygio ir aukso ar kity turto klasiy kainy.

Atliktas tyrimas patvirtino sukurtame teoriniame pinigy politikos poveikio turto
rinkoms modelyje pagrindiniy tradiciniy priemoniy svarbg turto rinkoms.

Disertacijoje atlikti tyrimai siejasi su kity mokslininky jzvalgomis, kuriy kritinis
vertinimas pateikiamas darbo tekste bei apibendrintose lentelése: 4, 8, 12, 16, 17, 18,
55, 56, 57. Reikia pastebéti, kad moksliniy nuomoniy jvairové dél pinigy politikos
jtakos turto rinkoms yra labai didelé, ty paciy piniginiy priemoniy taikymo vertini-

172



mas labai varijuoja nuo teigiamo iki kategoriskai neigiamo vertinimo - ypa¢ Austry
ekonomikos mokyklos mokslininky tyrimuose, tac¢iau verta paminéti kelis démesio ir
platesniy tyrimy reikalaujancius fenomenus.

Lenza et al. (2010) ECB pinigy politikos (Zr. 4 lentele) tyrime pastebéjo, kad ECB
vykdomos netradicinés priemonés silpnai veikia pinigy pasiala M3, kas nesutampa su
nagrinéta disertacijoje moksline literatira. Disertaciniame darbe taip pat buvo nusta-
tyta, kad aukso kainos neigiamai koreliuoja su pinigy masés rodikliais (zr. 48 formule).
Klasikiné ekonomikos teorija teigty, kad didéjant pinigy masei, aukso kainos linkusios
augti. Lenza et al. (2010) tyrime nustaté, kad skatinamoji politika turéjo menkg jtaka
pinigy masei, ir pati pinigy masé neigiamai veiké aukso kainas. Autoriaus trijy regiony
VAR(2) metodu (63 formulé) atliktame tyrime buvo nustatytas ES pinigy masés rodik-
lio reik§mingumas su neigiama jtaka. Galima daryti prielaida, kad ateityje reikéty i$sa-
mesniy tyrimy, siekiant i§siaiSkinti, kaip ES pinigy masés kitimas veikia aukso kainas.

Verta atkreipti démesj, kad nors nemazai mokslininky kritikuoja KLB politika, bet
disertacijoje suformuotos i§vados prilygina KLB politikg FED vykdomai politikai, t. y.
aukso kainai jtakg darantys veiksniai tiek JAV (zr. 47 formule), tiek KLR (Zr. 49 for-
mule) i§ esmés sutampa: pinigy masei ir pajamoms augant, aukso kaina linkusi augti;
paltkany didéjimas mazina aukso kaing (Zr. 1.1.3.2). I§ dalies galima sutikti su Zhang
et al. (2018), kurie teigia, kad KLB politika po 2008 m. procikliskai skatino ekonomi-
kos augima (Zhang et al 2018).

Disertacijoje atlikti tyrimai patvirtino daugelio mokslininky atliktus FED pinigy
masés didinimo politikos vertinimus: pinigy masés didinimas kelia infliacija, kuri
savo ruoztu teigiamai koreliuoja su turto klasiy, tarp jy ir aukso, kainomis. Lucey,
O‘Connor (2013), Ibrahim et al. (2014), tirdami aukso kainos priklausomybe nuo jvai-
riy FED politikos priemoniy, nustaté, kad JAV infliacija teigiamai veikia aukso kaina,
kas patvirtinta ir Siame tyrime (Zr. 47 formule), tik per pinigy masés didéjima, kuris
ir yra tikroji kainy infliacijos priezastis. Taigi, $iame tyrime gauta JAV ir aukso kai-
nos regresiné lygtis apima infliacijos, kurig tyré Lucey, O‘Connor (2013), Ibrahim et
al. (2014), tikraja priezastj - pinigy masés didéjimg. Nustatytos neigiamos palika-
ny normy ir aukso kainy koreliacijos (zr. 47 formule) patvirtino Erb, Harvey (2013),
Mamcarz (2015), Sepanek (2014) rezultatus.

Disertacijos empirinis tyrimas VAR metodu identifikavo papildomus rodiklius (ne-
darbo lygis), kurie iki $iol mazai nagrinéti kity autoriy (zr. 17 lentele). Papildomai tyri-
mu nustatyta, kad skirtingy atsilikimy JAV nedarbo lygis veikia aukso kaing skirtingai,
tad $iuo kintamuoju rekomenduojama papildyti makroekonominiy veiksniy sarasa,
tiriant aukso kainos poky¢iy tendencijas.

Analizuojant pinigy politikos vaidmenj, mazinant finansinio sektoriaus rizikas,
reikalinga aptarti du pozitrius, kuriuos mini Smets (2013) savo tyrimuose. Pirmasis
poziuris teigia, kad ,,uz pinigy politikg atsakingos institucijos bet kokia kaina turéty
siekti finansinio stabilumo visuose ekonomikos cikluose, turint savo instrumentus®.
Antrasis poziuris, geriausiai atspindimas Austry ekonominés mokyklos $alininky, pa-
teiktas Schnabl (2017): ,,...skirtingos fiskalinés $aliy politikos nacionaliniame lygme-
nyje panaikina efektyvios centralizuotos monetarinés politikos galimybe®
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Disertacijoje pateikti skai¢iavimai parodé, kad pirmasis pozitris yra diskutuoti-
nas - empiriniy tyrimy metu nebuvo patvirtintas dalies pinigy politikos priemoniy
veiksmingumas aukso rinkai. Vadinasi, antrojo poziario teiginiai, kad tradicinés ir ne-
tradicinés pinigy politikos priemonés néra visiskai veiksmingos, i$§ dalies atitinka $io
disertacinio tyrimo rezultatus.

Finansiniai tarpininkai, daugiausiai bankai, siekia investuoti ir skolinti lésas sau-
giam verslui, taciau rinkoje veikia dalis ir didesne rizikg pasiruo$usiy prisiimti in-
vestuotojy. Viena i§ pagrindiniy finansinio tarpininko funkcijy - suvaldyti grésmés,
kylanc¢ias dél neatsakingo skolinimo politikos. Siame darbe tiriama aukso rinka, kaip
priemoné saugiam investavimui, todél, disertanto nuomone, banky valdytojai ture-
ty dazniau sialyti investuotojams savo investiciniame portfelyje nusimatyti ilgalaikio
investavimo j auksg galimybes. Disertantas pritaria Martinez-Miera, Repullo (2019)
poziuriui ir teigia, kad tradicinés pinigy politikos priemonés pastaruosius 20 mety tu-
réjo poveikj aukso kainy svyravimams trijose pagrindinése analizuotose rinkose, todél
$iy priemoniy tolimesnio tyrimo svarba ir butinybé yra negin¢ijama. Suintensyvéjus
pasaulinése rinkose pandeminéms situacijoms, tradiciniy priemoniy poveikio kryptis
gali keistis ir turéti prieSingos jtakos turto rinkoms, jskaitant ir aukso rinka.
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TOLIMESNIU GALIMU TYRIMU KRYPTYS

Atsizvelgiant j $io tyrimo i$vadas, gauta akademine patirtj bei ribotumus, galima
pasialyti $ias tolimesniy pinigy politikos ir aukso kainos sgsajy tyrimy kryptis:

Pakankamai perspektyviai atrodo inovatyviais statistiniais metodais (NNAR) gauti
rezultatai, todél vertéty praplésti $iuos tyrimus, jtraukiant daugiau jvesciy bei paslép-
tojo sluoksnio neurony.

Vertéty placiau patyrinéti dirbtinio intelekto technologijomis pagristy sistemy
(IBM Watson Studio ir SPSS Modeler) rekomenduotus modelius (XGBoost Tree, Chaidl
ir Random Forest). Taip pat buty jdomis dirbtinio intelekto platformy ir debesija pa-
gristy algoritmy skai¢iavimai.

Nors daugialypés regresijos modelio patikimumo vertinimo rodikliai yra priimti-
nose ribose, kyla abejoniy dél $iy modeliy interpretavimo teorinio pagristumo: eina-
mojo laikotarpio (jei laikotarpis trumpas, pvz., ménuo) regresoriy realios jtakos pri-
klausomam kintamajam. T. y. realioje ekonomikoje centriniy banky atliekami pinigy
politikos veiksmai rinkoms turéty persiduoti su pavélavimu. Todél manytina, kad mo-
deliai su kintamyjy laiko atsilikimais turéty didesnés ekonominés logikos. Sig diserta-
cija rasant atlikty, bet j pateikta tyrima nejtraukty VAR modeliy (pvz., naudojant JAV
ménesinius pinigy masés M3 rodiklius su laiko atsilikimu) patikimumo rodikliai
buvo gana geri, tad bty tikslinga testi $iuos tyrimus.

VAR(12) modelis atskleidé, kad JAV skirtingy atsilikimy nedarbo lygis turi jtakos
aukso kainai ir veikia skirtinga kryptimi. Nedarbo lygio ir aukso kainos ry$ys néra
placiai iStirtas VAR modeliais, todél vertéty testi tokius tyrimus, placiau atskleidziant
skirtingy kryp¢iy jvairiais laiko atsilikimais teorine ir empiring nedarbo lygio jtaka
turto ir aukso kainoms.

Vadovaujantis darbe nagrinétais autoriais bei jy modeliy ribotumais, galima teigti,
kad statistiniais metodais pagrjstiems pinigy politikos tyrimams budinga $i proble-
matika:

2007 m. krizés salygoti pinigy politikos veiksmai yra palyginti nauji, tad jy statis-
tiniai duomenys (net jei juos ir galima surinkti) apima trumpa laikotarpj ir duomeny
eilute.

Dalis pinigy politikos, makroprudenciniy ar centriniy banky priezitros institucijy
veiksmy ar veiksmy gairiy (kurios veikia per 1.1.2 p. nagrinéta lakesc¢iy kanalg) neturi
kiekybinés i$raiskos, todél kiekybiniais tyrimo metodais pasinaudoti yra sudétinga.
Buty perspektyvu ateityje istirti kokybiniy makroprudenciniy ir administraciniy prie-
moniy jtaka aukso rinkai.

Kai kurios i$ centriniy banky naudojamy pinigy politikos priemoniy yra smarkiai
kritikuojamos dalies ekonomikos teorijos kryp¢iy (pvz., Austry ekonomikos moky-
klos) autoriy (Rothbard, 1983) dél priestaravimo laisvos rinkos ir konkurencijos idé-
joms.

Analizuotoje mokslinéje literatiiroje pasigendama XXI a. pradéty naudoti priemo-
niy (pvz., neigiamy paliikany normy) teorinio ir ideologinio pagrindimo bei gilesnés
ju poveikio rinkoms bei visuomenei analizés.
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Visa tai rodo, kad reikia platesnés teorinio pagrindimo analizés, jtraukiant tarpdis-
ciplinius tyrimus kartu su filosofijos, sociologijos, ekonomikos teorijos tyréjais, kurie
galéty pateikti kritiniy jzvalgy apie $iuo metu pinigy politikos formuotojy praktiskai
naudojamus metodus bei jy poveikj visuomenés ekonominiams santykiams.
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ISVADOS

Apibendrinus pinigy politikos poveikio turto rinky plétrai teorinius ir empirinius ty-
rimus, iSanalizavus taikomy metody ribotumus, kompleksiskai susiejus mikroekonomi-
niy / makroekonominiy veiksniy jtakg aukso kainy pokyciams, nustalius pagrindines
ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos priemones, buvo jvertintas Siy priemoniy poveikis auk-
so kainai, remiantis parengtais pinigy politikos priemoniy jtakos aukso kainai vertinimo
modeliais atskiruose regionuose. Gauti rezultatai pateikiami Siose iSvadose.

1. Atlikty teoriniy tyrimy analizé parodé, kad nors néra bendro sutarimo dél vien-
kryptés pinigy politikos jtakos $alies, o ypa¢ - tarptautinei ekonomikai, laiko-
masi prielaidos, kad pagrindinis pinigy politikos priemoniy taikymo tikslas yra
defliacijos prevencija. Salia tradiciniy priemoniy, tokiy kaip palitkany normy
valdymas, taikomos netradicinés priemonés (didesnio likvidumo uztikrinimas
finansinéms institucijoms, intervencijos i platesnius finansy rinky segmentus,
vyriausybiniy obligacijy bei turtu uztikrinty vertybiniy popieriy pirkimas, para-
ma specialiosios paskirties institucijoms ir kt.) padeda stabilizuoti finansy sek-
toriy. Vieno regiono pinigy politikos priemonés turi didele jtaka kity regiony
finansy rinkoms - ypac didelé tarpusavio sgveika pastebima tarp pinigy politi-
kos bei poky¢iy finansy rinkose (pavyzdziui, Europos Centrinio Banko politikos
jtaka JAV jtraukty j birzos prekybos sarasa vertybiniy popieriy grazai).

2. Atlikti mokslinés literatairos tyrimai parodé, kad pinigy politikos priemoniy po-
veikis skirtingoms rinkoms bei visai ekonomikai pasireiskia per jvairius kanalus,
i$ kuriy svarbiausi yra turto kainy, palikany normy, valiuty kursy, kredity, in-
vestuotojy likesciy ir nekilnojamojo turto kanalai. Pinigy politikos sklaidos me-
chanizmas pradeda veikti, kai uz pinigy politikos vykdyma atsakingi centriniai
bankai nustato trumpojo ir ilgojo laikotarpio palikany normas, banko rezervy
reikalavimus, taip pat, kai egzistuoja vietinés bei uzsienio valiutos kurso skirtumai.

3. Atlikus ECB, KLB ir FED pinigy politikos kritinj vertinima nustatyta, kad miné-
ty regiony naudojamos pinigy politikos priemonés leidzia reguliuoti palikany
normas bei likviduma finansy rinkose, uztikrinti trumpojo ir ilgojo laikotarpiy
kredito institucijy finansavima ir refinansavima, stimuliuoti banky skolinima
ekonomikai bei valdyti pernelyg zema infliacija ilguoju laikotarpiu. Vis délto,
ECB pinigy politika yra kritikuojama dél didelés $aliy centriniy banky komuni-
kacijos strategijy variacijos, geografinio aspekto salygoty pinigy politikos pro-
gnoziy skirtumy euro zonos $alyse, kuklaus poveikio placiajai pinigy pasitalai
M3 ir ECB balanso struktiirai, uzdelsto poveikio realiajai ekonomikai ir inflia-
cijai bei trumpo poveikio vyriausybés obligacijy grazai. KLB pinigy politikoje
pripazistamas pinigy masés M2 koregavimo tikslingumas, ypa¢ atsizvelgiant
j atotrukj tarp infliacijos ir realiy gamybos apim¢iy, tac¢iau KLB pinigy politika
kritikuojama uz orientacijg j istorinius ir prognozuojamus, bet ne oficialiosios
statistikos rodiklius, kadangi tai lemia uzdelsta KLB veikima bei pavéluoty pi-
nigy politikos poveikj realiajai ekonomikai. Labiausiai pasiteisinusiomis FED
pinigy politikos priemonémis laikomi FED vykdomi atvirkstinio atpirkimo
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sandoriai (RRPs), kurie ne tik padeda kontroliuoti federaliniy palakany norma
ir islaikyti FARK nustatytas tikslines paliikanas, bet ir pagerina pinigy politikos
sklaida, bei iSankstinés gairés, taciau tradicinés FED pinigy politikos priemo-
nés — atviros rinkos operacijos, reikalaujamuyjy rezervy lygis ir skolinimas de-
pozitinéms institucijoms per nuolaidy langelj (diskonto normos skolinimas) —
kritikuojamos dél menko efektyvumo, siekiant suvaldyti 2008-2009 . finansy
krize ir jos padarinius.

. Nustatyta, kad pinigy politikos poveikis nekilnojamojo turto rinkoms daugiau-

siai tirtas kaip trumpojo ir ilgojo laikotarpio palakany, kapitalo rezervy reika-
lavimy, likvidumo reikalavimy bei paskolos ir jsigyjamo turto vertés santykio
reikalavimy poveikis nekilnojamojo turto kainoms ir paklausai. Zemos pali-
kany normos stimuliuoja nekilnojamojo turto kainy augimg ir nekilnojamojo
turto rinky perkaitimus, tuo tarpu aukstos paltikany normos sukelia priesinga
efekty. Pinigy politika turi jtakos vertybiniy popieriy rinkoms per pinigy poli-
tikos skleidimo kanalus, o ypa¢ - investuotojy lukes¢iy kanalg. Pinigy politikos
priemoniy taikymas padeda paaiskinti didele dalj rizikingo turto (t. y. rizikingy
vertybiniy popieriy) kainy bei grazos poky¢iy ir matematiskai reik§mingy rysiy
tarp centriniy banky nustatomy palukany normy ir vadinamyjy finansiniy srau-
ty stamimo veiksniy (pvz., finansavimo daznio), taip pat vertybiniy popieriy
kainy kintamumo indekso (VIX) egzistavima. JAV ir Europos banky vertybiniy
popieriy kainos skirtingai reaguoja j pinigy politikos naujienas, ta¢iau finansiniy
kriziy laikotarpiai padidina visy tirty banky akcijy kainy jautruma pinigy poli-
tikos poky¢iams. Palikany normos ar bendrosios pinigy pasitlos nestabilumas
gali salygoti valiutos nuvertéjima, nors kai kuriais atvejais pinigy politikos mo-
delis negali visiskai paaiskinti valiuty kursy poky¢iy.

. Svarbiausias skirtumas tarp aukso ir kity tipy turto yra tas, kad auksui budinga

teigiama reakcija j nepageidaujamus pokyc¢ius finansy rinkose, nors pacios aukso
rinkos (kaip ir kitos finansy rinkos) yra nepastovios ir spekuliatyvios. Pagrin-
diniai mikroekonominiai aukso vertés matai yra aukso laikymo nauda ir aukso
skolinimosi paltkanos. Pagrindiniais aukso kaina lemianciais makroekonomi-
niais veiksniais trumpuoju laikotarpiu laikomi uzdelstoji aukso beta ir infliacijos
lygis, ilguoju laikotarpiu — bendrasis kainy lygis, centriniy banky vykdomi ofici-
aliy rezervy pardavimai (pasitlos aspektas), aukso produkcijos apimtis (pasitlos
aspektas), zaliavinés naftos kainos, birzos prekiy kainos, rinkos kreditingumas,
infliacija, valiuty kursai, palakany normos, zaliavy ciklas, kity brangiyjuy metaly
(sidabro, platinos, paladzio) kainos bei kity rusiy turto graza. Vis délto, esama
ir tyrimy, kurie nepagrindzia statistinio rysiy tarp aukso kainos ir makroekono-
miniy kintamyjy reikémingumo. Viena i§ priezas¢iy, kodél tyrimy rezultatai gali
bati skirtingi, yra ne tik skirtingy metody naudojimas, bet ir neapibréztos gali-
mybés nustatyti, kurie i§ analizuojamy veiksniy yra tikrieji makroekonominiai
aukso kainos pokyc¢iams jtakos turintys veiksniai, o kurie yra tik netikri ar spe-
kuliatyvas veiksniai. Tai pagrindzia pasirinktos temos reikSmingumg - bitinybe
istirti, kokig jtakg aukso rinkai turi jvairiy regiony pinigy politika.



6. Atlikus tyréjy naudoty metody analize, tapo akivaizdu, kad klasikiniy VAR,
SVAR bei VECM metody didziausias privalumas yra impulsyvi kintamuyjy re-
akcija i pinigy politikos funkcijos pokyc¢ius, o FAVAR, DCC-GARCH bei mo-
difikuoto GARCH-BEKK modelio stiprybé - teigiamas salyginiy variacijy-ko-
variacijy matricy apibréztumas ir minéty modeliy pagrindimas, o koreliacija
tarp kintamujy salygoja tokiy ribojanciy prielaidy, kaip kintamyjy daugialypis
normalusis paskirstymas ir kovariacijos matricy ribotumy tenkinimas, forma-
vimasi. Norint i$vengti minéty prielaidy salygoty ribotumy, tikslinga derinti
klasikinius koreliacinius metodus su naujosios kartos dirbtinio intelekto (algori-
tminiais) metodais.

7. Tyrime daugialypés regresijos modeliais buvo i§ dalies patvirtintos H1, H3, H5
hipotezés. Skai¢iavimais nustatyta, kad aukso kainos pokyc¢iams didZiausig jtaka
JAV regione 1990-2017 m. turéjo palikany norma ir pinigy masé, Kinijos Liau-
dies Respublikoje — palikany norma ir nacionalinés pinigy pajamos, ES - pinigy
mas¢ ir busto kainy infliacija.

8. Atlikus tyrimg, aukso kainos prognozavimas ARIMA modeliais jgalino numa-
tyti aukso kainos poky¢ius intervale nuo 52,53 iki 115,91 USD/OZ. Prognozavi-
mas atskleidé aukso kainos augimo tendencijas tris busimus laikotarpius j priekj.
Gauti rezultatai patvirtino, kad dalis metody pasirinkta teisingai. Kiti moksli-
ninkai taip pat prognozavo aukso kainos augima bei mazesne investicijy j auksg
grazos variacija butent $iais metodais. Kadangi, remiantis anksciau atliktais kity
autoriy tyrimais, statistiskai patikima prognoze laikytina iki 6 mén. j priekj su-
daryta prognozé, Siame tyrime trims bisimiems laikotarpiams j priekj sudaryta
prognozé laikytina statistiSkai patikima. Vis délto, remiantis ankstesniy tyrimy
rezultatais, negalima atmesti tikimybés, kad pagal ARIMA modelj prognozuoja-
ma aukso kainos kreivé gali buti kiek Zemiau realios aukso kainos kreivés.

9. Atlikus vektoriy autoregresinio modelio tyrimg (VAR), buvo siekiama jvertinti
ne tik aukso kainos prognoze, bet ir i aukso kainos prognoze jtraukti kitus ne-
priklausomus kintamuosius atskiruose regionuose. Struktara yra tokia, kad kie-
kvienas kintamasis yra tiesiné praeities atsilikimo ir kity kintamuyjy praeities atsi-
likimo funkcija. Nustatyta, kad reik§mingiausi rodikliai JAV modelyje yra aukso
kainos paskutiniy dviejy ménesiy kaina ir praéjusio ménesio harmonizuotas
nedarbo lygis. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai praéjusj ménesj, aukso kaina
padidéty 0,744 USD/OZ. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai uzpraéjusj ménesj,
aukso kaina padidéty 0,179 USD/OZ, ir padidéjus nedarbo lygiui 1 proc., aukso
kaina padidéty 29,36 USD/OZ. Tuo tarpu reik§mingiausi rodikliai ES modelyje
yra aukso kainos paskutiniy dvieju ménesiy kaina ir praéjusio ménesio varto-
tojuy kainos indeksas. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai praéjusj ménesj, aukso
kaina padidéty 0,76 USD/OZ. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai uzpraéjusi mé-
nesj, aukso kaina padidéty 0,121 USD/OZ, ir padidéjus vartotojy kainy indeksui
1 vnt., aukso kaina sumazéty 25,32 USD/OZ. Reik$mingiausi rodikliai Kinijos
Liaudies Respublikos modelyje yra aukso kainos paskutiniy dviejy ménesiy kai-
na ir praéjusio ménesio vartotojy kainy indeksas. Padidéjus 1 USD/OZ aukso
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kainai praéjusj ménesj, aukso kaina padidéty 0,173 USD/OZ. Padidéjus 1 USD/
OZ aukso kaina uzpraéjusj ménesj, aukso kaina padidéty 0,179 USD/OZ, ir pa-
didéjus vartotojy kainy indeksui 1 vnt., aukso kaina padidéty 21,49 USD/OZ.

10.VAR analizés rezultatai dél reik§mingos praéjusio laikotarpio aukso kainos jta-

kos busimy laikotarpiy aukso kainai visi$kai patvirtina ankstesniy tyrimy rezul-
tatus. Taciau rezultatai dél kity veiksniy jtakos busimy laikotarpiy aukso kainai
Siek tiek skiriasi nuo ankstesniy $ios problemos tyrimy rezultaty: kai kuriuose
ankstesniuose moksliniuose tyrimuose nustatyta, kad didZiausios jtakos aukso
kainai turi tokie makroekonominiai veiksniai, kaip JAV dolerio USDX indeksas,
kuris neigiamai koreliuoja su aukso kaina, bei birzos prekiy krepselio indeksas
(CRB) ir JAV izdo kreditiniy jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriai
(angl. the US Treasury CDS spreads), kurie teigiamai koreliuoja su aukso kai-
na, taip pat iSry$kinama vienu laikotarpiu atsiliekancio birzos prekiy krepselio
indekso (CRB), vienu laikotarpiu atsiliekancio JAV dolerio USDX indekso bei
dviem laikotarpiais atsiliekanciy JAV izdo kreditiniy jsipareigojimy nevykdymo
apsikeitimo sandoriy itin reik§éminga jtaka aukso kainai. AtsiZvelgiant i Siame
darbe pristatomo tyrimo ir ankstesniy tyrimy rezultaty skirtumus, galima teigti,
kad $io darbo rezultatai papildo supratimg apie reik§mingos jtakos aukso kainai
galincius turéti veiksnius bei i$plecia $iy veiksniy sgrasa.

11.Aukso kainos prognozavimas remiantis neuroniniy tinkly metodu yra gana ino-

vatyvus metodas, retai praktikuotas ankstesniuose moksliniuose aukso kainos
tyrimuose. Atliekant prognozes pagal §j modelj, gauta prognozuojamos ir fak-
tinés prognozés paklaida sudaro iki 38,29 USD/OZ. Daroma i$vada, kad pagal
prognozavima neuroniniy tinkly metodu aukso kaina per 5 biisimus ménesius
augs. Taigi, patvirtinamos ARIMA ir VAR modeliavimu gautos aukso kainos ki-
limo tendencijos.

12.Vertinant skirtingy prognozavimo modeliy patikimumg, pazymétina, kad joks

modelis néra patikimas visiems 24 laiko zingsniams, taciau taikant ARIMA mo-
delj, tiksliausi prognozés rezultatai gaunami 2, 13 ir 16 laiko zingsniy j priekj.
Be to, nors ankstesniy laikotarpiy (istoriné) aukso kaina ir yra pagrindinis indi-
katorius aukso kainos poky¢iy ateities prognozéms, istorinés aukso kainos, kaip
jvesties duomens, patikimumas mazéja ekonominés krizés laikotarpiu. Tai rodo,
kad prognozuojant aukso kainos poky¢ius pagal istorinius duomenis ekonomi-
nés krizés laikotarpiu, istorine aukso kaing, kaip vienintelj jvesties duomeni, rei-
kia naudoti atsargiai.

13.Atlikus VAR modelio skai¢iavimus jtraukiant visy trijy regiony specifiskuma
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atspindincius veiksnius, buvo sudarytas modelis ne atskiriems regionams, kaip
dazniausiai pasitaiko kituose tyrimuose, bet kompleksinis modelis, kurio rezul-
tatai buvo tikslesni. Reik§mingiausi rodikliai bendrame modelyje VAR(12) yra
aukso kainos paskutiniy vieno, septyniy, desimties ir vienuolikos ménesiy kaina,
praéjusiy dviejy, vienuolikos ir dvylikos ménesiy harmonizuotas JAV nedarbo
lygis ir praéjusiy penkiy ménesiy Kinijos vartotojy kainy indeksas.
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1 priedas

PRIEDAI

Paskoly dalys su palikany normomis, Zemesnémis, auks$tesnémis ir lygiomis
lyginamajai palikany normai 2017 m. sausio - gruodzio mén., proc.

Ménuo | Paskoly | Paskoly | Paskoly dalis su aukstesnémis nei lyginamoji | Paskoly
dalissu | dalis su norma palikanomis dalis
zemesné- | lygina- | o | (55q0)|(1,151,3]] (1,3; 1,5] | (1,5:2.0] | SUP*
mis nei majai | .o lukany
lyginamoji | normai norma
norma | lygiomis virsijan-
palikano- | palika- ¢ia 2%
mis nomis
Sausis 23,87 19,41 56,72 | 14,53 16,04 9,24 10,43 6,48
Vasaris 27,64 18,55 53,81 | 15,12 15,14 8,17 9,12 6,27
Kovas 23,30 18,13 58,57 | 14,19 16,17 9,83 10,76 7,62
Balandis 21,41 17,71 60,88 | 15,23 17,60 9,75 10,83 7,46
Geguze 20,70 18,11 61,19 | 14,76 17,68 10,27 11,11 7,37
Birzelis 16,13 19,47 64,39 | 15,12 19,06 11,77 11,45 6,99
Liepa 12,96 18,93 68,11 | 15,08 19,98 12,37 12,45 8,22
Rugpijttis 13,44 17,85 68,72 | 15,04 19,14 12,88 12,99 8,67
Rugséjis 13,69 18,17 68,14 | 14,86 19,79 12,69 12,73 8,07
Spalis 13,63 17,88 68,49 | 14,55 19,68 12,42 13,00 8,84
Lapkritis 13,59 19,36 67,05 | 15,20 18,67 12,49 12,68 8,01
Gruodis 14,28 21,31 64,41 | 14,50 18,07 11,33 12,68 7,84

Saltinis: KLB Pinigy politikos analizés grupé, 201s, p. 9.
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2 priedas

Vidutinés palikany normos didelés vertés indéliams ir paskoloms JAV doleriais
2017 m. sausio-gruodZio mén., proc.

Ménuo Didelés vertés indéliai Paskolos
3-6 mén. 6-12 mén. 3-6 mén. 6-12 mén.
(iskaitant 3 mén.) | (jskaitant 6 mén.) | (jskaitant 3 mén.) | (jskaitant 6 mén.)
Sausis 0,20 1,05 2,03 2,32
Vasaris 0,20 1,05 1,95 2,30
Kovas 0,22 1,14 2,17 2,32
Balandis 0,25 1,22 2,31 2,45
Geguzé 0,22 1,39 2,67 2,77
BirzZelis 0,22 1,41 2,43 2,45
Liepa 0,19 1,50 2,55 2,70
Rugpjiitis 0,21 1,46 2,45 2,67
Rugséjis 0,20 1,55 2,48 2,69
Spalis 0,20 1,50 2,53 2,88
Lapkritis 0,22 1,49 2,56 2,91
Gruodis 0,20 1,70 2,67 2,99

Saltinis: KLB Pinigy politikos analizés grupé, 2018, p. 10.
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3 priedas
Pinigy politikos poveikis nekilnojamojo turto rinkoms

Nekilnojamojo turto rinkos svarba, kaip pastebéta per paskutiniaja pasaulio finan-
sy krize, yra mazai abejotina. Leamer (2007) savo studijoje apie nekilnojamojo turto
rinkos ciklus pastebéjo, kad nekilnojamojo turto rinka yra svarbiausias turto sektorius
ekonominio nuosmukio laikotarpiais. Autorius pabrézé, kad laiko pozitriu pasaulinis
nekilnojamojo turto sektorius i§gyveno astuonias pokarines recesijas, o dydzio po-
Zitriu nepagristos investicijos i gyvenamajj bistg sukélé $esis regioninés ekonomikos
nuosmukius. Kita vertus, pastebima ir tai, kad staigtis kainy poky¢iai nekilnojamojo
turto sektoriuje gali ne tik paskatinti ekonominio nuosmukio pradzia, bet ir paspartin-
ti kity ekonomikos sektoriy atsigavima po recesijos. Todél, kaip rekomenduoja Leamer
(2007), yra tikslinga vykdyti prevencine pinigy politika, kuri veikty kaip pakaitalas
nekilnojamojo turto rinkoms atsigauti.

Taciau esama ir priesingy nuomoniy. Pavyzdziui, yra manoma, kad paskutinio-
ji pasaulio finansy krizé buvo jziebta nepageidaujamo nekilnojamojo turto rinkos
vystymosi nepalankia kryptimi dél per didelés rizikingy busto paskoly procentinés
dalies. Kartu su daugeliu kity analitiky DZonas B. Teiloras apkaltino Alano Gryns-
pano (Alan Greenspan) — JAV federalinio rezervo banko vadova - laikius palikany
normas pernelyg zemas lemiamu 2002-2005 mety laikotarpiu. Pasak Spencer ir Hus-
ton (2013), pernelyg Zemos palitkany normos paspartino nekilnojamojo turto rinkos
bumag ir po to jvykusj bankrota, kuris ir tapo didZiosios recesijos priezastimi. Taciau
Benas Bernanke, Federalinio rezervo tarybos narys, anuo metu rémes A. Grynspa-
no Federaline Vyriausybe, papriestaravo, kad, jo manymu, lemiamu metu JAV Vy-
riausybés pinigy politika nebuvo pernelyg stimuliuojanti, tad véliau ji negaléjo buti
pagrindine nekilnojamojo turto rinkos krizés priezastimi. A. Grynspanas patvirtino
B. Bernanke argumentus, pridurdamas, kad struktiriniai poky¢iai, jvyke 2002 me-
tais dél milzinisky kapitalo srauty, panaikino tradicing JAV Federalinés Vyriausybés
galimybe reguliuoti ilgojo laikotarpio palikany normas (pvz., basto paskoly palika-
ny normas) per trumpalaikes federaliniy fondy normas. Taigi, kol kas néra bendros
nuomonés dél to, kaip per pastargjj deSimtmetj kito rysys tarp pinigy politikos ir
nekilnojamojo turto rinkos dinamikos, ir ar $is ry$ys i$ tiesy paskatino pasauling
finansy krize.

Mokslinés literatairos analizé leido susisteminti ankstesniy tyrimy rezultatus dél pi-
nigy politikos poveikio nekilnojamojo turto rinkoms (55 lentelé).
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55 lentelé. Pinigy politikos poveikio nekilnojamojo turto rinkoms moksliniy tyrimy apZvalga

Autorius(-iai),
metai

Nagrinéti veiksniai

Rezultatas

Glaeser et al.,
2010

Palikany normos, dalinio
mokéjimo  reikalavimai,
paskoly patvirtinimo nor-
mos, pajamy pokyciai

Pinigy politikos jtaka nekilnojamojo turto
rinkoms nebuvo patvirtinta empiriniais jro-
dymais.

Shiller, 2007

Hipotekos terminy pailgi-
nimas, turtu dengty obli-
gacijy iSleidimas

Pinigy politika turi teigiamos jtakos nekilnoja-
mojo turto rinkoms, taciau i jtaka yra menka
dél labai skirtingy pinigy politikos veikimo ir
nekilnojamojo turto rinky reakcijos terminy.

Tacoviello, Neri,
2006

Palakany normos

Investicijos | gyvenamajj busta bei nekilnoja-
mojo turto kainos yra itin jautrios pinigy po-
litikos Sokams, t. y. itin mazoms ar itin dide-
léms nustatytoms palikany normoms.

Jarocinski, Smets,
2008

Trumpojo ir ilgojo laiko-
tarpio palikany normos

Zemas trumpalaikiy ir ilgalaikiy palitkany
normy lygis paaiskina kainy kilimg nekilno-
jamojo turto rinkose.

Del Negro, Otrok,
2007

Trumpojo laikotarpio pa-
lukany normos

Pinigy politikos poveikis nekilnojamojo turto
kainy burbulams yra palyginus menkas.

Sa, Wieladek,
2011

Paltkany normos

Pinigy politikos $okai paaiSkina maziau nei 5
procentus nekilnojamojo turto kainy variacijos.

Leamer, 2007

Realiy palikany normy
lygis, ilgojo laikotarpio
palikany normos, turto
pajamingumas

Aukstas realiy palakany normy lygis, didéjan-
cios ilgojo laikotarpio palikany normos bei
atvirkstinis pajamingumas atvésina nekilnoja-
mojo turto rinky perkaitima.

Mishkin, 2007

Palikany normy nusta-
tymas

Nekilnojamojo turto rinka reaguoja j palika-
ny normy poky¢ius 25 procentais.

Himmelberg et

Paltkany normos

Nustatytos palikany normos yra pagrindinis

turto likvidumas, finansi-
niy sverty jtaka

al.,, 2005 nekilnojamojo turto kasty veiksnys; zemos
palikany normos salygoja didesnj nekilnoja-
mojo turto kainy jautrumg palikany poky-
¢iams tankiai gyvenamuose regionuose.

Ellis, 2011 Pasitlos charakteristikos, | Tarp pinigy politikos ir nekilnojamojo turto

rinky egzistuoja stiprus tarpusavio rysys.

Ahearne et al,,
2005

Trumpojo laikotarpio pa-
lakany normos

Turtas daugelyje tarptautiniy nekilnojamojo
turto rinky yra pervertinamas dél itin Zemy
palikany normy, kurios sukelia §j rezultatg
apytikriai per 1-3 metus.
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2010

vimai, likvidumo reikala-
vimai, paskolos ir jsigyja-
mo turto vertés santykio
reikalavimai

Autorius(-iai), Nagrinéti veiksniai Rezultatas
metai
Blanchard et al., |Kapitalo rezervy reikala- | Kapitalo rezervy reikalavimai atsveria perne-

lyg didelj nekilnojamojo turto kainy kilima,
likvidumo reikalavimai padeda padidinti
pernelyg maza nekilnojamojo turto paklausa,
paskolos ir jsigyjamo turto vertés santykio rei-
kalavimai padeda sulétinti sparciai kylancias
nekilnojamojo turto kainas.

Walentin, Sellin,
2010

Trumpojo ir ilgojo laiko-
tarpio palikany normos,
paskolos ir jsigyjamo tur-
to vertés santykio reikala-
vimai

Pinigy politikos mechanizmas turi jtakos
nekilnojamojo turto kainoms bei infliacijai;
pinigy politikos poveikis nekilnojamojo tur-
to rinkoms yra stipresnis, esant nustatytiems
paskoly bei jsigyjamo turto vertés santykio
reikalavimams.

Costello et al.,
2011

Trumpojo ir ilgojo laiko-
tarpio palukany normos

Pinigy politikos jtaka nekilnojamojo turto
rinkoms gali skirtis, priklausomai nuo regio-
niniy rinky bruozy.

Yates, Berry, 2011

Trumpojo ir ilgojo laiko-
tarpio palikany normos,
paskoly prieinamumas

Pinigy politikos jtaka nekilnojamojo turto
rinkoms didina busto paklausa, tac¢iau didele
dalimi jos jtaka priklauso nuo paskoly rinkos
bei realios ekonomikos.

Randolph et al.,
2013

Trumpojo ir ilgojo laiko-
tarpio palikany normos,
paskoly lengvatos

Zemos palitkanos didina laisvo biisto paklau-
sg ir stimuliuoja naujo busto statybas, taciau
$is poveikis yra laikinas ir skatina atskirtj tarp
nekilnojamojo turto plétrai palankiy ir nepa-
lankiy regiony.

Kuttner, Shim,
2012

Nekilnojamojo turto pa-
klausos veiksniai, makro-
ekonominiai  veiksniai,
paltkany normos

Nustatyti pinigy politikos poveikj nekilnoja-
mojo turto kainoms yra sudétinga dél dauge-
lio makroekonominiy veiksniy, kurie salygoja
tiek nekilnojamojo turto paklausa, tiek pala-
kany normy kitima.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Bandant nustatyti priezastis, sukelianc¢ias nekilnojamojo turto kainy burbulus,
mokslininkams Glaeser et al. (2010) vis délto nepavyko atskleisti pagrindinio nekil-
nojamojo turto kainy burbuly veiksnio, nepaisant nuodugniy tyrimy. Kaip veiksnius,
kuriy kitimu galima paaigkinti nekilnojamojo turto kainy kilima, autoriai nagrinéjo:
paltikany normas, dalinio mokéjimo reikalavimus, paskoly patvirtinimo normas bei
pajamy pokycius. Taciau nors keletas tarpusavio rysiy tarp minéty veiksniy poky¢iy
bei nekilnojamojo turto kainy poky¢iy ir buvo nustatyta (pvz., nustatyta, kad realiy
paltikany normy sumazéjimas 2000-2006 metais paaiskino 10 procenty nekilnojamo-
jo turto kainy kilimg), didzioji dalis tarpusavio rysiy nebuvo atskleista. Negalédami
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pateikti jokio empirinio paaiskinimo, autoriai tik spéjo, kad egzistuoja tikimybé, jog
netikros viltys, atsispindinc¢ios neracionaliuose lukes¢iuose dél nekilnojamojo turto
kainy, gali turéti Siek tiek didesnés jtakos kylan¢ioms palakany normoms.

Shiller (2007) savo moksliniuose darbuose bandé vadovautis neracionaliais lakes-
¢iais, kaip finansiniu nekilnojamojo turto kainy burbuly svertu. Jis atliko keleta tyri-
muy, kurie atskleidé bendrg spekuliacinés psichologijos bei instituciniy poky¢iy (pvz.,
mokes¢iy jstatymy, hipotekos terminy pailginimo, turtu padengty obligacijy atsiradi-
mo) jtaka nekilnojamojo turto kainoms. Autorius pabrézé neefektyvios nekilnojamojo
turto rinkos elgsenos vaidmenj ekonomikos kontekste. Jo pozitriu, pinigy politika yra
i$ tiesy svarbi nekilnojamojo turto rinky stabilumui ir plétrai, tac¢iau kontrastas tarp
vienos nakties indéliy palakany bei investicijy j nekilnojamajj turtg vertés byloja apie
tai, kad sunku objektyviai vertinti jy tarpusavio rysj, kadangi abiejy saveikaujanciy
kintamyjy terminai yra labai skirtingi (pvz., vienos nakties indéliy palukany termi-
nas yra trumpas, o investicijy j nekilnojamajj turtg vertés terminas - ilgas). Cituojant
Shiller (2007), ,,pinigy politikos naudojimas nekilnojamojo turto rinky problemoms
spresti primena smélio dalele, kuri kasdien pridedama, norint atsverti viso automo-
bilio mase, taciau kiek laiko turi praeiti, kol bus sukauptas pakankamas kiekis smélio
daleliy, galinciy i$ tiesy atsverti automobilio mase?* (118 p.). Pinigy politikos priemo-
niy trumpalaikiskumas buvo kritikuojamas ir D. Harrison straipsnyje, publikuotame
»Wall Street Journal“ (Harrison, 2016), kuriame JAV Federalinio rezervo taryba buvo
sukritikuota dél trumpalaikiy palukany normy protegavimo: straipsnyje pateikiami
argumentai, kad daugelis pastarojo laikotarpio hipoteky yra pagristos vieneriy mety
reguliuojamomis palikany normomis. Suteikiant paskolas nekilnojamajam turtui jsi-
gyti hipoteky pagrindu, remiamasi einamojo laikotarpio nustatytomis palakany nor-
momis, ta¢iau po 2-3 mety $ios palikany normos federaliniy vyriausybiy ar centriniy
banky yra perZiarimos ir nustatomos i§ naujo, kai tuo tarpu hipoteky terminai dar
buna nepasibaige ir gali trukti net keliasdesimt mety, ta¢iau hipotekos sutartis nebe-
gali buti sudaroma i$ naujo kas 2-3 metus, o galioja pagal nustatytas pradines salygas.

Kity tyrimy rezultatai dél pinigy politikos poveikio nekilnojamojo turto kainy
burbulams taip pat yra gana nevienareik§miski. Pavyzdziui, Iacoviello ir Neri (2006)
nustaté, kad investicijos j gyvenamaji busta bei nekilnojamojo turto kainos yra itin
jautrios pinigy politikos okams. Siuos rezultatus patvirtino Jarocinski ir Smets (2008)
tyrimo rezultatai, kuriais nustatyta, kad Zemas trumpalaikiy ir ilgalaikiy palakany
normy lygis 2004-2005 metais paaiskina JAV nekilnojamojo turto rinkos bumga. Ta-
¢iau Del Negro ir Otrok (2007) tyrimo duomenys, kuomet buvo analizuojami vietiniai
ir regioniniai nekilnojamojo turto kainy burbulai, atskleidé, kad pinigy politikos po-
veikis nekilnojamojo turto kainy burbulams yra palyginus menkas. Siuos rezultatus
patvirtino Sa ir Wieladek (2011) investicijy rizikos (VAR) metodu pagristas JAV ke-
tvirtiniy duomeny tyrimas, kuris atskleidé, kad pinigy politikos Sokai paai$kina ma-
Ziau nei 5 procentus nekilnojamojo turto kainy variacijy, tuo tarpu kapitalo jplauky
kitimas paaiskina 5-15 procenty nekilnojamojo turto kainy variacijy. Leamer (2007),
remdamasis ménesiy statistiniais duomenimis 1962-2007 m., nustaté, kad finansiniai
kintamieji, kurie atvésina nekilnojamojo turto rinky perkaitimus, yra aukstas realiy
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palikany normy lygis, didéjancios ilgojo laikotarpio palikany normos bei atvirkstinis
pajamingumas.

Autorius Mishkin (2007) nagrinéjo biidus, kuriais manipuliavimas trumpojo laiko-
tarpio palukany normomis gali turéti jtakos nekilnojamojo turto rinkoms, bei veiks-
nius, per kuriuos nekilnojamojo turto rinkos vystymasis gali turéti jtakos bendrajam
ekonominiam $alies ar regiono vystymuisi. Jis nustaté, kad pinigy politika, o pirmiau-
sia — nustatytos palikany normos, turi jtakos kapitalo kastams, lakes¢iams dél nekil-
nojamojo turto kainy kitimo ateityje bei nekilnojamojo turto pasialai. Pasak autoriaus,
nekilnojamojo turto kainos kinta dél gerovés veiksnio poveikio. Tad norint §j povei-
kj sustiprinti, yra tikslinga taikyti piniginj Soka, kadangi nekilnojamojo turto rinka
reaguoja j pinigy politikos priemones 25 procentais.

Himmelberg et al. (2005) rémési kasty poziariu, tirdami galimus nepagrjstus ne-
kilnojamojo turto vertinimus geografinése nekilnojamojo turto subrinkose JAV. Jie
patvirtino, kad ilgojo laikotarpio palakany normos yra pagrindinis nekilnojamojo
turto kasty veiksnys. Be to, buvo nustatyta, kad jeigu palukany normos yra santykinai
zemos, nekilnojamojo turto kainos tampa dar jautresnés palikany pokyciams, ypac
tankiai gyvenamuose regionuose, kur nekilnojamojo turto paklausa didelé.

Atlikusi i$samy JAV nekilnojamojo turto rinkos tyrimg pasaulinés finansy krizés
laikotarpiu, Ellis (2011) pabrézé pagrindinj nekilnojamojo turto operacijy vaidmen;j
verslo ciklams bei didele pinigy politikos jtaka nekilnojamojo turto rinkoms. Autoré
jvertino tokius nekilnojamo turto rinkos bruozus, kaip pasialos charakteristikos, turto
likvidumas bei finansiniy sverty jtaka $iai rinkai. Ji nustaté tarpusavio rysius tarp Salies
(regiono) finansy sistemos ir nekilnojamojo turto rinkos, taip pat atskleidé nekilnoja-
mojo turto rinkos priklausomybe nuo institucinés infrastruktaros. Tiesioginj rysj tarp
pinigy politikos (butent Zemy trumpojo ir ilgojo laikotarpio palikany normy) ir per-
nelyg dideliy nekilnojamojo turto kainy nustaté ir Ahearne et al. (2005), kurie teigia,
kad turtas daugelyje tarptautiniy nekilnojamojo turto rinky yra pervertinamas dél itin
zemy paliukany normy, kurios sukelia §j rezultatg apytikriai per 1-3 metus.

Analizuodami centriniy banky taikomg finansy institucijy reguliavimo laipsnio
poveikj nekilnojamojo turto rinkoms, Blanchard et al. (2010) nustaté, kad kapitalo
rezervy reikalavimai gali bati taikomi, norint atsverti pernelyg didelj nekilnojamojo
turto kainy kilimg, likvidumo reikalavimai gali buti taikomi, norint padidinti perne-
lyg maza nekilnojamojo turto likviduma (kitaip tariant, pernelyg mazg nekilnojamojo
turto paklausa), o paskolos ir jsigyjamo turto vertés santykio reikalavimai gali bati tai-
komi, norint sulétinti spar¢iai kylancias nekilnojamojo turto kainas. Paskolos ir jsigy-
jamo turto vertés santykio reikalavimy poveikj nekilnojamojo turto kainy dinamikai
patvirtino ir Walentin ir Sellin (2010), tyre Svedijos nekilnojamojo turto rinkas. Auto-
riai nustaté, kad pinigy politikos mechanizmas, o ypa¢ nustatomos palakany normos
turi jtakos nekilnojamojo turto kainoms bei infliacijai $alyje. Be to, pabréziama, kad
pinigy politikos poveikis nekilnojamojo turto rinkoms yra stipresnis, esant nustaty-
tiems paskoly bei jsigyjamo turto vertés santykio reikalavimams.

Esama ir regioninés ekonomikos tyrimy, kuriuose teigiama, kad pinigy politikos
jtaka nekilnojamojo turto rinkoms gali skirtis, priklausomai nuo regioniniy rinky
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bruozy (Campbell et al., 2009; Costello et al. 2011 ir kt.). Pavyzdziui, Weber (2006)
ir Fraser et al. (2014) pastebi, kad Australijoje egzistuoja heterogeniné pinigy sajun-
ga tarp skirtingy Salies regiony, tad skirtinga $iy regiony ekonominé bazé salygoja
skirtingg pinigy politikos jtaka nekilnojamojo turto kainoms. Yates ir Berry (2011)
sieja pinigy politikos jtaka nekilnojamojo turto rinkoms su busto paklausos, paskoly
rinkos bei realios ekonomikos saveika. Cia ypac akcentuojama Australijos vyriausybés
nuo 2000 mety vykdoma mazy busto paskoly palakany politika, kuria suteikiamos
lengvatos asmenims, norintiems jsigyti savo pirmuosius namus. Sio tipo skatinimo
schemos nekilnojamojo turto rinkoje ne tik didina laisvo busto paklausa, bet ir sti-
muliuoja naujo bisto statybas. Regioniniu pozitiriu $io tipo politika yra itin palanki
regionams, kuriuose yra didelé laisvos Zemés biisto statyboms pasitila. Tac¢iau bendraja
prasme tokios politikos jtaka vertinama, kaip regioniné ir laikina, didinanti atskirtis
tarp nekilnojamojo turto plétrai palankiy ir nepalankiy regiony (Dungey et al., 2011;
Randolph et al., 2013).

Galima teigti, kad pinigy politikos poveikis nekilnojamojo turto rinkoms daugiau-
sia tirtas kaip trumpojo ir ilgojo laikotarpio palakany, kapitalo rezervy reikalavimy,
likvidumo reikalavimy bei paskolos ir jsigyjamo turto vertés santykio reikalavimy po-
veikis nekilnojamojo turto kainoms ir paklausai. Nemaza dalis tyrimy atskleidzia, kad
tiek trumpojo, tiek ilgojo laikotarpio palikany normos turi jtakos nekilnojamojo turto
kainoms: Zemos palitkany normos stimuliuoja nekilnojamojo turto kainy augima ir
nekilnojamojo turto rinky perkaitimus, tuo tarpu aukstos palukany normos salygoja
priesingg efekta. Vis délto, pazymima, kad kai kurias atvejais sunku objektyviai ver-
tinti pinigy politikos jtaka nekilnojamojo turto rinkoms dél labai skirtingy palakany
normy taikymo bei hipotekos terminy. Analizuojant kitas pinigy politikos priemones,
nustatyta, kad kapitalo rezervy reikalavimai atsveria pernelyg didelj nekilnojamojo
turto kainy kilima, likvidumo reikalavimai padeda padidinti pernelyg maza paklausg
nekilnojamajam turtui, paskolos ir jsigyjamo turto vertés santykio reikalavimai pade-
da sulétinti sparciai kylancias nekilnojamojo turto kainas. Pinigy politikos poveikis
nekilnojamojo turto rinkoms yra stipresnis, esant nustatytiems paskoly bei jsigyjamo
turto vertés santykio reikalavimams. Regioniniu pozitriu Zemy palukany ir lengvati-
niy paskoly politika yra itin palanki regionams, kuriuose yra didelé laisvos Zemés bus-
to statyboms pasitla, ta¢iau bendraja prasme tokios pinigy politikos jtaka vertinama
kaip laikina bei skatinanti atskirtis tarp nekilnojamojo turto plétrai palankiy ir nepa-
lankiy regiony. Priestaringi pinigy politikos poveikio nekilnojamojo turto rinkoms ty-
rimy rezultatai rodo, kad nustatyti tiksly pinigy politikos poveikj nekilnojamojo turto
kainoms yra itin sudétinga dél daugelio makroekonominiy veiksniy, kurie salygoja
tiek nekilnojamojo turto paklausa, tiek palakany normy kitima.
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4 priedas
Pinigy politikos poveikis vertybiniy popieriy rinkoms

Pastarojo deSimtmecio pasauliné finansy krizé bei jos niokojamasis poveikis regio-
ny ekonomikai sukélé gana didelj susidoméjima pinigy politikos ir finansy stabilumo
ry$iu. Kai kurie autoriai, pavyzdziui, Claudio ir Lowe (2002) netgi teigia, kad infliaci-
nis spaudimas pirmiau tampa jauc¢iamas finansy turto rinkose, ir tik véliau prekiy rin-
kose. Pasak jy, nenumatyta prekiy ir paslaugy kainy infliacija néra tas veiksnys, kuris
sukuria problemas finansy sistemose. Lemiami joms veiksniai yra finansinio turto kai-
ny poky¢iai bei finansy nestabilumo i$sivystymas ankstesniais metais, kurie ir sukuria
finansy sistemos nestabiluma. Tai ypa¢ aiSkiai matoma, esant pasitlos padidéjimui
ekonomikoje, kadangi didesné pasitla sukuria optimistines nuotaikas tose rinkose,
kuriose paklausos spaudimas gali biti uzmaskuotas, net jei turto kainos ir toliau kyla.
Be to, patikimoje pinigy politikos aplinkoje, kurioje lakes¢iai dél infliacijos yra gerai
subalansuoti su ilgojo laikotarpio kainomis ir darbo uzmokesciu, infliacijos lygis gali
buti maziau jautrus, bent jau laikotarpiu, kol ekonomikoje jau¢iamas paklausos spau-
dimas. Sis nelankstus tarpusavio rysys tarp finansinio turto kasty ir kainy gali Zzenkliai
padidinti finansinj pelna, ypa¢ jmonése, kurios dirba turédamos perteklinius pajégu-
mus ar uzsitikrina didéjancig graza i§ gamybos masto, jeigu patikima pinigy politika
rei$kia mazesnj veiklos netikrumo laipsnj. D¢l $ios priezasties didesnés turto kainos
derinyje su didesniu noru skolintis daro finansy sistemas jautresnes ekonominiams
nuosmukiams. Atsakingos institucijos paprastai randa mazai priezas¢iy grieztinti pi-
nigy politika ir reaguoja ne darydamos tiesioginj poveikj turto kainoms, o tik j itin ai$-
kius infliacinio spaudimo Zenklus, tokiu biidu tik dar labiau padidindamos tikimybe,
kad uzsléptas infliacinis spaudimas pasireiks, susidarius finansy sistemos disbalansui.

Mokslinéje literatairoje vyrauja trys pozitiriai dél pinigy politikos ir finansy sekto-
riaus stabilumo tarpusavio sgveikos:

1. Manoma, kad pinigy politikos stabilumas padeda uztikrinti finansy stabiluma su
salyga, jeigu pinigy politikos priemones taikancios valdzios institucijos i§ anksto
néra susikoncentravusios j tikslg zatbut padaryti jtakq turto kainoms. Tai reigkia,
kad tik tuomet, kai finansy krizé i$ tiesy prasideda (o tokie atvejai, kaip paste-
bi Misati ir Nyamongo (2012), yra gana reti), centriniai bankai turéty jsikisti
atlikdami trikstamy istekliy skolintojy funkcijg. Sio poziirio logika yra tokia:
netikeétas infliacijos sumazéjimas padidina tikraja neapmokéty skoly verte, o tai,
savo ruoztu, padidina finansiniy jsipareigojimy nevykdymo tikimybe. Taciau
kita vertus, infliacijos padidéjimas skatina turto pirkima, o tai gali salygoti ne-
efektyvy istekliy paskirstyma turto rinkoje ir padidinti finansy sistemos pazei-
dziamumg (Claudio, Lowe, 2002).

2. Manoma, kad kainy stabilumas gali suzadinti finansy nestabilumg. Todél cen-
triniams bankams reikia zinoti apie jy kontroliuojamos ekonominés sistemos
finansy biikle savo kasdieninéje veikloje. Sis poziiiris yra pagristas prielaida, kad
turto kainos vaidina svarby vaidmenj priimant pinigy politikos sprendimus.
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Pagal Tymoigne (2006) nasumo ir kainy tarpusavio rysio stabilumas bei jo pas-
tebimas augimas gali paskatinti nepagristus likes¢ius dél finansinio turto vertés
augimo ateityje. Nepagrijsti lukes¢iai, savo ruoztu, tik padidina optimistinj inves-
tuotojy poziarj, kad jy finansinio turto verté ateityje toliau augs, tad finansiniy
priemoniy jsigijimui gali buti pradéti imti kreditai, ir tai salygos nepagrista fi-
nansiniy priemoniy kainy kilimg vertybiniy popieriy birzose. Vadinasi, net jeigu
centriniams bankams sekasi stabilizuoti kainas pinigy politikos priemonémis,
$iy priemoniy taikymas gali neatnesti norimy rezultaty, uztikrinant finansy sek-
toriaus stabiluma, net gali sukelti priesinga efekta.

3. Manoma, kad nereikéty pervertinti centriniy banky vaidmens, uztikrinant
kainy stabilumg. Siuo atveju laikomasi prielaidos, kad centriniai bankai turéty
sutelkti démesj i finansy stabilumo islaikyma, susikoncentruodami j kitas eko-
nomines problemas, kuriy sprendimas gali buti patikétas kitoms specialiosioms
institucijoms. Tymoigne (2006) savo tyrime atmeté hipoteze, kad centriniy
banky nustatomos palakany normos yra tinkama finansy sektoriaus stabilumo
islaikymo priemoné, ir nustaté, kad $iuo tikslu rekomenduotina tiesioginé in-
tervencija i finansy sektoriy. Keinsistinés teorijos $alininkai jau gerokai anks-
¢iau pateiké tokj poziarj (Keynes (1936) ir Fazzari et al. (1988), kur nurodé, kad
centriniy banky vykdoma pinigy politika turi tik netiesioginés jtakos infliacijai,
kadangi centriniai bankai negali visiskai kontroliuoti istekliy pasitlos bei pinigy
pasitlos, o svarbiausia — infliacija nebatinai yra grynai piniginis reiskinys. Be to,
centriniy banky vykdomos politikos jtaka bendrajam finansiniam pelnui taip
pat yra netiesioginé, kadangi tiesioginé jtaka pasireiskia per investavima, kuris
néra salygotas ilgalaikiy palakany normy. Reikia pastebéti, kad $is poziaris apie
»menka“ centriniy banky jtaka pinigy pasiulai turi daug priesininky tarp Austry
ekonomikos teorinés krypties alininky.

Vis délto, net ir nesant bendros nuomonés dél to, ar pinigy politikos priemoniy
pakanka, norint uztikrinti finansy stabiluma, ir atvirks¢iai, taip pat nesant akivaiz-
dziy jrodymuy, kad pinigy politikos jtaka i$ tiesy atsispindi finansinio turto kainose,
mokslinéje literatiroje néra gincijamasi dél finansinio turto, kaip vieno i§ pagrindiniy
instrumenty skleidziant pinigy politikos priemoniy poveikj ekonomikai svarbos, ypa¢
isivysciusiose $alyse (Misati, Nyamongo, 2012), nors ir nesutariama, ar centriniai
bankai turéty kiekvieng kartg reaguoti j kintancias finansinio turto kainas.

Centriniai bankai oficialiai nustato palikany normas, atsizvelgdami j infliacijos ly-
gio poky¢ius bei $alies ar regiono ekonominio augimo tempus. Sis standartinis pinigy
politikos poziaris reiskia, kad vertybiniy popieriy kainos priklauso nuo centriniy ban-
ky sprendimo tiek, kiek turto kainos gali turéti jtakos infliacijai ar ekonominiam augi-
mui. Ta¢iau kai kurie autoriai (Botzen, Marey, 2010; Misati, Nyamongo, 2012; Hughen,
Beyer, 2015 ir kt.) pastebi, kad centriniai bankai turéty imtis aktyvaus vaidmens sta-
bilizuojant finansinio turto kainas ar méginant sprogdinti turto kainy burbulus. To-
kia intervencija bty pateisinama, kadangi turto kainos stimuliuoja ekonomika piko
metu, ir atvirksciai. Be to, vertybiniy popieriy rinky griatis gali pasibaigti finansy krize
bei drasti$ka ekonomikos recesija.
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Skirtingy moksliniy tyrimy rezultatai dél galimo pinigy politikos poveikio vertybi-
niy popieriy rinkoms susisteminti toliau (56 lentelé).

56 lentelé. Pinigy politikos poveikio vertybiniy popieriy rinkoms moksliniy tyrimy apzvalga

Autorius(-iai),
metai

Nagrinéti veiksniai

Rezultatas

Claudio, Lowe,
2002

Trumpojo laikotarpio pa-
lukany normos, infliacijos
lygis, investuotojy lukes¢iy
kitimas, palikany normy
rizika, vertybiniy popieriy
infliacijos premija

Trumpojo laikotarpio palikany normy re-
guliavimas stiprina investuotojy tikéjima
stabiliomis vertybiniy popieriy kainomis,
sukuria aplinkg prognozuojamoms pali-
kany normoms ir mazai palikany normy
rizikai, sumazéja vertybiniy popieriy inf-
liacijos premija ilgojo laikotarpio palikany
normose.

Herrero, del Rio,
2003

Trumpojo ir ilgojo laiko-
tarpio palikany normos,
jmoniy grynoji finansiné
verté, kapitalo srauty po-
ky¢iai, kredito rizika

Aukstos palikany normos turi neigiamos
jtakos banky balansams bei jmoniy grynajai
finansinei vertei, jplaukiantys kapitalo srau-
tai lemia pernelyg didelj skolinimasi, didina
kredito rizikg ir valiuty kurso nesuderina-
mumo problemas, jsigyjant vertybinius po-
pierius tarptautinése rinkose.

Gan-Ochir et al.,
2007

Dabarties ir ateities trum-
pojo laikotarpio paliakany
normos, akcijy kainos, da-
barties ir ateities dividendy
norma

Dabarties ir ateities trumpojo laikotarpio
palikany normy kilimas gali sumazinti ak-
cijy kainas, didesnés palikany normos daro
ateities dividendus maziau vertingus, paly-
ginus su dabartine jy verte.

Misati, Nyamongo,
2012

Trumpojo laikotarpio pa-
lakany normos, vertybiniy
popieriy kainos, investuo-
tojy lukesciai dél dividen-
dy, vertybiniy popieriy
rizikingumas

Pinigy politikos priemoniy jtaka vertybiniy
popieriy kainy kitimui néra reik§minga, ta-
¢iau vertybiniy popieriy kainy kitimas lemia
pinigy politikos kintamuyjy nestabiluma.

Kyriacou et al.,
2006

Infliacijos lygis, paltka-
ny normy reguliavimas,
vertybiniy popieriy graza,
investuotojy lakesciai dél
vertybiniy popieriy grazos

Dél infliacijos jtakos laukiama graza i§ in-
vesticijy | vertybinius popierius padidéja
apie 2—-4 proc., palikany normy reguliavi-
mas padeda sumazinti ateities grazos i$ in-
vesticijy j vertybinius popierius likescius.

Gregorio, 2009

Palikany normos lygis,
vertybiniy popieriy kainos,
vertybiniy popieriy graza,
investuotojy lukesciy kiti-
mas

Centriniy banky operacijos atviroje rinkoje
turi jtakos tik nedidelei kapitalo ir finansy
rinky daliai, taigi, jos turi mazai jtakos in-
vestuotojy lukes¢iams, kurie, i§ esmés, ir nu-
lemia vertybiniy popieriy kainy dinamika.
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vertybiniy popieriy kainos,
akcijy vertés poky¢iai, reali
finansinio turto verté

Autorius(-iai), Nagrinéti veiksniai Rezultatas
metai
Lagos, 2010 Paltikany normy poky¢iai, | Staigis akcijy kainy kitimai salygoja vadina-

majj likvidumo $oka, kuris sutrikdo mainy
mechanizmg, sukelia istekliy perskirstymus
pagrindinése finansy rinkose; nuolatiniai
nukrypimai nuo optimalios pinigy politikos
gali sukelti nuolatinius turto kainy nukrypi-
mus nuo realios $io turto vertes.

Miranda-Agrippi-
no, Rey, 2015

Trumpojo ir ilgojo laiko-
tarpio palikany normos,
vertybiniy popieriy kainy
ir grazos pokyciai

Pinigy politikos priemonés padeda paaiskin-
ti didele dalj rizikingo turto kainy bei grazos
poky¢iy; kadangi JAV doleris yra svarbi ver-
tybiniy popieriy bei jy portfeliy denominavi-
mo valiuta, JAV pinigy politikos poveikis yra
panasus ne tik vietinei, bet ir pasaulio ver-
tybiniy popieriy rinkoms (pvz., euro zonos,
Didziosios Britanijos ar Japonijos).

Fratzscher, 2012

Paltkany normos, finansi-
niy srauty stimimo veiks-
niai

Egzistuoja matematiSkai reik§mingas rysys
tarp palikany normy ir finansiniy srauty
stimimo veiksniy (pvz., finansavimo daz-
nio, finansavimo pasiekiamumo ir kt.).

Forbes, Warnock,
2011; Rey, 2014;
Cerutti et al., 2014;
Bruno, Shin, 2015

Palikany norma, pinigy
pasitla, vertybiniy popie-
riy kintamumo indeksas
(VIX)

Egzistuoja rySys tarp palikany normos ir
vertybiniy popieriy kintamumo indekso
(VIX).

Gertler, Karadi,
2015

Pinigy politikos skleidimo
kanalai, vertybiniy popie-
riy rizikos premija, verty-
biniy popieriy platinimo
terminas

Tyrimu patvirtintas ry$ys tarp pinigy poli-
tikos skleidimo mechanizmo ir vertybiniy
popieriy rizikos premijos bei vertybiniy po-
pieriy platinimo termino.

Rey, 2014; Passari,
Rey, 2015; Bruno,
Shin, 2015

Ilgojo, vidutinio ir trum-
pojo laikotarpio palikany
normos, finansinis sver-
tas (santykis tarp skolinto
kapitalo ir jmoniy akcijy
vertés), vertybiniy popieriy
grazos indeksas

Nustatytas rySys tarp JAV pinigy politikos ir
finansinio sverto (t. y. santykio tarp skolinto
kapitalo ir jmoniy akcijy vertés) bei vertybi-
niy popieriy grazos indekso (VIX).

Kim et al., 2013

Palikany normos, banky
kapitalo rezervy reikala-
vimai, centrinio banko
operacijos atviroje rinkoje,
komerciniy banky akcijy
kainos

JAV banky akcijy, kuriomis prekiaujama
vertybiniy popieriy birzose, kainos yra lin-
kusios svyruoti laikotarpiais, kuomet vyk-
doma ribojanti pinigy politika, tuo tarpu
Vokietijos banky akcijy kainos néra tokios
jautrios pinigy politikos poky¢iy atzvilgiu.
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Autorius(-iai), Nagrinéti veiksniai Rezultatas
metai

Limaetal, 2016 |Palikany normos, pini- |Nevarzanti (kiekybiSkai Svelninanti (QE))
gu pasiala, JAV, Didzio- | centriniy banky pinigy politika salygoja
sios Britanijos ir Japonijos | efektyvy Salies ar regiono vertybiniy po-
vertybiniy popieriy rinkos | pieriy rinkos dalies padidéjima pasaulinése
dalys pasaulinése finansy | finansy rinkose.

rinkose

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kai kuriose mokslinése studijose remiamasi prielaida, kad kainy stabilumas uzti-
krina visos finansy sistemos stabilumg (Claudio, Lowe, 2002; Alcidi, Gros, 2011; Ah-
mad et al., 2014; Hughen, Beyer, 2015 ir kt.). Pavyzdziui, Claudio ir Lowe (2002) paste-
bi, kad netikétas infliacijos sumazéjimas padidina neapmokeéty paskoly tikraja verte,
vadinasi, tarp pinigy politikos ir finansy stabilumo egzistuoja sinergijos efektas. Dél
$ios priezasties tikéjimas palaikomomis kainomis sukuria aplinkg prognozuojamoms
paltikany normoms ir mazai palakany normy rizikai, sumazéja vertybiniy popieriy
infliacijos premija ilgojo laikotarpio palikany normose. Panasios nuomoneés laikosi ir
autoriai Herrero ir del Rio (2003), kurie teigia, kad yra jmanomas suderinamumas tarp
finansy stabilumo ir pinigy politikos. Taciau kita vertus, autoriai pastebi, kad aukstos
paltikany normos, pasitelkiamos kaip priemoné infliacijos kontrolei, turi neigiamos
jtakos banky balansams bei jmoniy grynajai finansinei vertei, ypac jei jos pritraukia
kapitalo srautus. Jplaukiantys kapitalo srautai, savo ruoztu, lemia pernelyg didelj sko-
linimasi, didina kredito rizika ir valiuty kurso nesuderinamumo problemas, jeigu $ie
kapitalo srautai yra konvertuojami j vietine valiuta denominuotas paskolas. Infliacijos
kontrolei gali prireikti greito ir didelio paltikany normy didinimo, o bankai negali taip
greitai jy padidinti savo turtui, palyginus su jsipareigojimais, ir tai didina palakany
normy nesuderinamumg ir rinkos rizika.

Kituose tyrimuose nagrinéjama pinigy politikos jtaka vertybiniy popieriy rinkoms
per pinigy politikos perdavimo mechanizmus. Siuo atveju koncentruojamasi j verty-
biniy popieriy kainy kitimo, salygoto tam tikry pinigy politikos priemoniy, analize.
Pastarojo tipo studijose (Ibrahim, Aziz, 2003; Kam, Mohsin, 2006; Dabla-Norris, Flo-
erkemeier, 2006; Samkharadze, 2008; Misati, Nyamongo, 2012; Rey, 2014; Rey, 2015;
Miranda-Agrippino, Rey, 2015 ir kt.) pinigy politikos skleidimo mechanizmai, pri-
klausomai nuo jy poveikio vertybiniy popieriy rinkoms, skirstomi j tris tipus:

o sukeliantys vadinamajj Tobino q efekta;

o sukeliantys verslo jmoniy balanso efekta;

o sukeliantys namy tkiy likvidumo efekta.

Remiantis Misati ir Nyamongo (2012), Tobin q efektas gaunamas tuomet, kai rodi-
klis q (t. y. jmonés akcijy rinkos vertés ir kapitalo pakeitimo kasty santykis) yra auks-
tas, ir jmoniy akcijy rinkos verté yra pakankamai didelé, palyginus su kastais, kurie
buty patiriami investuotojui norint pakeisti kapitalg. Vadinasi, naujy jmoniy karimo,
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statymo, steigimo bei jrangos kapitalo kastai tampa santykinai mazi, palyginus su jimo-
nés akcijy verte (Alghifari et al., 2013). Tokiomis aplinkybémis jmonéms yra tikslin-
giau leisti j apyvartg savo akcijas, negu investuoti i patalpy ar jrangos atnaujinimg ar
plétra. Kitaip tariant, skatinanti pinigy politika saglygoty santykinai mazesnj obligacijy
pelningumg, palyginus su akcijy pelningumu, ir tai, savo ruoztu, padidinty akcijy pa-
klausg vertybiniy popieriy rinkose. Didelé paklausa dar labiau padidinty akcijy kai-
nas, kartu padidéty rodiklis q, visuminé paklausa bei iSaugty infliacinis spaudimas.
Imoniy kapitalo kastai sumazéty — dabar joms tapty pigiau finansuoti savo investicijas,
kadangi kiekviena i8leista akcija padéty pritraukti daugiau léSy (Wang et al., 2013).

Vertinant pinigy politikos poveikj vertybiniy popieriy rinkoms pagal jos jtaka
verslo jmoniy balansui, nustatyta, kad skatinanti pinigy politika lemia akcijy kainy
didéjima per imoniy grynosios vertés augima. Jeigu jmonés grynoji verté tampa dides-
né, nepalankaus investavimo bei moraliné rizika investuotojams tampa mazesné. Tai
skatina finansy institucijas didinti skolinimg investicijoms, investicijy apimtys didéja,
o kartu didéja ir visuminé paklausa (Rey, 2014; Rey, 2015).

Verslo jmoniy balanso efektas pasireiskia ir padidéjus namy ukiy finansy likvidu-
mui, t. y. didéjancios akcijy kainos (kaip skatinancios pinigy politikos rezultatas) di-
dina namy tkiy finansinio turto verte ir mazina nerima dél galimai nepasiteisinusiy
investicijy. Dél $iy priezas¢iy vartotojai (namy tkiy atstovai) didina vartojimo islaidas
bei islaidas bustui. Kaip pastebi Misati ir Nyamongo (2012), $is poveikis yra ekviva-
lentiskas pinigy politikos poveikiui per turto kainas pagal Modiljani gyvavimo ciklo
modelj. Modiljani gyvavimo ciklo modeliu siekiama paaigkinti individy vartojimo po-
ky¢ius (Baranzini, 2012). Siame modelyje keliama hipotezé, kad vartotojai (analizuo-
jamu atveju - namy tkiai) planuoja savo vartojimo ir taupymo apimtis taip, kad varto-
jimo ar investavimo lygis i8likty apytikriai panasus jvairiais jy gyvenimo ciklo etapais
(Bazhenova, Krytsun, 2013). Vadinasi, jeigu namy tkiy turimas turtas dél skatinancios
pinigy politikos tampa likvidesnis (t. y. lengviau, grei¢iau ir mazesnémis sanaudomis
realizuojamas finansy ir kapitalo rinkose), vartotojai gali sau leisti didinti vartojimo
iSlaidas, nes yra tikri, kad pritrakus 1ésy galés jy gauti, realizave turima turta.

Analizuodami rysius tarp vertybiniy popieriy rinky ir pinigy politikos, Gan-Ochir
et al. (2007) nustaté, kad egzistuoja trys vertybiniy popieriy kainoms jtakos turintys
veiksniai:

1. Naujienos apie tai, kad dabarties ar ateities dividendai kils, gali padidinti akcijy

kainas.

2. Naujienos apie tai, kad dabarties ar ateities trumpojo laikotarpio palukany nor-
mos kils, gali sumazinti akcijy kainas (didesnés palikany normos daro ateities
dividendus maziau vertingus, palyginus su dabartine jy verte).

3. Didesnés palukany normos daro kity rasiy investicijas patrauklesnes, nei inves-
ticijos j akcijas ar obligacijas, reikalaujama graza i$ akcijy ar obligacijy didéja, ir
mazéja kaina, kurig investuotojai nori uz jas mokéti.

Pasak Misati ir Nyamongo (2012), centriniy banky veiksmai turéty daryti jtaka

vertybiniy popieriy kainoms tik tiek, kiek jie turi jtakos investuotojy likes¢iams dél
dividendy, trumpojo laikotarpio paltikany normy bei vertybiniy popieriy rizikingu-
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mo. Pinigy politikos priemoniy jtaka vertybiniy popieriy kainy kitimui néra reiks-
minga, taciau vertybiniy popieriy kainy kitimas salygoja pinigy politikos kintamuyjy
nestabiluma. Tai rei$kia, kad informacija i§ vertybiniy popieriy rinky gali buti svarbi
prognozuojant verslo ciklus.

Kiti autoriai (Kyriacou et al., 2006; Gregorio, 2009 ir kt.) prieStarauja $iai nuomo-
nei, teigdami, kad pirmiausiai infliacija sukelia didesnius investuotojy lukes¢ius dél
grazos i§ vertybiniy popieriy, ypac iSsivysciusiose $alyse. Pasak Kyriacou et al. (2006),
dél infliacijos jtakos laukiama graza i§ investicijy j vertybinius popierius padidéja apie
2-4 proc. Tokia infliacijos jtaka yra salygota ne tik investuotojy lukesciy poky¢iy, bet ir
salyginai prasto obligacijy pelningumo infliacijos laikotarpiu. Gregorio (2009) teigia,
kad vykdydami operacijas atviroje rinkoje, centriniai bankai gali turéti jtakos tik nedi-
delei kapitalo rinkos daliai, tad pinigy politikos poveikis vertybiniy popieriy rinkoms
pasireiskia tik per investuotojy lukes¢ius. Taigi, jeigu investuotojai tikésis didesnés
grazos i§ vertybiniy popieriy, centrinio banko palikany normy padidinimas nebus
svari priezastis investuotojams pakeisti savo investicinius planus.

Autorius Lagos (2010), nagrinéjes ry$j tarp vertybiniy popieriy kainy kitimo ir pini-
gy politikos priemoniy jtakos $ioms kainoms, rémési dinaminés pusiausvyros modeliu.
Tyrimo metu nustatyta, kad pinigai egzistuoja kartu su akcijy kapitalo dalimi. Todél
investuotojai gali naudoti akcijy verte kaip atsiskaitymo buda, ir staigts akcijy kainy
kitimai lemia vadinamajj likvidumo $oka, kuris sutrikdo mainy mechanizmg, salygoja
iStekliy perskirstymus pagrindinése finansy rinkose ir $iuo kanalu i$plinta makroeko-
nomikoje. Sio tyrimo rezultatai rodo, kad nuolatiniai nukrypimai nuo optimalios pini-
gu politikos gali sukelti nuolatinius turto kainy nukrypimus nuo realios io turto vertés.

Miranda-Agrippino ir Rey (2015) analizavo JAV pinigy politikos jtaka vertybiniy po-
pieriy rinky ciklams. Jy tyrimas atskleidé, kad pinigy politikos priemonés padeda pa-
aiskinti didele dalj rizikingo turto (t. y. rizikingy vertybiniy popieriy) kainy bei grazos
poky¢iy. Remdamosi stilizuotu analizés modeliu bei atsizvelgdamos j tai, kad JAV dole-
ris yra svarbi vertybiniy popieriy bei jy portfeliy denominavimo valiuta, autorés nustaté,
kad JAV pinigy politikos poveikis yra labai panasus ne tik vietinei, bet ir pasaulio verty-
biniy popieriy rinkoms (pvz., euro zonos, Didziosios Britanijos ar Japonijos rinkoms).

Autoriy atlikto tyrimo rezultatai patvirtina daugelio kity moksliniy studijy rezulta-
tus: Fratzscher (2012) nustaté matemati$kai reik§émingg ry$j tarp palikany normy ir
vadinamujy finansiniy srauty stamimo veiksniy (pvz., finansavimo daznio); Forbes ir
Warnock (2011), Rey (2014), Cerutti et al. (2014) bei Bruno ir Shin (2015) susiejo pi-
nigy politikos priemones su vertybiniy popieriy kainy kintamumo indeksu (VIX); Ce-
torelli ir Goldberg (2012) patvirtino pasaulio centriniy banky naudojamy priemoniy
jtaka finansy rinky likvidumui; Gourinchas ir Obstfeld (2012), Schularick ir Taylor
(2012) bei Jorda et al. (2015) empiriskai patvirtino finansinio sverto poveikj vertybi-
niy popieriy rinky finansiniam stabilumui; Gertler ir Karadi (2015) patvirtino pini-
gy politikos skleidimo mechanizmo poveikj vertybiniy popieriy rizikos premijai bei
platinimo terminui. Pana$us rezultatai gauti ir Bekaert et al. (2013) tyrime, kuriame
analizuota JAV pinigy politikos jtaka vertybiniy popieriy grazos kintamumo indeksui
(VIX), bei Rey (2014), Passari ir Rey (2015), Bruno ir Shin (2015) tyrimuose, kuriuose

225



analizuota JAV pinigy politikos jtaka finansiniam svertui (t. y. santykiui tarp skolinto
kapitalo ir jmoniy akcijy vertés) bei vertybiniy popieriy grazos indeksui (VIX).

Kim et al. (2013) analizavo dinaminj ry$j ir koreliacijas tarp pinigy politikos priemo-
niy bei poky¢iy vertybiniy popieriy rinkose. Remdamiesi mokslinés literataros (Doo-
ley, Hutchison, 2009; Syllignakis, Kouretas, 2011 ir kt.) analize, autoriai interpretavo
dinaminj ry$j tarp tiriamy kintamuyjy, kaip reiskinj, kuomet analizuojamus kintamuo-
sius (ar rinkas) sieja labai glaudi tarpusavio priklausomybé net ekonominés krizés lai-
kotarpiais. Analizé atlikta remiantis endogeniniais struktarinio lizio modeliais (pvz.,
Markovo rezimo pakeitimo modeliu (MRS)) euro zonos rinkoje. Ji leido palyginti ko-
reliacijos koeficientus tarp tiriamy kintamuyjy ekonominés krizés ir ekonominio stabi-
lumo laikotarpiais. Nustatyta, kad JAV banky akcijy, kuriomis prekiaujama vertybiniy
popieriy birzose, kainos yra linkusios svyruoti laikotarpiais, kuomet vykdoma ribojanti
pinigy politika, tuo tarpu Vokietijos banky akcijy kainos néra tokios jautrios pinigy po-
litikos poky¢iams. Vadinasi, JAV ir Europos banky vertybiniai popieriy kainos skirtin-
gai reaguoja i pinigy politikos naujienas, tac¢iau finansiniy kriziy laikotarpiai padidina
visy tirty banky akcijy kainy jautrumga pinigy politikos poky¢iams.

Vis délto, kai kuriais atvejais pinigy politikos poveikis vertybiniy popieriy rinkoms
gali bati teigiamas. Kaip parodé Lima et al. (2016) atlikto tyrimo rezultatai, nevarzanti
(kitaip vadinama kiekybiskai $velninanti (QE) centriniy banky vykdoma pinigy politika
turi teigiamos jtakos vertybiniy popieriy rinkoms, kaip pastebéta JAV, Didziosios Brita-
nijos ir Japonijos atvejais, kuomet $velninancios pinigy politikos taikymas lémé efektyvy
minéty $aliy vertybiniy popieriy rinkos dalies padidéjima pasaulinése finansy rinkose.

Mokslinés literataros analizé atskleidé, kad pinigy politika turi jtakos vertybiniy po-
pieriy rinkoms per pinigy politikos skleidimo kanalus, o ypa¢ - investuotojy lukesciy
kanalg. Siuo poziiiriu pinigy politikos poveikis vertybiniy popieriy kainoms daugiau-
siai pasireiskia tiek, kiek $i politika gali turéti jtakos investuotojy lakes¢iams dél ateities
grazos i$ vertybiniy popieriy, kadangi, jeigu investuotojai tikésis didesnés grazos i$ ver-
tybiniy popieriy, palikany normy padidinimas nebus svari priezastis investuotojams
pakeisti savo investicinius planus. I§ esmés, pinigy politikos priemoniy taikymas pade-
da paaiskinti didele dalj rizikingo turto (t. y. rizikingy vertybiniy popieriy) kainy bei
grazos pokyc¢iy, ir kad egzistuoja matematiskai reik§mingi rysiai tarp centriniy banky
nustatomy palukany normy bei vadinamujy finansiniy srauty stamimo veiksniy (pvz.,
finansavimo daznio) ir vertybiniy popieriy kainy kintamumo indekso (VIX). Ta¢iau
palikany normos neturéty bati kaitaliojamos itin daznai, kadangi nuolatiniai nukry-
pimai nuo optimalios palikany normos gali sukelti nuolatinius finansinio turto kainy
nukrypimus nuo $io turto realios vertés. Tad centriniy banky vaidmuo, uztikrinant ver-
tybiniy popieriy kainy stabilumg, neturéty biti pervertintas. Siuo tikslu rekomenduoti-
na tiesioginé intervencija j finansy sektoriy. JAV ir Europos banky vertybiniy popieriy
kainos skirtingai reaguoja j pinigy politikos naujienas, tac¢iau finansiniy kriziy laiko-
tarpiai padidina visy tirty banky akcijy kainy jautruma pinigy politikos poky¢iams.
Kiekybiskai $velninanti (QE) centriniy banky vykdoma pinigy politika turi teigiamos
jtakos vertybiniy popieriy rinkoms, kadangi jos taikymas gali salygoti efektyvy salies
ar regiono vertybiniy popieriy rinkos dalies padidéjimg pasaulinése finansy rinkose.
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5 priedas
Pinigy politikos poveikis valiuty rinkoms

Valiuty kursai islieka daug gin¢y kelian¢ia sritimi tiek empirinés ekonomikos, tiek
tarptautiniy finansy studijose. Vis dél to, kaip pastebi Beckmann et al. (2011) ir Kurihara
(2012), pastarojo desimtmecio empiriniuose modeliuose praktiskai ignoruojamas ilgojo
laikotarpio rysiy tarp valiuty kursy ir pagrindiniy ekonomikos rodikliy egzistavimas,
ir mazai démesio skiriama ry$io tarp valiuty kursy ir pagrindiniy ekonomikos rodikliy
tyrimams struktariniy poky¢iy atzvilgiu. Ry$iai tarp valiuty kursy ir pagrindiniy ma-
kroekonominiy rodikliy yra svarbas ir turéty buti placiau tiriami, kadangi jvairais ma-
kroekonominiy rodikliy (pvz., palikany normy, turto likvidumo ir kt.) poky¢iai turi
reik§mingos jtakos valiuty kursy nustatymui skirtingu laiku (Gehrig, Menkhoft, 2006;
Kurihara, 2012; Sehgal et al., 2015 ir kt.). Kaip atskleidé Kurihara (2007, 2011 ir 2012)
tyrimai, pagrijsti elgsenos finansy ekonomikos principy taikymu, ekonomikos subjektai
remiasi pozitriu, kad tikrosios vertybiniy popieriy kainos skiriasi nuo projektuojamy
(arba simuliuojamy). Kita vertus, kai nuokrypis yra mazas, remiamasi diagramy analize.

Dél ekonominiy veiksniy, tokiy kaip finansinés inovacijos ir nestabili pinigy paklausa,
centriniai bankai vis dazniau pradeda naudoti palitkany normos, o ne bendrosios pini-
gy pasitlos kontrole, kaip pagrindinj pinigy politikos instrumenta (da Silva, de Araujo,
2016). Centriniy banky nustatoma palitkany norma yra baziné realioji palikany norma.
Taigi, vykdydami pinigy politika, centriniai bankai sukuria kai kuriy makroekonominiy
rodikliy (pvz., palikany normy, turto kainy, skolinimo, taupymo ir vartojimo apim¢iy
ir kt.) poky¢ius. Anot Bacchetta ir van Wincoop (2013), finansy rinkos dalyviai sureiks-
mina makroekonominius rodiklius, ypa¢ kai struktiiriniai parametrai néra zinomi ar
tikimasi, kad jie greit pakis. Todél yra tikslinga panagrinéti rysius tarp pinigy politikos ir
valiuty kursy kitimo. Skirtingy moksliniy tyrimy rezultatai dél galimo pinigy politikos
poveikio valiuty kursams bei valiuty rinkoms susisteminti toliau (57 lentelé).

57 lentelé. Pinigy politikos poveikio valiuty rinkoms moksliniy tyrimy apzvalga

Autorius(-iai), Nagrinéti veiksniai Rezultatas
metai
Goldberg, Ilgojo ir trumpojo laikotarpio pa- | Pinigy politikos priemoniy taikymo sa-

Frydman, 2007 | lakany normos, likvidumo paskoly |lygotas makroekonominiy parametry
komerciniams bankams apimciy | nestabilumas gali lemti valiutos nuvertéji-
kitimas, operacijy atviroje rinkoje | ma, ta¢iau pinigy politikos modelis negali
apim¢iy kitimas, valiuty kursai iki galo paaigkinti valiuty kursy poky¢iy.

Mehrotra, 2010 | Centriniy banky jsigyjamy ver- | RySys tarp pinigy politikos priemoniy
tybiniy popieriy apim¢iy kitimas, | ir poky¢iy valiuty rinkose nenustatytas.
ilgojo ir trumpojo laikotarpio pa-
lakany normos, valiuty kursai,
valiuty prekybos apimtys valiuty
rinkose
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Araujo, 2016

ma, valiutos kursas

Autorius(-iai), Nagrinéti veiksniai Rezultatas
metai
da Silva, de Ilgojo laikotarpio paliikany nor- | Nenustatytas rysys tarp ilgojo laikotar-

pio palitkany normos ir vietinés valiu-
tos kurso poky¢iy.

Hanabusa, 2012

Valiuty kursai, trumpojo laiko-
tarpio palikany normos

Valiuty kursy pokyciai neatspindi pi-
nigy politikos jtakos, net kai $i politika
yra kiekybiskai $velninanti.

Hoshikawa,
2012

Valiutos kursas, Japonijos tarp-
tautiniai rezervai ilguoju laiko-
tarpiu

Rezultatai gana prieStaringi, neatsklei-
dziantys negincijamo rysio tarp tarp-
tautiniy rezervy pokyciy bei valiutos
kurso svyravimy.

Meurer et al.,
2015

Palikany normos, jvairiy rasiy
turto ir investicijy kainos

Svarbiausias pinigy politikos tikslas tu-
réty buti palukany normy $uoliy vengi-
mas, kadangi palikany normos $uoliai
investuotojy pozitriu rodo $alies ma-
kroekonominés politikos nestabiluma
ir gali sumazinti jos valiutos verte.

Giannellis,
Koukouritakis,
2011

Ilgojo ir trumpojo laikotarpio pa-
lakany normos, valiutos kursas

Nustatyti pusiausvyros rysiai tarp pini-
gy politikos (palikany normy keitimo)
ir valiutos kurso.

Kurihara, 2012

Pinigy pasiala, ilgojo, vidutinio
ir trumpojo laikotarpio palakany
normos, valiuty kursai

Tiek pinigy pasitla, tiek centriniy ban-
ky nustatomos palikany normos turi
jtakos valiuty kursams vidutiniu ir il-
guoju laikotarpiais; prieSingai nei Japo-
nijos jenos ir euro kursai, JAV dolerio
kursas yra jautriausias vietos pinigy po-
litikos pokyciams.

Rosa, 2011

Palukany norma, valiutos kursas

Kiekybiskai $velninancios JAV pinigy
politikos sprendimai turéjo reik§min-
gos neigiamos jtakos JAV dolerio kursui
2008-2011 m.

Egert, Kocenda,
2014

Makroekonominiy naujieny sklei-
dimas, centrinio banko informa-
cijos skleidimas, valiuty kainos
valiuty rinkose, valiuty pirkimo
ir pardavimo apimtys valiuty rin-
kose

Egzistuoja stiprus naujos makroekono-
minés ir centriniy banky skleidZiamos
informacijos poveikis valiuty rinkoms,
taciau poveikio stiprumas gal skirtis
laikotarpiais prie$ ekonomikos krize ir
jos metu.

Leon, Sebestyen,
2012

Informacijos apie numatomos
pinigy politikos poky¢ius sklaida,
finansinio turto kainos

Naujienos apie numatomus pinigy poli-
tikos poky¢ius atsispindi finansinio tur-
to kainose arba palaipsniui, arba staiga,
ir tik pastaruoju atveju pastebimi aigkas
finansinio turto kainy poky¢iai.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Anot Goldberg ir Frydman (2007), pinigy politikos priemoniy taikymo salygotas
makroekonominiy parametry nestabilumas gali lemti valiutos nuvertéjima, nors au-
toriai taip pat pastebi, kad kai kuriais valiuty kursy svyravimo laikotarpiais pinigy
politikos taikymo modelis negali iki galo paaigkinti valiuty kursy poky¢iy. Mehrotra
(2010) nerado jokiy empiriniy jrodymuy, kurie galéty pagristi rysj tarp Kinijos pinigy
politikos ir valiutos kurso poky¢iy. Rysys tarp ilgojo laikotarpio palikany normy ir
vietinés valiutos kurso pokyciy nebuvo nustatytas ir da Silva ir de Araujo (2016) tyri-
me, analizuojant situacija Brazilijoje 2003-2013 m. (autoriai daro prielaidg, kad toks
rezultatas gali i$ dalies biti lemtas Brazilijos ekonomikos uzdarumo). Sie rezultatai yra
artimi autoriaus Hanabusa (2012) Japonijoje atlikto tyrimo rezultatams, kurie parodé,
kad valiuty kursai analizuojamu laikotarpiu (t. y. kiekybiskai $velninancios pinigy po-
litikos taikymo laikotarpiu nuo 2001 iki 2006 m.) neatspindi galimos pinigy politikos
priemoniy taikymo jtakos. Hoshikawa (2012) taikytas kointegracijos metodas, kuriuo
remiantis bandyta nustatyti rysj tarp valiutos kurso bei Japonijos tarptautiniy rezervy
ilguoju laikotarpiu, atskleidé gana priestaringus rezultatus, kurie, i§ esmés, buvo sgly-
goti iSkelty hipoteziy, tad $iy rezultaty negalima laikyti svariais.

Vis délto kai kuriems autoriams pavyko jzvelgti rysiy tarp pinigy politikos priemo-
niy ir poky¢iy valiuty rinkose. Pasak Meurer et al. (2015), centriniy banky sprendi-
mai dél palukany normos nustatymo turi jtakos tiek trumpalaikéms, tiek ilgalaikéms
rinkoms. Taigi, tokiu badu yra daroma jtaka su palikany norma susijusio turto ir in-
vesticijy (taip pat ir valiuty rinkoje) kainai. Anot autoriy, analizuojant jvairiy rinky
reakcija j pinigy politikos priemones, svarbu vertinti ne pacios pinigy politikos jtaka
ar jos (ne)efektyvuma, bet centrinio banko veiksmy nuspéjamuma naudojant pinigy
politikos priemones. Jeigu centrinio banko vykdomai pinigy politikai badingi dideli
palikany normy $uoliai, tai byloja apie nestabilig makroekonomine aplinkg $alyje ir
gali sumazinti Salies valiutos verte.

Taikydami vieneto $aknies bei sisteminés kointegracijos metodus, autoriai Giannel-
lis ir Koukouritakis (2011) nustaté, kad egzistuoja pusiausvyros rys$iai tarp valiuty kur-
sy ir makroekonominiy rodikliy, taikant pinigy politikg. Mokslinés literattros analizé
taip pat parodé, kad stagnaciné pasauliné ekonominé aplinka gali lemti valiutos nuver-
téjimag dél konkurencijos. Kitaip tariant, varzanti ekonominé aplinka gali sukelti vadi-
namajj valiuty karg. Vienas i$ pavyzdziy, kaip valiutos devalvacija gali lemti pastebimus
poky¢ius vertybiniy popieriy rinkoje, yra Japonijos atvejis 2012 m., kuomet jena nuver-
téjo apie 17 proc. per keturis ménesius, o Nikkei 225 indeksas pakilo 42 proc. Tac¢iau
ar tai reiskia, kad silpna valiuta visuomet atnesa naudos vertybiniy popieriy rinkoms?
Ankstesniuose moksliniuose tyrimuose iki $iol nepavyko rasti pastovaus, stipraus rysio
tarp valiuty keitimo kursy be akcijy grazos (Hughen, Beyer, 2015). Valiuty devalva-
cija gali i$ tiesy pasitarnauti kai kurioms verslo kompanijoms. Pavyzdziui, mazesnés
vertés JAV doleris didina eksportg ir leidZia uzsienio investuotojams pirkti vietos ver-
tybinius popierius Zemesnémis kainomis. Kai prekyba rizikingesnémis finansinémis
priemonémis pagyvéja, investuotojai parduoda JAV dolerius ir jsigyja rizikingesniy
vertybiniy popieriy. Kita vertus, mazesnés vertés JAV doleris didina pelno marzg toms
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kompanijoms, kurios perka zaliavas uzsienio valiuta, o galutinius produktus parduoda
vietos rinkose (Hughen, Beyer, 2015).

Kurihara (2012) tyrime pasitelktas pinigy politikos jtakos valiuty kursams modelis,
tikrinant hipoteze, kad egzistuoja testinis rysys tarp valiuty kursy (JAV dolerio, Japo-
nijos jenos ir euro) ir pagrindiniy ekonominiy rodikliy. Taip pat analizuojami valiuty
kursy struktariniai poky¢iai, kintant vietos pinigy politikai. Nustatyta, kad palukany
normy kitimas turéjo reik§mingos jtakos JAV dolerio ir Japonijos jenos kursams nuo
2000 iki 2010 m. Tiek pinigy pasiala, tiek centriniy banky nustatomos palakany nor-
mos turéjo jtakos valiuty kursams vidutiniu ir ilguoju laikotarpiais. Kadangi tiriamuo-
ju laikotarpiu JAV nedaZznai keité savo pinigy politika (i$skyrus 2004 m., kai pinigy
politikos priemoniy imtasi ekonomikai pakelti), jos valiutos kursas stipriai nesvyra-
vo. Net palukany normy kilimas 2004-2006 m. ar 2001 m. teroristiné ataka nesukélé
struktariniy valiutos kurso poky¢iy, nepakenké valiutos likvidumui, prekybos apim-
tims ir pan. Vis délto nuo 2008 iki 2011 m., kai JAV federalinio rezervo bankas vykdé
agresyvia kiekybinio $velninimo politika, ir JAV ekonomika tapo dar labiau priklau-
soma nuo eksporto, $ie sprendimai lémé smarky JAV dolerio vertés sumazéjima. Kaip
pastebéjo Rosa (2011), tuometiniai JAV pinigy politikos sprendimai bei skelbiama
informacija turéjo reikémingos neigiamos jtakos JAV dolerio kursui. Taciau $is nei-
giamas poveikis nelaikomas lazio tasku, bent jau kol ateityje nebus nustatyta didesniy
valiutos kurso struktariniy poky<iy.

Japonijos pinigy politikos intervencija j valiuty rinkas nepastebima. Pasak Kurihara
(2012), poveikis nepastebimas pirmiausia todél, kad pinigy politika neturéjo jokios
jtakos $alies eksportui. Kiekybiskai $velninanti Japonijos pinigy politika analizuojamu
laikotarpiu (2000-2010 m.) turéjo teigiamos jtakos jenos kursui, ta¢iau ar jenos nuver-
téjimas padidinty $alies eksportg ir BVP, sunku spresti.

1999 m. euro zonoje jvestas euras, ir jo bendrasis naudojimas pradétas 2002 m., kai
euras tapo vienintele teiséta valiuta euro zonos teritorijoje. Kai 12 naujy nariy prisi-
jungé prie ES 2004 m., nepastebéta jokiy euro vertés pokyc¢iy. Kaip aiskina Kurihara
(2012), valiutos vertés stabiluma padéjo uztikrinti tai, kad naujosios $alys narés turéjo
laikytis griezty dalyvavimo euro zonoje reikalavimy. Tuo metu bendrosios ekonomi-
nés salygos buvo palankios, taigi, nebuvo tikslo taikyti drastiskas pinigy politikos prie-
mones. Vis délto, euro buvimo apyvartoje laikotarpis yra pernelyg trumpas, kad bty
galima daryti patikimas i$vadas dél pinigy politikos poveikio euro kursui.

Analizuojant pinigy politikos poveikj valiuty rinkoms, taip pat placiau nagrinéta,
ar naujai paskelbta informacija apie numatomus pinigy politikos poky¢ius (daugiau-
sia — palikany normy ir pinigy pasitlos) greitai ir iki galo atsispindi valiuty rinkose
parduodamy valiuty kursuose. Pavyzdziui, Egert ir Ko¢enda (2014) iStyré makroeko-
nominés informacijos ir centriniy banky skelbiamos informacijos jtaka valiuty kur-
sams Europos rinkose. Tyrimo rezultatai patvirtino, kad egzistuoja stiprus minéto tipo
informacijos poveikis valiuty rinkoms (t. y. informacija atsispindi tiek vertinant valiuty
rinkose parduodamy valiuty kainas, tiek pirkimy ir pardavimy apimtis), taciau povei-
kio stiprumas gal skirtis laikotarpiais prie§ ekonomikos krizes ir jy metu. Leon ir Sebe-
styen (2012) teigia, kad naujienos apie numatomus pinigy politikos pokyc¢ius atsispindi
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finansinio turto kainose arba palaipsniui, arba staiga, ir tik pastaruoju atveju pastebimi
aiskas finansinio turto kainy poky¢iai. Bendraja prasme skirtumas tarp prognozuotos
ir netikétos informacijos jtakos yra svarbus, kadangi centriniai bankai mégina vykdyti
pinigy politikg bei formuoti rinkos lukes¢ius laipsniskai. Todél dideli netikétumai Sioje
srityje lemia netikruma finansy rinkose dél centriniy banky potencialiy veiksmy ne-
prognozuojamumo, tad iSkyla grésmé, kad Salies valiutos kursas gali kristi.

Pinigy politikos priemoniy taikymo sglygotas makroekonominiy parametry (daz-
niausiai — palikany normos ar bendrosios pinigy pasialos) nestabilumas gali lemti
valiutos nuvertéjima, nors kai kuriais atvejais pinigy politikos modelis negali iki galo
paaiskinti valiuty kursy poky¢iy. Moksliniy tyrimy rezultatai dél pinigy politikos po-
veikio valiuty rinkoms yra gana priestaringi: ne visose studijose randama empiriniy
jrodymuy, galinc¢iy pagristi, kad ry$ys tarp pinigy politikos ir valiuty kursy poky¢iy
tikrai egzistuoja, nors kai kuriems autoriams §j ry$j aptikti pavyko tiek analizuojant
trumpalaikes, tiek ilgalaikes rinkas. Analizuojant pinigy politikos jtaka JAV dolerio,
Japonijos jenos ir euro kursams, nustatyta, kad JAV Federalinio rezervo politika turi
didZiausios jtakos JAV dolerio kursui, tuo tarpu Japonijos bei ECB pinigy politikos
jtaka Japonijos jenos ir euro kursams néra aiskiai pastebima. Vis délto, gana trumpas
euro cirkuliacijos apyvartoje laikotarpis neleidzia daryti patikimy i$vady dél ECB pi-
nigy politikos poveikio euro vertei. Naujai skelbiama informacija apie numatomus pi-
nigy politikos poky¢ius taip pat turi jtakos valiuty rinkoms: $i informacija i karto arba
palaipsniui atsispindi tiek vertinant valiuty kainas, tiek jy pirkimo ir pardavimo apim-
tis, tac¢iau poveikio stiprumas gal skirtis laikotarpiais prie§ ekonomikos krizes ir kriziy
metu. Bendraja prasme centriniai bankai turéty rapintis uzkirsti kelig itin dideliems ir
netikétiems palakany normy $uoliams, kadangi tik tuo atveju, jeigu dideliy palakany
normy $uoliy i§vengiama, pinigy politika turi didesnés jtakos ilgalaikiam palukany ly-
giui, o per jj — ir valiuty kursams finansy rinkose. Be to, labiau prognozuojama pinigy
politika pasitarnauja stabilesnés makroekonominés aplinkos kirimui Salyje ar regione,
kas lemia didesnj pasitikéjimg $alies valiuta ir didina jos verte.
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Alius Sadeckas

PINIGU POLITIKOS POVEIKIO TURTO RINKOMS VERTINIMAS

SANTRAUKA

Disertacijoje nagrinéjama itin aktuali Siuolaikinémis rinkos salygomis tema- pini-
gy politikos poveikio turto rinkoms vertinimas. Vieng i§ didziausiy $iandieniniy Eu-
ropos Sajungos politikos kiréjy galvos skausmy sukelia pastangos iSvengti politiniy
klaidy, kurios galéty salygoti gilig regiono ekonomine krize. Nors i$ pirmo Zvilgsnio
atrodo, kad pasaulis iSmoko 1930 m. Didziosios Depresijos pamokas ir 2007-2008 m.
ekonominé krizé nebuvo tokia gili, taciau trumpojo laikotarpio paliikany normy regu-
liavimas prisidéjo prie jvairiy turto rasiy kainy burbuly formavimosi ir sprogimo, kas,
savo ruoztu, turéjo neigiamy pasekmiy finansy rinkoms.

Nors kai kurie ekonomistai (Pereira, Roca-Sagales, 2011; de Deus, de Mendonca,
2015; Magazzino, Forte, 2016 ir kt.) pasisako uz fiskalinés politikos priemoniy, tokiy
kaip valstybés skolos bei biudzeto deficito didinimas ar valstybés finansuojamy vieso-
sios infrastruktaros darby (pvz.: keliy tiesimo, tilty statymo) vykdymas ekonomikos
augimo skatinimo ar krizés prevencijos tikslais, taciau didzioji dalis jy teigia, kad fis-
kaliné politika gali tik minimaliai pasitarnauti ekonomikos atsigavimui skatinti, net ir
zenkliai padidinus biudzZeto deficitg ar pasitelkus valstybés finansuojamus infrastruk-
taros projektus. Kaip nurodo de Resende (2007) ir Burdekin et al. (2011), naudojant
fiskalinés politikos priemones, pirmiausiai butina atsverti vieSosios skolos dydj esamu
ir basimu biudzeto pertekliumi, kas $aliy biudzetuose daznai lieka nejvertinta. Be to,
kaip teigia Freedman ir Otker-Robe (2010), fiskalinés politikos dominavimas ne tik
kelia grésme efektyviai Saliy centriniy banky veiklai, bet ir gali lemti nevaldomga inflia-
cijos augima, kadangi centriniai bankai praranda ne vien bendrosios ekonomikos, bet
ir savo paciy balanso kontrole. Pasak Walsh (2011), ,,be kryptingos ir pagristos pinigy
politikos nejmanoma pasiekti zemos infliacijos, kainy stabilumo bei efektyvaus turto
rinky funkcionavimo tiksly“ (19 p.).

Vertinant ES pinigy politikg pazymétina, kad nors Europos Centrinio Banko
(ECB) siuo metu vykdoma piniguy politika laikoma ekspansyvia, lyginant su laikotar-
piu iki 2008 M., ECB balansas mazéja (,,Swedbank“ (2013) duomenimis, nuo 2012 m.
vidurio ECB balansas sumazéjo beveik ketvirtadaliu, t. y. nuo 3,1 iki 2,4 trln. Eur).
Priesingai nei ECB, kiti didieji centriniai bankai (JAV federalinio rezervo sistema,
Kinijos centrinis bankas), siekdami savo balansy augimo, pastaraisiais metais taiké
netradicines pinigy politikos priemones - supirkinéjo vertybinius popierius, teiké
likvidumo paskolas komerciniams bankams ir pan. Tuo tarpu ECB didesnj démesj
skyré kainy stabilumui. Remiantis ,,Swedbank® (2013) informacija, pinigy politika
turi tiek tiesioginés, tiek netiesioginés jtakos $aliy / regiony ekonomikai: Zemos bazi-
nés palikany normos uztikrina mazesne skolinimosi kaing verslo jmonéms ir namy
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ukiams, netradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas (pvz., vyriausybés vertybi-
niy popieriy supirkimas) leidzia padidinti banky sistemos likvidumag ir taip paskatin-
ti vartojimo ir investicijy augima.

Anksciau patirtos finansy krizés, o ypa¢ 1997 m. Azijos gripas, 1998 m. Rusijos
krizé, 2007 m. JAV finansy krizé bei jos i$provokuota 2007-2008 m. visuotiné finansy
krizé akivaizdziai padidino tradicinio turto (nekilnojamojo turto, vertybiniy popie-
riy, valiuty) rizikinguma bei grazino susidoméjima auksu, kaip finansiniu turtu. Tiek
privatiems investuotojams, tiek oficialiajam sektoriui aktyviai investuojant j auksa, jo
kaina iSaugo nuo 300 JAV doleriy uz uncija 2000 m. iki 1222,07 JAV dolerio uz uncija
2018 m. rugpjucio 1 d. (,BullionVault®, 2018), tad auksas tapo viena pagrindiniy turto
klasiy globaliose finansy rinkose. Kaip pastebi Baur ir McDermott (2010), didziausias
skirtumas tarp aukso ir kity tipy turto yra tas, kad auksui budinga teigiama reakcija
i nepageidaujamus poky¢ius finansy rinkose, nors pacios aukso rinkos (kaip ir kitos
finansy rinkos) yra nepastovios ir spekuliatyvios.

Mokslinéje literatiiroje yra gana daug tyrimy, kuriuose analizuojama ES pinigy po-
litikos jtaka bendram ES finansy sistemos stabilumui, jskaitant jos atsparumo stipri-
nimg ir sisteminés rizikos mazinimg. Tac¢iau pasirinkty rinky ir jy centriniy banky
(Europos Centrinio Banko, Kinijos centrinio banko (KLB), JAV federalinio rezervo ban-
ko) pinigy politikos jtaka jvairiy riisiy turto rinkoms analizuojama ne taip placiai. Sio
tipo tyrimuose dominuoja palikany normos poveikio nekilnojamojo turto rinkoms
(Lee, 2009; Azbainis, Rudzkien¢, 2011; Pumput, Sliogeriené, 2014; Stibbe, Voigtlan-
der, 2014; Rochdi, 2015; Haran et al., 2016; Gabriel, Lutz, 2017 ir kt.), akcijy rinkoms
(Laopodis, 2003; Hyde, 2007; Ahmad et al., 2014; Mozumder et al., 2015; Yavas, Re-
zayat, 2016; Iddrisu et al., 2017 ir kt.), skolos vertybiniy popieriy rinkoms (McGuire,
Schrijvers, 2006; Matei, 2012; Matei, Cheptea, 2013; Philippas, Siriopoulos, 2014 ir kt.)
bei draudimo priemoniy rinkoms (Poncet, Vaugirard, 2002) analizé. Be to, finansy
ekonomikos mokslinégje literatiiroje aptinkama pinigy pasialos jtakos investicijoms
i nekilnojamajj turta (Lin et al., 2003; Shokoofeh, 2006; Choi, Park, 2012 ir kt.) bei ma-
kroprudencinés politikos priemoniy jtakos nekilnojamojo turto paskoly apimtims ir
ju salygotiems kainy burbulams (Landau, 2009; Turner, 2010; Haldane, 2013) tyrimy.

Mokslinés literatiros analizé atskleidé, kad aukso rinka buvo nagrinéta Siomis
kryptimis:

- aukso investicine svarbg ir ypa¢ jo reik$me nuosmukio laikotarpiu tyré: Cono-
ver, et al. (2009); Lucey, O‘Connor (2013); Riley (2010); Baur (2013); Bradfield ir
Munro (2016);

- aukso rinkos tarpusavio sgveikas su kitomis turto rinkomis nagrinéjo: Artigas
(2010), Baur, Lucey (2010), Baur, McDermott (2010); Hood, Malik (2013); Ciner
et al., (2013); Ghazali et al. (2013); Anand, Madhogaria (2012); Michis (2014);
Gurgun, Unalmis (2014); Gokmenoglu, Fazlollahi (2015); Arouri et al. (2015);
Akgul et al. (2015); Laforge (2017); Beckmann et al. (2015b); Pukthuanthong,
Roll (2011); Reboredo (2013); Reboredo, Rivera-Castro (2014b) Pierdzioch et al.
(2016); Kumar (2014); Dar, Maitra (2017); Robiyanto (2018);
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- veiksnius, turinéius jtakos aukso kainai, analizavo: Bialkowski et al. (2011); Lu-
cey ir O‘Connor (2013); Ibrahim et al. (2014); Kumar (2014); Haque et al. (2015);
Pierdzioch et al. (2016); Eryigit (2017); Ghosh et al. (2004);

- aukso vaidmenj investiciniam portfeliui sudaryti tyré: Ratner ir Klein (2008);
Ibrahim (2010); Makiel (2015); Hoang et al. (2015); Brycki (2015); Arouri et
al. (2015); Bundrik (2016); Dempster ir Artigas (2010), Ewing ir Malik (2013),
Ciner et al. (2013), Reboredo ir Rivera-Castro (2014a,b), Beckmann et al. (2015),
Najaf et al. (2016);

- aukso ir kity finansiniy instrumenty tarpusavio saveikg analizavo Dempster ir
Artigas (2010), Ewing ir Malik (2013), Ciner et al. (2013), Reboredo ir Rivera-
Castro (2014a,b), Beckmann et al. (2015), Najaf et al. (2016).

Nagrinéjant pinigy politikos poveikj aukso kainy dinamikai, buvo tirti tokie moks-
liniai argumentai, kaip:

- Auksas yra apsauga nuo infliacijos tik aukstos infliacijos periodais ir tuomet, kai
tikimasi, kad infliacija augs (Zhu et al., 2018). Mokslininkai patikrino hipoteze,
kad auksas veikia kaip infliacijos, valiuty ir vertybiniy popieriy rinkos apsau-
ga, kartu uztikrinant saugy akcijy rinkos prieglobstj JK investuotojams 1985-
2015 m. ir JAV investuotojams 2003-2015 m. Autoriai patvirtino, kad auksas
buvo gera investavimo priemoné nuo infliacijos apsisaugoti 1985-1997 m., kuo-
met JK infliacija ir infliacijos lukesciai buvo auksti. Tuo tarpu zemos infliacijos ir
infliacijos lakes¢iy laikotarpiu JK (1997-2015 m.) ir JAV (2003-2015 m.) auksas
netapo apsaugos priemone.

- Anglijos banko pinigy politikos makroekonominiy rodikliy poveikis klasiki-
nio aukso standarto laikotarpiu buvo viena i§ pagrindiniy tyrimo sri¢iy. Jason
(2018) igkeélé teiginj, kad klasikinio aukso standarto laikotarpiu pinigy politika
turéjo priezastinj poveikj (angl. causal effect) Didz. Britanijos ekonomikai. Gauta
i$vada, kad sugrieztinus pinigy srautus vienu procentiniu punktu, nedarbas pa-
didéty 0,9 proc., infliacija - 3,1 proc.

- Vyriausybés turéty arba vél priimti valiuty konvertavima i auksa, arba islaikyti
grynuosius pinigus, ta¢iau naudoti aukso kaing kaip i$ankstinj kainy poky¢iy in-
dikatoriy (Laurent, 1994). Autorius nustaté, kad grynyju pinigy konvertavimas
j auksa negarantuoja ilgalaikio pinigy pirkimo galios stabilumo.

Pinigy politikos priemoniy poveikis euro zonos finansy ir turto rinkoms buvo tirtas
daugelio mokslininky, ta¢iau tyrimy rezultatai gauti dvejopi: viena vertus, ECB jvestos
netradicinés pinigy politikos priemonés turéjo jtakos euro zonos krizei suvaldyti, t. y.
dél jy buvo sumazinta finansiné jtampa, uztikrintas neribotas likvidumas ilgesniam
laikotarpiui, susvelninta ECB balanso struktiira, padidintas makroekonominis stabi-
lumas, sumazinta ilgojo laikotarpio graza, susvelninta fragmentacija obligacijy rinko-
je bei padidinta graza i§ vertybiniy popieriy (Fahr, et al., 2011; Wieladek ir Pascual,
2016; Altavilla, et al., 2014; Giannone, et al., 2012 ir kt.), kita vertus — netradicinés
pinigy politikos priemonés buvo sukritikuotos dél kuklaus poveikio placiajai pinigy
pasitlai M3, ECB balanso struktarai, uzdelsto poveikio realiajai ekonomikai, infliaci-
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jai, trumpo poveikio vyriausybés obligacijy grazai. Rogers, et al. (2014), Georgiadis ir
Grib (2015), Trichet (2010) teigimu, netradicinémis politikos priemonémis nepavyko
i$spresti mokumo bei finansinio sektoriaus silpnumo problemy, poveikis valiuty kur-
sams taip pat priestaringas.

Tiriant Kinijos rinkas, Kinijos pinigy politikos priemoniy poveikis finansy ir turto
rinkoms buvo vertintas prieStaringai. Mokslininkai (Zhang, 2009; Zheng, et al., 2012;
Xiong, 2012; Angrick, Youshino, 2018; Fan, et al., 2011) nustaté, kad KLB pinigy poli-
tika yra tikslinga bei lémé teigiamus pokycius Kinijos finansy ir turto rinkose. Taciau
egzistuoja tyrimy, teigianciy, kad Kinijos pinigy politikos priemonés nepadéjo stabili-
zuoti Salies ekonomikos (Zhang, Dang, 2018; Chen, Huo, 2008 ir kt.).

JAV pinigy politikos priemonés taip pat yra vertinamos kritiskai ir susilaukia dvejo-
pu mokslininky tyrimy rezultaty. Warburton (2013) ir kt. FED pinigy politika vertino
palankiai, nes laiku sumazintos paliikany normos, aktyviai didintas finansiniy institu-
cijy likvidumas, vykdyti vyriausybiniy obligacijy bei turtu laiduoty vertybiniy popie-
riy pirkimai, j rinkg paleistos netradicinés stambaus masto turto pirkimo programos
teigiamai veiké JAV ekonomika. Taciau kity autoriy (Anbil, 2017; Afonso, et al. 2018;
Apergis, Lau, 2017; Svilokos, 2013) teigimu, FED pinigy politika nebuvo tokia efektyvi
dél ,nuolaidy langelio® jvedimo pasekmiy, sumazéjusios tarptautinés prekybos ir fe-
deraliniy fondy rinkos apyvartos, banky pelningumo; palikany normy sumazinimai
neigiamai paveiké ekonomikos augima.

Atlikta moksliniy tyrimy analizé leidzia teigti, kad stokojama moksliniy tyrimy
apie ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos priemoniy poveikj aukso kainy svyravimams.
Todél uzpildant $ig tyrimy spraga deréty istirti, kokia jtaka aukso (kaip vienos i$ pa-
grindiniy turto klasiy Siuolaikinéje finansy rinkoje) kainai turi jvairiy regiony cent-
riniy banky vykdoma pinigy politika. Turint omenyje, kad oficialaus sektoriaus (t. y.
centriniy banky) vykdoma pinigy politika taip pat suaktyvéjo valdant 2007-2008 m.
krize ir jos padarinius, yra tikslinga iSanalizuoti, kokig jtaka jvairiy regiony centriniy
banky vykdoma pinigy politika ir jos poky¢iai turi aukso rinkoms.

ES, Kinijos ir JAV regionai buvo pasirinkti analizei dél pripazinto $iy regiony eko-
nomikos poveikio globaliosios ekonomikos augimui bei globalioms finansy ir turto
rinkoms. Kaip pastebi Kose et al. (2017), JAV ekonomikos augimas turi teigiamos
jtakos pasaulio ekonomikos augimui, jeigu tik $io poveikio nenusveria didéjantys
prekybos barjerai. Vertine iraiska JAV ekonomika sudaro beveik vieng ketvirta-
dalj globalaus BVP (pagal rinkos valiuty kursus), beveik vieng penktadalj globaliy
tiesioginiy uzsienio investicijy ir daugiau nei tre¢dalj akcijy rinkos kapitalizacijos
(Pasaulio bankas, 2016). JAV yra svarbiausia eksporto paskirties $alis beveik vienam
penktadaliui Saliy visame pasaulyje, JAV doleris yra viena placiausiai naudojamy
tarptautinés prekybos ir finansiniy sandoriy valiuty (Kose et al., 2017), o JAV pinigy
politikos poky¢iai bei investuotojy elgsena vaidina vieng i§ svarbiausiy vaidmeny, nu-
statant finansavimo ir investicijy salygas globaliu mastu (Pasaulio bankas, 2016). JAV
ekonomikos ir pinigy politikos svarba globaliosios ekonomikos augimui patvirtinta
Berge ir Cao (2014), Rey (2015), Furman et al. (2017), Burger et al. (2017), Crowley
et al. (2017) ir kt.
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Jeigu JAV yra viena i§ svarbiausiy pasaulio eksporto paskirties $aliy - pagrindi-
né importuotoja, Kinija neabejotinai yra viena i§ didziausiy pasaulio eksportuotojy,
t. y. prekiy ir paslaugy tiekéjy globaliose rinkose. Remiantis TVF skaic¢iavimais, kurie
pateikiami Pasaulio ekonomikos forumo (2017) informacijoje, Kinijos indélis j globa-
liosios ekonomikos augima sieké 39 proc. viso globalaus ekonominio augimo 2016 m.
Lyginant su 2015 m. duomenimis, $is indélis padidéjo net 14,2 procentinio punkto, kas
akivaizdziai byloja apie didéjancia Kinijos ekonomikos jtaka globaliajai ekonomikai.
Tarptautinés prekybos ir lengvatinio apmokestinimo rinkose vis svarbesnis vaidmuo
tenka Kinijos piniginiam vienetui renminbi®. Remiantis Chen ir Cheung (2011) ty-
rimo rezultatais, renminbi naudojimas uZsienio rinkose, ypa¢ prekybos finansavimo
bei lengvatinio apmokestinimo rinkose, pastarajj deSimtmetj zenkliai padidéjo, ir tai
salygoja teigiamg potencialg renminbi tapti tarptautine valiuta.

ES ekonomika 2015 m. sudaré apie 22 proc. globalaus BVD, ir tai virsijo JAV (apie
21 proc.) bei Kinijos (apie 15 proc.) indélj j globaly BVP tais paciais metais (Barslund,
Gros, 2016). Daug euro zonos banky veikia jvairiose $alyse visame pasaulyje, kas lemia
platy oficialy ir neoficialy euro valiutos naudojimg tarptautinés prekybos ir finansy
sandoriuose. ECB vykdomos pinigy politikos programos, o ypac turto pirkimo pro-
grama stimuliuoja tarptautinius kapitalo srautus bei santykinj turto kainy kitima ki-
tose $alyse (Coeure, 2017). Be to, egzistuoja glaudus finansiniai ry$iai tarp euro zonos
ir pietry¢iy Europos $aliy, kadangi euro zonos $alys ne tik yra pietry¢iy Europos $aliy
pagrindinés prekybos partnerés tiek importo, tiek eksporto prasme, bet ir didzioji da-
lis investicijy i pietry¢iy Europos $alis atkeliauja batent i§ euro zonos (Moder, 2017).

Neziarint i kity pasaulio $aliy ekonomiky vystymasi (pavyzdziui, Pasaulio banko
duomenimis, jei Brazilijos GDP 1960 m. sudaré 1,11 proc. pasaulio GDP, tai 2017 m.
jau sieké 2,55 proc. pasaulio GDP), ES, JAV ir Kinijos bendras vidaus produktas, is-
reikstas JAV doleriais, sudarys reik§éminga dalj pasaulio ekonomikos. 2017 m. §ios trys
ekonomikos sudaré 60,61 proc. pasaulio bendrojo vidaus produkto. Prognozuojama,
kad minéty trijy didZiyjy pasaulio ekonomiky - ES, Kinijos ir JAV - bendras indé-
lis j globaly BVP 2030 m. sieks net 55 proc. (Barslund, Gros, 2017). Dél savo dydzio
ir tarpusavio sasajy su kity regiony ekonomikomis ES, Kinijos ir JAV ekonomikos
bei jose vykstantys poky¢iai (nulemti tiek rinkos, tiek pinigy politikos veiksniy) turi
reik§mingos jtakos globalioms turto ir finansy rinkoms: auganti minéty regiony eko-
nomika gali paskatinti zenkly globaliy turto ir finansy rinky augima, ir atvirks¢iai —
netikrumas dél ES, Kinijos ir JAV ekonominés politikos kryp¢iy gali sukelti priesinga
poveiki, o ypa¢ sumenkinti investicijy augimg augancios ir besivystancios ekonomikos
Salyse (Kose et al., 2017).

Ankstesniuose moksliniuose tyrimuose ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos povei-
kis turto rinkoms daugiausia analizuotas, pasirenkant vieng i§ minéty regiony (ES pi-
nigy politikos poveikj analizavo Abbassi ir Linzert (2011), Pattipeilohy et al. (2013),
Cour-Thimann ir Winkler (2013), Praet (2016), Fiszeder ir Pietryka (2017), Vousinas
(2018), Varghese ir Zhang (2018) ir kt.; Kinijos pinigy politikos poveikj analizavo Xu

? Renminbi (trumpinys - RMB) - oficialus Kinijos LR piniginio vieneto pavadinimas, juanis (trumpinys - CNY arba ¥)

naudojamas kaip apskaitos vienetas. Toliau tekste bus vartojamos abi savokos.
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ir Chen (2012), Tang et al. (2013), Lu (2015), Fang et al. (2016), Li (2018), Angrick ir
Yoshino (2018), Hu et al. (2018) ir kt.; JAV pinigy politikos poveikj tyré Christiano et
al. (2010), Norfeldt (2014), Curdia et al. (2015), Hojat (2015), Hughen ir Beyer (2015),
Dufhie ir Krishnamurthy (2016), Moulton ir Wentland (2017) ir kt.), ta¢iau minéti trys
regionai nebuvo analizuoti ir lyginti kartu. Be to, kaip parodé mokslinés literataros
analizé, daugelis autoriy nagrinéjo arba tiesioginiy (Vargas-Silva (2008), Wallentin ir
Selin (2010), Zammit (2010), Beckworth (2010), Bekaert et al. (2013), Costello et al.
(2015), Angrick ir Yoshino (2018) ir kt.), arba netiesioginiy (Cour-Thimann ir Winkler
(2012), Pattipeilohy et al. (2013), Rogers et al. (2014), Falagiarda et al. (2015), Szczerbo-
wicz (2015), Pereira (2016), (Ciarlone ir Colabella (2016), Varghese ir Zhang (2018) ir
kt.) pinigy politikos priemoniy poveikj turto rinkoms pasirinktame regione. Tuo tarpu
$iame tyrime ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos poveikis aukso rinkai, kaip vienai i§
turto rinky, tirtas ir lygintas tiek per tiesioginiy, tiek per netiesioginiy pinigy politikos
priemoniy prizme, kas lemia Sio tyrimo naujumg ankstesniy tyrimy atzvilgiu.

Mokslinéje literataroje tritksta pinigy politikos poveikio vertinimui aukso rinkoms
modelio, kuris apimty ES, JAV, Kinijos rinkoms btdingy veiksniy jtaka aukso kainos
prognozéms.

Pateikti ankstesniy tyrimy argumentai leidzia daryti i$vada, kad pinigy politikos
poveikis aukso kainy kilimui / smukimui analizuotas siaurgja prasme, t. y. auksas pi-
nigy politikos kontekste traktuojamas, kaip apsaugos nuo infliacijos priemoné, nors
ne visada garantuojanti ilgalaikj stabilumg ir nuolatine apsauga. Be to, autoriai labiau
orientuojasi j tyrimus, kuriuose analizuojami aukso ir kity turto rinky tarpusavio sa-
veikos reiskiniai. Atlikta mokslinés literataros analizé leido nustatyti, kad pinigy poli-
tikos poveikis aukso kainos tendencijoms, i tyrimus jtraukiant tradicines ir netradici-
nes pinigy politikos priemones, makroekonominius rodiklius, tirtas nebuvo.

Dél to formuluojama moksliné tyrimo problema: kokig jtaka skirtingy regiony
(ES, Kinijos, JAV) pinigy politikos priemonés turi aukso kainai?

Mokslinio tyrimo objektas: pinigy politikos priemoniy poveikis aukso kainai.

Mokslinio tyrimo tikslas: nustacius pagrindines ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos
priemones, jvertinti $iy priemoniy poveikj aukso kainai, remiantis kompleksiniu ir
parengtais pinigy politikos priemoniy jtakos aukso kainai vertinimo modeliais atski-
ruose regionuose.

Mokslinio tyrimo uzdaviniai:

1. Istirti pinigy politikos priemoniy poveikio skirtingoms turto rinkoms teorinius

aspektus.

2. Pateikti ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos priemoniy kritinj vertinimga.

3. Atskleisti aukso, kaip turto rinkos, specifiSkuma, palyginus su kitomis tradicineé-

mis turto rinkomis.

4. ISanalizuoti pinigy politikos poveikio turto rinky modelius, jy rasis ir identifi-

kuoti probleminius aspektus.

5. Parengti pinigy politikos poveikio ES, Kinijos ir JAV aukso kainai vertinimo me-

todika.
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6. Empirigkai jvertinti ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos poveikj aukso kainai.

7. Parengti istirty ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos priemoniy jtakos aukso rinkai

kompleksinj modelj.

Mokslinio tyrimo metodai:

Tiriant pinigy politikos poveikj aukso rinkoms bei formuluojant $io tyrimo i$vadas,
bus remiamasi mokslinés literattiros analize ir sinteze bei matematinés statistikos me-
todais — tarpusavio rysiy statistine analize.

Rysiy tarp pinigy politikos ir pagrindiniy turto rinky poky¢iy mokslinés literatiros
analizé bus atliekama, siekiant atskleisti jvairiy teorijy prognozuojama pinigy politi-
kos poveikj turto rinkoms, tarp jy ir aukso rinkai.

Lyginamoji duomeny analizé bus atliekama, siekiant jvertinti analizuojamy rodi-
kliy poky¢ius.

Naudojant matematinés statistikos metodus (ARIMA, VAR, NNAR, daugialypé re-
gresijos analizé), bus siekiama nustatyti aukso kainos ir kiekybiniy pinigy politikos
rodikliy tarpusavio rysio stipruma.

Darbe iskeltos $ios hipotezés, susijusios pinigu politikos priemonémis ir juy jtaka
aukso kainai:

(H1): ES tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso kaina;

(H2): ES netradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso
kaina;

(H3): Kinijos Liaudies Respublikos tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas
teigiamai veiké aukso kaing;

(H4): Kinijos Liaudies Respublikos netradiciniy pinigy politikos priemoniy taiky-
mas teigiamai veiké aukso kaina;

(H5): JAV tradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso
kaina;

(H6): JAV netradiciniy pinigy politikos priemoniy taikymas teigiamai veiké aukso
kaina.

Teorinis mokslinio tyrimo reik§mingumas pasireiskia tuo, kad ianalizuoti jvai-
ris teoriniai pinigy politikos taikymo aspektai, ypa¢ atsizvelgiant i jy poveikj aukso
rinkai. Taip pat darbe analizuojami neigiami turto rinky reguliavimo aspektai bei is-
nagrinétas pinigy politikos poveikis aukso rinkoms skirtinguose regionuose — ES, Ki-
nijos Liaudies Respublikoje ir JAV. Moksliniame tyrime atskleista, kad pinigy politikos
priemoniy taikymas ne visuomet uztikrina aukso rinkos stabilumg ir tvaruma.

Praktinis mokslinio tyrimo reik§mingumas - nustatyta, kokios ES, Kinijos ir JAV
pinigy politikos priemonés turi didziausios jtakos aukso kainos pokyc¢iams ilguoju
laikotarpiu. Gauti rezultatai gali bati panaudoti, tikslingai parenkant pinigy politikos
priemones aukso rinky stabilumui Europoje, Kinijos Liaudies Respublikoje ir JAV.

Mokslinis tyrimo naujumas:
- Atliktas veiksniy, veikianc¢iy aukso kaing, grupavimas pagal pinigy politikos
priemones skirtinguose regionuose.
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- Sukurtas teorinis pinigy politikos poveikio turto rinkoms modelis, apimantis
tradicines, netradicines pinigy politikos priemones, makroekonominius rodi-
klius pagrindinéms pasaulio rinkoms (JAV, ES, Kinijos Liaudies Respublika).

- Isbandzius mokslinéje literattiroje sitlomus ir pritaikius tinkancius metodus,
nustatyti veiksniai, lemiantys aukso kainos pokytj skirtinguose regionuose.

- Remiantis pinigy politikos rodikliais, sukurti matematiniai modeliai skirtingose
rinkose, jgalinantys prognozuoti aukso kaing pasauliniame kontekste.

Empiriniu tyrimu nustatyta, kad netradicinés pinigy politikos priemonés neturéjo

reik§mingos jtakos aukso kainos poky¢iams ilguoju laikotarpiu. Dalyvaujant investa-
vimo j auksg procesuose rekomenduojama stebéti du tradicinés priemonés parame-
trus: pinigy masés poky¢ius JAV ir ES rinkose bei palikany normos dydzius Kinijos
Liaudies Respublikoje ir JAV. Mokslinéje literataroje iki $iol nebuvo rasta tyrimy, ku-
riuose aukso kaina buty prognozuota sujungiant trijy didziausiy regiony tradicines,
netradicines priemones ir makroekonominius rodiklius. Aukso kainos prognozavimas
jgalino prognozuoti aukso kainos poky¢ius su paklaida nuo realiy reik§miy intervale
nuo 52,53 iki 115,91 USD/OZ. Sudarytas bendras visy regiony aukso kainos mode-
lis atskleidé, kad didziausia jtaka aukso kainai turi: aukso kaina praéjusiu laikotarpiu
(vieno, septyniu, desimties ir dvylikos laiko periody vélavimy (lag - angl.), JAV nedar-
bo lygis praéjusiu laikotarpiu (dviejy, vienuolikos ir dvylikos laiko tarpsniy vélavimy)
ir praéjusio laikotarpio penkiy laiko vélavimy Kinijos Liaudies Respublikoje vartotojy
kainy indeksas.

Po empirinio tyrimo suformuluotos trys pinigy politikos jtakos aukso rinkoms

ekonominés tezés, apimancios efektyvaus modelio sukarimo laikotarpj, jtakos aukso
kainai geopoliting zona bei makroekonominius rodiklius.

Tyrimo taikomumas. Disertacinis darbas turi taikomojo pobidzio verte $iems sub-

jektams:

1. Pinigy politikos priemoniy formuotojams: tyrimas atskleidé, kad tradicinés pi-
nigy politikos priemonés turi reik§mingesne jtaka aukso kainy tendencijoms nei
netradicinés priemoncés, todél ateityje sitloma didesnj démesj skirti tradiciniy
pinigy politikos priemoniy strategijy tyrimams.

2. Investuotojams, kurie siekia diversifikuoti savo investicinj portfelj, tyrimas pa-
dés jvertinti, { kokius veiksnius butina atsizvelgti (JAV, Kinija, ES), norint patei-
sinti savo investavimo j aukso rinkg ateities lakescius.

3. Mokslo bendruomenei (studentai, déstytojai, tyréjai), kuriy tyrimo laukas apima
pinigy politika, investavima j turto rinkas bendrgja prasme.

Disertacijos metu buvo suformuluotos $ios iSvados:

1. Atlikty teoriniy tyrimy analizé parodé¢, kad nors néra bendro sutarimo dél vien-
kryptés pinigy politikos jtakos $alies, o ypa¢ - tarptautinei ekonomikai, laiko-
masi prielaidos, kad pagrindinis pinigy politikos priemoniy taikymo tikslas yra
defliacijos prevencija. Salia tradiciniy priemoniy, tokiy kaip palikany normy
valdymas, taikomos netradicinés priemonés (didesnio likvidumo uztikrinimas
finansinéms institucijoms, intervencijos i platesnius finansy rinky segmentus,
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vyriausybiniy obligacijy bei turtu uztikrinty vertybiniy popieriy pirkimas, para-
ma specialiosios paskirties institucijoms ir kt.) padeda stabilizuoti finansy sek-
toriy. Vieno regiono pinigy politikos priemonés turi didele jtaka kity regiony
finansy rinkoms - ypa¢ didelé tarpusavio sgveika pastebima tarp pinigy politi-
kos bei poky¢iy finansy rinkose (pavyzdziui, Europos Centrinio Banko politikos
jtaka JAV jtraukty i birzos prekybos sarasa vertybiniy popieriy grazai).

. Atlikti mokslinés literataros tyrimai rodo, kad pinigy politikos priemoniy poveikis
skirtingoms rinkoms bei visai ekonomikai pasireiskia per jvairius kanalus, i kuriy
svarbiausi yra turto kainy, palakany normy, valiuty kursy, kredity, investuotojy
lakesciy ir nekilnojamojo turto kanalai. Pinigy politikos sklaidos mechanizmas
pradeda veikti, kai uz pinigy politikos vykdymg atsakingi centriniai bankai nusta-
to trumpojo ir ilgojo laikotarpio palukany normas, banko rezervy reikalavimus,
taip pat, kai egzistuoja vietinés bei uzsienio valiutos kurso skirtumai.

. Atlikus ECB, KLB ir FED pinigy politikos kritinj vertinima nustatyta, kad miné-
ty regiony naudojamos pinigy politikos priemonés leidzia reguliuoti palikany
normas bei likviduma finansy rinkose, uztikrinti trumpojo ir ilgojo laikotarpiy
kredito institucijy finansavimg ir refinansavimg, stimuliuoti banky skolinimg
ekonomikai bei valdyti pernelyg Zema infliacijg ilguoju laikotarpiu. Vis délto,
ECB pinigy politika yra kritikuojama dél didelés $aliy centriniy banky komu-
nikacijos strategijy variacijos, geografinio aspekto salygoty pinigy politikos pro-
gnoziy skirtumy euro zonos $alyse, kuklaus poveikio placiajai pinigy pasialai M3
ir ECB balanso struktiirai, uzdelsto poveikio realiajai ekonomikai ir infliacijai bei
trumpo poveikio vyriausybés obligacijy grazai. KLB pinigy politikoje pripazjs-
tamas pinigy masés M2 koregavimo tikslingumas, ypa¢ atsizvelgiant j atotrukj
tarp infliacijos ir realiy gamybos apim¢éiy, ta¢iau KLB pinigy politika kritikuo-
jama uz orientacijg i istorinius ir prognozuojamus, bet ne oficialiosios statistikos
rodiklius, kadangi tai lemia uzdelsta KLB veikima bei pavéluotg pinigy politikos
poveiki realiajai ekonomikai. Labiausiai pasiteisinusiomis FED pinigy politikos
priemonémis laikomi FED vykdomi atvirkstinio atpirkimo sandoriai (RRPs),
kurie ne tik padeda kontroliuoti federaliniy palukany normg ir islaikyti FARK
nustatytas tikslines palikanas, bet ir pagerina pinigy politikos sklaida, bei iSanks-
tinés gairés, taciau tradicinés FED pinigy politikos priemoneés - atviros rinkos
operacijos, reikalaujamujy rezervy lygis ir skolinimas depozitinéms institucijoms
per nuolaidy langelj (diskonto normos skolinimas) - kritikuojamos dél menko
efektyvumo, siekiant suvaldyti 2008-2009 m. finansy krize ir jos padarinius.

. Nustatyta, kad pinigy politikos poveikis nekilnojamojo turto rinkoms daugiau-
siai tirtas kaip trumpojo ir ilgojo laikotarpio palikany, kapitalo rezervy reika-
lavimy, likvidumo reikalavimy bei paskolos ir jsigyjamo turto vertés santykio
reikalavimy poveikis nekilnojamojo turto kainoms ir paklausai. Zemos pal-
kany normos stimuliuoja nekilnojamojo turto kainy augimg ir nekilnojamojo
turto rinky perkaitimus, tuo tarpu aukstos palikany normos sukelia priesinga
efekty. Pinigy politika turi jtakos vertybiniy popieriy rinkoms per pinigy poli-
tikos skleidimo kanalus, o ypa¢ - investuotojy lukes¢iy kanalg. Pinigy politikos
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priemoniy taikymas padeda paaiskinti didele dalj rizikingo turto (t. y. rizikingy
vertybiniy popieriy) kainy bei grazos pokyc¢iy bei matematiskai reik§mingy ry-
$iy tarp centriniy banky nustatomy palakany normy ir vadinamyjy finansiniy
srauty stamimo veiksniy (pvz., finansavimo daznio), taip pat vertybiniy popieriy
kainy kintamumo indekso (VIX) egzistavima. JAV ir Europos banky vertybiniy
popieriy kainos skirtingai reaguoja j pinigy politikos naujienas, ta¢iau finansiniy
kriziy laikotarpiai padidina visy tirty banky akcijy kainy jautruma pinigy poli-
tikos poky¢iams. Palikany normos ar bendrosios pinigy pasitlos nestabilumas
gali lemti valiutos nuvertéjima, nors kai kuriais atvejais pinigy politikos modelis
negali iki galo paaiskinti valiuty kursy poky¢iy.

. Svarbiausias skirtumas tarp aukso ir kity tipy turto yra tas, kad auksui budinga

teigiama reakcija j nepageidaujamus poky¢ius finansy rinkose, nors pacios aukso
rinkos (kaip ir kitos finansy rinkos) yra nepastovios ir spekuliatyvios. Pagrin-
diniai mikroekonominiai aukso vertés matai yra aukso laikymo nauda ir aukso
skolinimosi paltkanos. Pagrindiniais aukso kaina lemianciais makroekonomi-
niais veiksniais trumpuoju laikotarpiu laikomi uzdelstoji aukso beta ir infliacijos
lygis, ilguoju laikotarpiu - bendrasis kainy lygis, centriniy banky vykdomi oficia-
liy rezervy pardavimai (pasialos aspektas), aukso produkcijos apimtis (pasitlos
aspektas), zaliavinés naftos kainos, birzos prekiy kainos, rinkos kreditingumas,
infliacija, valiuty kursai, palakany normos, zaliavy ciklas, kity brangiyjy metaly
(sidabro, platinos, paladzio) kainos bei kity rusiy turto graza. Vis délto, esama
ir tyrimy, kurie nepagrindzia statistinio rysiy tarp aukso kainos ir makroeko-
nominiy kintamyjy reik§mingumo. Viena i§ priezas¢iy, kodél tyrimy rezultatai
gali bati skirtingi, yra ne tik skirtingy metody naudojimas, bet ir neapibréztos
galimybés nustatyti, kurie i$ analizuojamy veiksniy yra tikrieji makroekonomi-
niai aukso kainos poky¢iams jtakos turintys veiksniai, o kurie yra tik netikri ar
spekuliatyvas veiksniai. Tai pagrindZia pasirinktos temos reikSmingumgq - istirti,
kokig jtakg aukso rinkai turi jvairiy regiony pinigy politika.

. Atlikus tyréjy naudoty metody analize, tapo akivaizdu, kad klasikiniy VAR,

SVAR bei VECM metody didziausias privalumas yra impulsyvi kintamujy re-
akcija i pinigy politikos funkcijos pokyc¢ius, o FAVAR, DCC-GARCH bei mo-
difikuoto GARCH-BEKK modelio stiprybé - teigiamas salyginiy variacijy-ko-
variacijy matricy apibréztumas ir minéty modeliy pagrindimas, o koreliacija
tarp kintamujy salygoja tokiy ribojanciy prielaidy, kaip kintamyjy daugialypis
normalusis paskirstymas ir kovariacijos matricy ribotumy tenkinimas, forma-
vimasi. Norint i$vengti minéty prielaidy salygoty ribotumy, tikslinga derinti
klasikinius koreliacinius metodus su naujosios kartos dirbtinio intelekto (algori-
tminiais) metodais.

. Tyrime daugialypés regresijos modeliais buvo i§ dalies patvirtintos H1, H3, H5

hipotezés. Skai¢iavimais nustatyta, kad aukso kainos poky¢iams didZiausia jtaka
JAV regione 1990-2017 m. turéjo palikany norma ir pinigy masé, Kinijos Liau-
dies Respublikoje — palikany norma ir nacionalinés pinigy pajamos, ES - pinigy
masé ir basto kainy infliacija.



8. Atlikus tyrimag, aukso kainos prognozavimas ARIMA modeliais jgalino numa-
tyti aukso kainos pokycius intervale nuo 52,53 iki 115,91 USD/OZ. Progno-
zavimas atskleidé aukso kainos augimo tendencijas tris busimus laikotarpius
i priekj. Gauti rezultatai patvirtino, kad dalis metody pasirinkta teisingai. Kiti
mokslininkai taip pat prognozavo aukso kainos augimg bei mazesne investici-
ju i auksg grazos variacija butent $iais metodais. Kadangi, remiantis anks¢iau
atliktais kity autoriy tyrimais, statisti$kai patikima prognoze laikytina iki 6 mén.
i priekj sudaryta prognozé, $iame tyrime trims basimiems laikotarpiams j prieki
sudaryta prognozé laikytina statistiskai patikima. Vis délto, remiantis ankstesniy
tyrimy rezultatais, negalima atmesti tikimybés, kad pagal ARIMA modelj
prognozuojama aukso kainos kreivé gali buti kiek Zemiau realios aukso kainos
kreivés.

9. Atlikus vektoriy autoregresinio modelio tyrimg (VAR), buvo siekiama jvertinti
ne tik aukso kainos prognoze, bet ir i aukso kainos prognoze jtraukti kitus ne-
priklausomus kintamuosius atskiruose regionuose. Struktara yra tokia, kad kie-
kvienas kintamasis yra tiesiné praeities atsilikimo ir kity kintamuyjy praeities atsi-
likimo funkcija. Nustatyta, kad reik§mingiausi rodikliai JAV modelyje yra aukso
kainos paskutiniy dviejy ménesiy kaina ir praéjusio ménesio harmonizuotas
nedarbo lygis. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai praéjusj ménesj, aukso kaina
padidéty 0,744 USD/OZ. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai uzpraéjusj ménesj,
aukso kaina padidéty 0,179 USD/OZ, ir padidéjus nedarbo lygiui 1 proc., aukso
kaina padidéty 29,36 USD/OZ. Tuo tarpu, reik$émingiausi rodikliai ES modelyje
yra aukso kainos paskutiniy dvieju ménesiy kaina ir praéjusio ménesio varto-
tojy kainos indeksas. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai praéjusj ménesj, aukso
kaina padidéty 0,76 USD/OZ. Padidéjus 1 USD/OZ aukso kainai uzpraéjusi mé-
nesj, aukso kaina padidéty 0,121 USD/OZ, ir padidéjus vartotojy kainy indeksui
1 vnt. aukso kaina sumazéty 25,32 USD/OZ. Reik$mingiausi rodikliai Kinijos
Liaudies Respublikos modelyje yra aukso kainos paskutiniy dviejy ménesiy kai-
na ir praéjusio ménesio vartotojy kainy indeksas. Padidéjus 1 USD/OZ aukso
kainai praéjusj ménesj, aukso kaina padidéty 0,173 USD/OZ. Padidéjus 1 USD/
OZ aukso kaina uzpraéjusj ménesj, aukso kaina padidéty 0,179 USD/OZ, ir pa-
didéjus vartotojy kainy indeksui 1 vnt., aukso kaina padidéty 21,49 USD/OZ.

10.VAR analizés rezultatai dél reik§émingos praéjusio laikotarpio aukso kainos jta-
kos busimy laikotarpiu aukso kainai visi$kai patvirtina ankstesniy tyrimy rezul-
tatus. Tac¢iau rezultatai dél kity veiksniy jtakos busimy laikotarpiy aukso kainai
Siek tiek skiriasi nuo ankstesniy $ios problemos tyrimy rezultaty: kai kuriuose
ankstesniuose moksliniuose tyrimuose nustatyta, kad didZiausios jtakos aukso
kainai turi tokie makroekonominiai veiksniai, kaip JAV dolerio USDX indeksas,
kuris neigiamai koreliuoja su aukso kaina, bei birzos prekiy krepselio indeksas
(CRB) ir JAV izdo kreditiniy jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriai
(angl. the US Treasury CDS spreads), kurie teigiamai koreliuoja su aukso kai-
na, taip pat iSry$kinama vienu laikotarpiu atsiliekancio birzos prekiy krepselio
indekso (CRB), vienu laikotarpiu atsiliekanc¢io JAV dolerio USDX indekso bei
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dviem laikotarpiais atsiliekanciy JAV izdo kreditiniy jsipareigojimy nevykdymo
apsikeitimo sandoriy itin reik§éminga jtaka aukso kainai. AtsiZvelgiant i Siame
darbe pristatomo tyrimo ir ankstesniy tyrimy rezultaty skirtumus, galima teigti,
kad $io darbo rezultatai papildo supratimg apie reik§mingos jtakos aukso kainai
galincius turéti veiksnius bei i$plecia $iy veiksniy sgrasa.

11.Aukso kainos prognozavimas remiantis neuroniniy tinkly metodu yra gana ino-

vatyvus metodas, retai praktikuotas ankstesniuose moksliniuose aukso kainos
tyrimuose. Atliekant prognozes pagal §j modelj, gauta prognozuojamos ir fak-
tinés prognozés paklaida sudaro iki 38,29 USD/OZ. Daroma i$vada, kad pagal
prognozavima neuroniniy tinkly metodu aukso kaina per 5 biisimus ménesius
augs. Taigi, patvirtinamos ARIMA ir VAR modeliavimu gautos aukso kainos ki-
limo tendencijos.

12.Vertinant skirtingy prognozavimo modeliy patikimumg, pazymétina, kad joks

modelis néra patikimas visiems 24 laiko zingsniams, taciau taikant ARIMA mo-
delj tiksliausi prognozés rezultatai gaunami 2, 13 ir 16 laiko zingsniy j priekj. Be
to, nors ankstesniy laikotarpiy (istoriné) aukso kaina ir yra pagrindinis indika-
torius aukso kainos poky¢iy ateities prognozéms, istorinés aukso kainos, kaip
jvesties duomens, patikimumas mazéja ekonominés krizés laikotarpiu. Tai rodo,
kad prognozuojant aukso kainos poky¢ius pagal istorinius duomenis per ekono-
mine krize, istoring aukso kaing, kaip vienintelj jvesties duomenj, reikia naudoti
atsargiai.

13.Atlikus VAR modelio skaic¢iavimus, jtraukiant visy trijy regiony specifiskuma
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atspindincius veiksnius, buvo sudarytas modelis ne atskiriems regionams, kaip
dazniausia pasitaiko kituose tyrimuose, bet kompleksinis modelis, kurio rezul-
tatai buvo tikslesni. Reik§mingiausi rodikliai bendrame modelyje VAR(12) yra
aukso kainos paskutiniy vieno, septyniy, desimties ir vienuolikos ménesiy kaina,
praéjusiy dviejy, vienuolikos ir dvylikos ménesiy harmonizuotas JAV nedarbo
lygis ir praéjusiy penkiy ménesiy Kinijos vartotojy kainy indeksas.
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Alius Sadeckas

ASSESSMENT OF THE IMPACT OF MONETARY POLICY
ON ASSET MARKETS

SUMMARY

The dissertation addresses the topic that is extremely relevant in modern market
conditions - assessment of the impact of monetary policy on asset markets. One of
the biggest headaches for today’s European Union policymakers is avoidance of po-
litical mistakes that could lead to a deeper economic crisis in the region. Although at
first glance the world seems to have learnt the lessons of the Great Depression of the
1930s, and the economic crisis of 2007-2008 was not so deep, regulation of short-term
interest rates contributed to the formation and bursting of various asset price bubbles,
which, in its turn, had negative effects on financial markets.

Although some economists (Pereira, Roca-Sagales, 2011; de Deus, de Mendonca,
2015; Magazzino, Forte, 2016, etc.) are in favour of fiscal policy measures, such as
increasing public debt and budget deficits or carrying out state funded public in-
frastructure works (e.g. road construction, bridge construction) to boost economic
growth and/or prevent an economic crisis, most professionals argue that fiscal poli-
cies can only provide a minimal contribution to economic recovery, even with a sig-
nificant increase in the budget deficit or through state funded infrastructure projects.
De Resende (2007) and Burdekin et al. (2011) note that when implementing fiscal
policy measures, current and future budget surpluses must offset the level of public
debt, which often remains underestimated when forming national budgets. Moreo-
ver, Freedman and Otker-Robe (2010) state that the dominance of fiscal policies not
only threatens the efficient functioning of national central banks, but can also lead to
uncontrolled inflation as central banks lose control not only of the general economy,
but also of their own balance sheets. According to Walsh (2011), “without a targeted
and sound monetary policy, the goals of low inflation, price stability and the efficient
functioning of asset markets cannot be achieved” (p. 19).

When assessing the EU monetary policy, it should be noted that although the cur-
rent monetary policy pursued by the European Central Bank (ECB) is considered
expansionary compared to the period up to 2008, the ECB’s balance is declining (ac-
cording to the data of the ‘Swedbank’ (2013), the ECB’s balance sheet has shrunk by
almost a quarter, from 3.1 to 2.4 billion EUR, since 2012). Unlike the ECB, the other
major central banks (the US Federal Reserve, the People’s Bank of China), pursuing
the growth in their balance sheets, in recent years have used unconventional monetary
policy instruments - bought securities, provided liquidity loans to commercial banks,
etc. Meanwhile, the ECB focused on price stability. With reference to the information
of the ‘Swedbank], monetary policies have both direct and indirect effects on national/
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regional economies: low base interest rates lead to lower borrowing costs for business
companies and households, and the use of unconventional monetary policy instru-
ments (such as purchase of government securities) increases the liquidity of the bank-
ing system, and thus promotes consumption and investment.

Previous financial crises, in particular the 1997 Asian flu, the 1998 Russian crisis,
the 2007 US financial crisis and the global financial crisis of 2007-2008 have clearly
increased the riskiness of traditional assets (real estate, securities, currencies) and re-
turned interest in gold as a financial asset. With both private investors and the formal
sector actively investing in gold, its price rose from $300 per ounce in 2000 to $1222.07
per ounce on August 1, 2018. (“BullionVault’, 2018), making gold one of the major
classes in the global financial markets. As it was noted by Baur and McDermott (2010),
the biggest difference between gold and other types of assets is that gold is character-
ised by a positive response to adverse developments in financial markets, although
gold markets themselves (like other financial markets) are volatile and speculative.

Scientific literature contains a number of studies that address the impact of the
EU monetary policy on the overall stability of the EU financial system, including
strengthening its resilience and reducing systemic risk. However, the impact of the
monetary policies, pursued by the central banks (European Central Bank, Central
Bank of China (CLB), US Federal Reserve) in the regions under consideration, on vari-
ous asset markets has thus far been not so comprehensively researched. This type of
research commonly addresses the impact of interest rates on real estate markets (Lee,
2009; Azbainis, Rudzkiené, 2011; Pumput, Sliogeriené, 2014; Stibe, Voigtlander, 2014;
Rochdi, 2015; Haran et al., 2016; Gabriel, Lutz, 2017, etc.), stock markets (Laopodis,
2003; Hyde, 2007; Ahmad et al., 2014; Mozumder et al., 2015; Yavas, Rezayat, 2016;
Iddrisu et al., 2017, etc.), debt security markets (McGuire, Schrijvers, 2006; Matei,
2012; Matei, Cheptea, 2013; Philippas, Siriopoulos, 2014, etc.) and insurance instru-
ments markets (Poncet, Vaugirard, 2002). In addition, the financial economics lit-
erature contains the studies addressing the impact of money supply on real estate
investment (Lin et al., 2003; Shokoofeh, 2006; Choi, Park, 2012, etc.) and the impact of
macroprudential policy measures on real estate loan volumes and the resulting price
bubbles (Landau, 2009; Turner, 2010; Haldane, 2013).

The scientific literature analysis has revealed that the gold market has thus far been
researched in the following directions:

- The significance of gold in investment, in particular its significance during the
periods of economic recession, were researched by Conover, et al. (2009); Lucey;,
O‘Connor (2013); Riley (2010); Baur (2013); Bradfield and Munro (2016);

- The interactions between the gold market and other asset markets were analysed
by Artigas (2010), Baur, Lucey (2010), Baur, McDermott (2010); Hood, Malik
(2013); Ciner et al., (2013); Ghazali et al. (2013); Anand, Madhogaria (2012);
Michis (2014); Gurgun, Unalmis (2014); Gokmenoglu, Fazlollahi (2015); Aro-
uri et al. (2015); Akgul et al. (2015); Laforge (2017); Beckmann et al. (2015b);
Pukthuanthong, Roll (2011); Reboredo (2013); Reboredo, Rivera-Castro (2014b)
Pierdzioch et al. (2016); Kumar (2014); Dar, Maitra (2017); Robiyanto (2018);
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- Gold price determinants were examined by Bialkowski et al. (2011); Lucey and
O’Connor (2013); Ibrahim et al. (2014); Kumar (2014); Haque et al. (2015);
Pierdzioch et al. (2016); Eryigit (2017); Ghosh et al. (2004);

- The role of gold in an investment portfolio was investigated by Ratner and Klein
(2008); Ibrahim (2010); Makiel (2015); Hoang et al. (2015); Brycki (2015); Aro-
uri et al. (2015); Bundrik (2016); Dempster and Artigas (2010), Ewing and Malik
(2013), Ciner et al. (2013), Reboredo and Rivera-Castro (2014a,b), Beckmann et
al. (2015), Najaf et al. (2016)

- The interactions between gold and other financial instruments were analysed by
Dempster and Artigas (2010), Ewing and Malik (2013), Ciner et al. (2013), Re-
boredo and Rivera-Castro (2014a,b), Beckmann et al. (2015), Najaf et al. (2016).

When researching the impact of monetary policy on gold price dynamics, the fol-

lowing scientific arguments were investigated:

- Gold is a hedge against inflation only during the periods of high inflation and
when inflation is expected to rise (Zhu, et al., 2018). Scientists tested the hypoth-
esis that gold acts as a hedge against inflation in exchange and stock markets,
at the same time providing a safe stock market shelter for investors, which was
observed in the UK over the 1985-2015 year period and in the USA over the
2003-2015 year period. The authors confirmed that gold served as a good hedge
against inflation between 1985 and 1997 when both inflation and inflation ex-
pectations in the UK were high. Meanwhile, during the period of low inflation
and inflation expectations, gold did not serve as a hedge either in the UK (be-
tween 1997 and 2015) or in the USA (between 2003 and 2015).

- The impact of the Bank of England’s monetary policy macroeconomic indicators
over the period of the classical gold standard was one of the main areas of the
research. Jason (2018) argued that over the period of the classical gold stand-
ard, monetary policy had the causal effect on the economy of the UK. It was
concluded that tightening cash flows by one percentage point would increase
unemployment by 0.9 percent, and inflation - by 3.1 percent.

- Governments should either re-adopt conversion of currencies to gold or keep
cash, but use the price of gold as an early indicator of price fluctuations (Laurent,
1994). The author found that converting cash to gold does not guarantee long-
term stability of the purchasing power of money.

The impact of monetary policy measures on financial and asset markets in the euro
area was analysed by a number of scientists, but the results are twofold: on one hand,
the non-conventional monetary policy measures introduced by the ECB have had an
impact on the management of the euro area crisis, i.e. they have reduced financial ten-
sions, provided unlimited liquidity over a longer term, eased the structure of the ECB’s
balance sheet, increased macroeconomic stability, reduced long-term returns, eased
bond market fragmentation and raised return on shares (Fahr, et al., 2011; Widadek
and Pascual, 2016; Altavilla, et al., 2014; Giannone, et al., 2012, etc.); on the other
hand, the non-conventional monetary policy measures have been criticized for their
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modest impact on the broad money supply M3, the ECB’s balance sheet structure, the
lagged impact on the real economy, inflation and the short-term impact on govern-
ment bond yields. According to Rogers, et al. (2014), Georgiadis and Gréb (2015), and
Trichet (2010), the non-conventional monetary policy measures have failed to address
the issues of insolvency and weakness of the financial sector, and their impact on cur-
rency exchange rates is controversial.

The research in the Chinese markets also revealed the controversial impact of the
Chinese monetary policy measures on the finance and asset markets. Some scientists
(Zhang, 2009; Zheng, et al., 2012; Xiong, 2012; Angrick, Youshino, 2018; Fan, et al,,
2011) found that the monetary policies pursued by the People’s Bank of China are ap-
propriate and have led to the positive developments in the Chinese finance and asset
markets. Nevertheless, there are studies to suggest that the Chinese monetary policy
measures have not helped to stabilize the economy of the country (Zhang, Dang, 2018;
Chen, Huo, 2008, etc.).

The U.S monetary policy measures are also assessed critically and receive dual re-
search results among scholars. Warburton (2013) and others positively treat the FED’s
monetary policy because timely interest cuts, actively raised liquidity of financial in-
stitutions, purchases of government bonds and asset-backed securities along with the
launch of unconventional large-asset purchase programs have had a positive impact in
the U.S. economy. Other authors (Anbil, 2017; Afonso, et al. 2018; Apergis, Lau, 2017;
Svilokos, 2013), however, argue that the FED’s monetary policy has not been so effec-
tive due to the introduction of the ‘discount box, reduced international trade, lower
turnover in the federal funds market and lower profitability of banks; interest rate cuts
have had a negative impact on economic growth.

The scientific research analysis suggests that there is still a lack of the research on
the impact of the EU, Chinese and U.S. monetary policy measures on fluctuation of the
price of gold. Therefore, in order to fill this research gap, it is necessary to analyse what
impact monetary policies pursued by the central banks in different regions have on the
price of gold (as one of the major asset classes in the modern financial market). Bear-
ing in mind that the monetary policies pursued by the official sector (i.e. by the central
banks) intensified when managing the crisis of the 2007-2008 and its consequences,
it is purposeful to research what impact the monetary policies and their changes pur-
sued by the central banks in different regions have on gold markets.

The EU, Chinese and U.S regions were selected for the analysis due to the recog-
nised impact of the economies in these regions on the global economic growth and
the global financial and asset markets. As it was noted by Kose et al. (2017), the U.S
economic growth has a positive impact on the global economic growth, unless this
impact is offset by rising trade barriers. In value terms, the U.S. economy accounts for
nearly a quarter of the global GDP (at market exchange rates), nearly one-fifth of the
global foreign direct investment and more than a third of stock market capitalisation
(World Bank, 2016). The USA is the most important import destination for nearly
one-fifth of the countries worldwide, the U.S. dollar is one of the most widely used
currencies in international trade and financial transactions (Kose et al., 2017), while
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the U.S. monetary policy developments and investors’ behaviour play a key role in de-
termining financing and investment terms on a global scale (World Bank, 2016). The
importance of the U.S. economic and monetary policies for global economic growth
was confirmed by Berge and Cao (2014), Rey (2015), Furman et al. (2017), Burger et
al. (2017), Crowley et al. (2017) and many others.

If the USA is one of the world’s major export destinations — a major importer, China
is by far one of the world’s largest exporters, i.e. one of the major suppliers of goods
and services in the global markets. According to the IMF estimates provided by the
World Economic Forum (2017), China’s contribution to the global economic growth
amounted to 39 percent of the total global economic growth in 2016. Compared to
2015, this contribution increased by 14.2 percentage points, which clearly indicates a
growing impact of the Chinese economy on the global economy. In the international
trade and offshore preferential taxation markets, the Chinese currency renminbi (ab-
breviation RMB) is playing an increasingly important role; renminbi (RMB) is the of-
ficial name of the currency of the People’s Republic of China, while the yuan (abbrevia-
tion CNY or ¥) is used as a unit of accounting. According to Chen and Cheung’s (2011)
research results, the use of renminbi in foreign markets, especially trade finance and
preferential taxation markets, has increase significantly over the last decade, which
leads to a positive potential for renminbi to become an international currency.

The EU economy in 2015 accounted for about 22 percent of the global GDP, which
exceeded the contribution of the USA (by about 21 percent) and China (by about 15
percent) to the global GDP in the same year (Barslund, Gros, 2016). Many euro area
banks operate in various countries worldwide, which leads to the widespread use of
the euro currency, both formally and informally, in international trade and financial
transactions. The ECB’s monetary policy programs, and in particular the asset pur-
chase program, stimulate international capital flows and the relative volatility of asset
prices in other countries (Coeure, 2017). In addition, there exist close financial rela-
tionships between the euro area and the countries of south-east Europe because the
countries of the euro area are not only the main trading partners of the countries of
south-east Europe in terms of both import and export, but also the bulk of investment
in the countries of south-east Europe comes namely from the euro area (Moder, 2017).

Despite the development of other world economies (for instance, according to the
World Bank, if Brazil's GDP in 1960 amounted to 1.11 percent of the total global GDP,
in 2017 it already reached 2.55 percent of the global GDP), the GDP of the EU, USA
and China, expressed in dollars, makes up a significant part of the total global econo-
my. In 2017, these three economies collectively accounted for 60.61 percent of the total
global GDP. The combined contribution of the above-mentioned three major world
economies — the EU, USA and China - to the total global GDP in 2030 is projected to
reach 55 percent (Barslund, Gros, 2017). Due to their size and interconnections with
the economies of other regions, the EU, USA and Chinese economies along with their
changes (determined by both market and monetary policy factors) have a significant
impact on the global asset and financial markets: growing economies of the three ma-
jor regions mentioned above may lead to a significant growth of the global asset and
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financial markets, and vice versa — uncertainty about the directions of the economic
policies in the EU, China and USA may have an opposite effect, in particular to under-
mine investment growth in emerging and developing economies (Kose et al., 2017).

Previous scientific studies were mainly focused on the impact of the EU, Chinese
and U.S. monetary policies on asset markets by selecting only one of these regions
(the impact of the EU monetary policy was analysed by Abbassi and Linzert (2011),
Pattipeilohy et al. (2013), Cour-Thimann and Winkler (2013), Praet (2016), Fiszeder
and Pietryka (2017), Vousinas (2018), Varghese and Zhang (2018), etc.; the impact of
the Chinese monetary policy was analysed by Xu and Chen (2012), Tang et al. (2013),
Lu (2015), Fang et al. (2016), Li (2018), Angrick and Yoshino (2018), Hu et al. (2018),
etc.; the impact of the U.S. monetary policy was researched by Christiano et al. (2010),
Norfeldt (2014), Curdia et al. (2015), Hojat (2015), Hughen and Beyer (2015), Duff-
ie and Krishnamurthy (2016), Moulton and Wentland (2017), etc.), but all the three
regions have not been researched and compared together. In addition, the scientific
literature analysis revealed that most authors analysed the effects of either direct (Var-
gas-Silva (2008), Wallentin and Selin (2010), Zammit (2010), Beckworth (2010), Be-
kaert et al. (2013), Costello et al. (2015), Angrick and Yoshino (2018), etc.) or indirect
(Cour-Thimann and Winkler (2012), Pattipeilohy et al. (2013), Rogers et al. (2014),
Falagiarda et al. (2015), Szczerbowicz (2015), Pereira (2016), Ciarlone and Colabella
(2016), Varghese and Zhang (2018), etc.) impact of the monetary policy measures on
asset markets in a selected region. Meanwhile, in this research the impact of the EU,
Chinese and U.S. monetary policies on the gold market, as one of the asset markets, is
analysed and compared through the prism of both direct and indirect monetary policy
measures, which determines the novelty of this research in relation to previous studies.

Scientific literature lacks a comprehensive model for assessing the impact of the
monetary policy on the gold market which would address the impact of the factors
specific to the EU, USA and Chinese markets on gold price forecasts.

The arguments presented in previous studies lead to the conclusion that the impact
of the monetary policy on the rise/fall of the price of gold has thus far been analysed in
a narrow sense, i.e. in the context of monetary policy, gold is treated as a hedge against
inflation, though it does not always ensure long-term stability and permanent protec-
tion. In addition, authors tend to focus on the research that addresses the interactions
between gold and other asset markets. The scientific literature analysis revealed that
the impact of monetary policy, including conventional and non-conventional mon-
etary policy measures and macroeconomic indicators, on gold price fluctuations has
not thus far been researched.

All of this allows formulating the scientific research problem: what impact do
monetary policy measures in different regions (the EU, China and USA) have on the
price of gold?

Scientific research object: the impact of monetary policy on the price of gold.

Scientific research purpose: after identification of the major EU, Chinese and U.S.
monetary policy measures, to assess the impact of these measures on the price of gold
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based on a comprehensive model and the models developed for assessing the impact
of the monetary policy measures on the price of gold in different regions.

Scientific research objectives:

1. To research the theoretical aspects of the impact of monetary policy measures on
different asset markets.

2. To present the critical assessment of the EU, Chinese and U.S. monetary policy
measures.

3. To reveal the specificity of gold as an asset market compared to other traditional
asset markets.

4. To research the models addressing the impact of monetary policies on asset mar-
kets, review their types and identify the problematic aspects.

5. To develop the methodology for assessing the impact of the EU, Chinese and
U.S. monetary policies on the price of gold.

6. To empirically assess the impact of the EU, Chinese and U.S monetary policies
on the price of gold.

7. To develop a comprehensive model of the impact of the EU, Chinese and U.S.
monetary policy measures under consideration on the gold market.

Scientific research methods:

The research on the impact of the monetary policy on gold markets and formula-
tion of the conclusions from this research will be based on scientific literature analysis
and synthesis, and mathematical statistics methods - statistical analysis of the rela-
tionships.

Scientific literature analysis concerning the relationships between the monetary
policy and the fluctuations in the main asset markets will be employed to reveal the
impact of the monetary policy on asset markets, including the gold market, high-
lighted in different theories.

Comparative data analysis will be conducted to assess the fluctuations in the indica-
tors under consideration.

Mathematical statistics methods (ARIMA, VAR, NNAR, multiple regression analy-
sis) will be employed to evaluate the strengths of the relationship between the price of
gold and quantitative monetary policy indicators.

The following hypotheses related to the monetary policy measures and their im-
pact on the price of gold are raised in this research:

(H1): application of the conventional EU monetary policy measures has a positive
impact on the price of gold;

(H2): application of the EU non-conventional monetary policy measures has a pos-
itive impact on the price of gold;

(H3): application of the People’s Republic of China conventional monetary policy
measures has a positive impact on the price of gold;

(H4): application of the People’s Republic of China non-conventional monetary
policy measures has a positive impact on the price of gold;
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(H5): application of the U.S. conventional monetary policy measures has a positive
impact on the price of gold;

(H6): application of the U.S. non-conventional monetary policy measures has a
positive impact on the price of gold.

Theoretical significance of the research lies in the fact that various theoretical as-
pects of the application of monetary policy measures, in particular with regard to their
impact on the gold market, are analysed. In addition, the research also addresses the
negative aspects of the asset market regulation and the impact of the monetary policy
on the gold markets in different regions — the EU, People’s Republic of China and the
USA. The scientific research revealed that application of the monetary policy measures
does not always ensure the stability and sustainability of the gold market.

Practical significance of the research - it revealed which EU, Chinese and U.S. mon-
etary policy measures have the greatest impact on gold price fluctuations in the long run.
The results obtained can be used for targeted selection of the monetary policy measures
for stabilising gold markets in the EU, People’s Republic of China and the USA.

Novelty of the scientific research:

- Grouping of the gold price determinants based on the monetary policy measures
in different regions.

- Development of the theoretical model of the impact of the monetary policy on
asset markets, including conventional and non-conventional monetary policy
measures, and macroeconomic indicators in the major global markets (the EU,
People’s Republic of China and the USA).

- Identification of the gold price determinants in different regions based on testing
the methods proposed in the scientific literature and applying the most appro-
priate ones.

- Development of the mathematical models for different markets allowing to forecast
the price of gold in the global context, based on the monetary policy indicators.

The empirical research revealed that non-conventional monetary policy measures
did not have any significant impact on gold price fluctuations in the long run. When
participating in the processes of investing in gold, two parameters of the conventional
measures are recommended to be monitored: changes in the money supply in the USA
and EU markets and interest rates in the People’s Republic of China and the USA.

The scientific literature thus far has not contained any studies to forecast the price
of gold by combining conventional, non-conventional monetary policy measures and
macroeconomic indicators representing the three major global regions. The gold price
forecast made it possible to forecast gold price fluctuations with deviation from real
values in the interval from 52.53 to 115.91 USD/OZ. The comprehensive model of the
price of gold in all regions revealed that the price of gold is most significantly affected
by the price of gold in a lagged time period (with a lag of one, seven, ten and twelve
time periods), the U.S. unemployment rate in a lagged time period (with a lag of two,
eleven and twelve time periods) and the consumer price index in the People’s Republic
of China with a lag of five time periods.
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The empirical research allowed formulating three economic theses with regard to
the impact of the monetary policy on the gold markets; the theses cover the period
of developing an effective model, the geopolitical area affecting the price of gold and
macroeconomic indicators.

Applicability of the research. The dissertation possesses the value of applicability

to the following subjects:

1. Monetary policy makers - the research revealed that conventional monetary
policy measures have a more significant impact on gold price trends in compari-
son to non-conventional monetary policy measures; therefore, future research
should focus on the analysis of the conventional monetary policy strategies.

2. Investors seeking to diversify their investment portfolios — the research will help
to assess which factors need to be considered (in the EU, China and the USA) to
justify the expectations of investing in the gold market.

3. Scientific community (students, lecturers, researchers) whose research field cov-
ers monetary policies and investing in asset markets in a general sense.

Based on the research conducted during this dissertation, the following conclu-

sions can be drawn:

1. The theoretical analysis of previous research revealed that although there is no
consensus concerning the impact of a one-direction monetary policy on nation-
al, and especially international economy, it is assumed that the main purpose
of the monetary policy measures is prevention of deflation. Along with con-
ventional measures, such as interest rate management, some non-conventional
measures (providing higher liquidity to financial institutions, interventions to
broader segments of financial markets, purchasing government bonds and as-
set-backed securities, support to special purpose institutions, etc.) are applied,
which helps to stabilize the financial sector. The monetary policy measures ap-
plied in one region have a significant impact on the financial markets in other
regions, with particularly strong interactions observed between monetary policy
measures and financial market fluctuations (for instance, the impact of the ECB’s
monetary policy on the return on US-listed securities).

2. The scientific literature analysis showed that the impact of the monetary poli-
cy measures on different markets as well as on the overall economy manifests
through a number of channels, the asset price channel, interest rate channel,
exchange rate channel, credit channel, investor expectations channel and real
estate channel being most important ones. The monetary policy dissemination
mechanism starts operating when the central banks in charge of the monetary
policy conduct set short and long run interest rates, bank reserve requirements,
and when there are local and foreign exchange rate differences.

3. The critical assessment of the ECB, People’s Bank of China and FED’s monetary
policies revealed that the monetary policy measures used in the above-men-
tioned regions allow to regulate interest rates and liquidity in financial markets,
to ensure short and long term financing and refinancing to credit institutions, to
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stimulate bank lending to the economy and manage the excessively low inflation
in the long run. Nevertheless, the ECB’s monetary policy is criticized for the large
variation in the national central banks’ communication strategies, geographical
differences in the monetary policy projections across the euro area, modest im-
pact on the broad money supply M3 and the ECB’s balance sheet structure, the
delayed impact on the real economy and inflation, and the short-term impact
on government bonds yields. In the People’s Bank of China monetary policy, the
appropriateness of adjusting money supply M2 is recognised, especially consid-
ering a gap between inflation and real production output; nevertheless, the Peo-
ple’s Bank of China monetary policy is criticized for focusing on historical and
forecast rather than official statistics indicators because it leads to the delayed
People’s Bank of China operation and a lagged impact on the real economy. The
FED’s most successful monetary policy measures are reverse repurchase agree-
ment operations (RRPs), which not only help to control the federal interest rate
and maintain the FOMC’s target interest rate, but also improve dissemination of
the monetary policy, and ex-ante guidelines; nevertheless, such FED’s conven-
tional monetary policy measures as open market operations, the required level
of reserves and lending to deposit institutions through a ‘discount box’ (discount
rate lending) are criticized for their inefficiency in managing the 2008-2009 fi-
nancial crisis and its consequences.

. It was found that the impact of the monetary policy on the real estate markets is

examined mainly as the impact of short and long term interest rates, capital re-
serve requirements, liquidity requirements and loan-to-value ratio requirements
on the real estate prices and demand. Low interest rates stimulate real estate price
growth and overheating of the real estate markets, while high interest rates have
the opposite effect. Monetary policy affects security markets through monetary
policy dissemination channels, and in particular through the investor expecta-
tions channel. Application of the monetary policy measures helps to explain a
substantial part of the fluctuations in the prices of and returns on risky assets (i.e.
risky securities), a mathematically significant relationship between the central
bank interest rates and co-called financial ‘push’ drivers (e.g. funding frequency),
and the stock price volatility index (VIX). The U.S. and European Bank stock
prices respond differently to monetary policy news, but the periods of financial
crises raise the sensitivity of the stock prices of all the banks researched to the
changes in the monetary policy. Volatility in interest rates as well as the overall
money supply can lead to currency depreciation, although in some cases a mon-
etary policy model cannot fully explain the exchange rate movements.

. The main difference between gold and other types of assets is that gold is char-

acterised by a positive reaction to adverse developments in financial markets,
although gold markets themselves (like other asset markets) are volatile and
speculative. The main macroeconomic measures of the value of gold are the
benefits of holding gold and gold lending interest. The major macroeconomic
determinants of the value of gold in the short run are the delayed gold beta and



inflation rate, while the value of gold in the long run is mainly determined by the
general price level, sales of official reserves conducted by central banks (a supply
aspect), gold production volumes (a supply aspect), crude oil prices, commodity
prices, market creditworthiness, inflation, exchange rates, interest rates, the raw
material cycle, prices of other precious metals (silver, platinum, palladium) and
return on other types of assets. Nevertheless, there are studies that do not sub-
stantiate any statistical relationships between the price of gold and significance
of macroeconomic variables. One of the reasons why research results may differ
is not only use of different methods, but also the indefinite capabilities of find-
ing out which of the factors under consideration are the actual macroeconomic
gold price determinants, and which are only erroneous or speculative factors.
This substantiates the relevance of the selected topic - to research what impact the
monetary policy in different regions has on the gold market.

. The analysis of the research methods used in previous studies revealed that the
major advantage of the classical VAR, SVAR and VECM methods is impulsive
response of variables to the fluctuations in the monetary policy function, while
the strengths of FAVAR, DCC-GARCH and the modified GARCH-BEKK model
are the positive precision of the conditional variation-covariation matrices and
model validation, and the correlation between the variables leads to the forma-
tion of such restrictive presumptions as the multiple normal distribution of the
variables and satisfaction of the covariance matrix limitations. To prevent the
restrictions caused by the above-mentioned presumptions, it is purposeful to
combine the classical correlation methods with the artificial intelligence (algo-
rithmic) methods representing the new generation.

. The multiple regression models applied in the research partly confirmed hypoth-
eses H1, H3 and H5. It was estimated that gold price fluctuations in the U.S.
regions between 1990 and 2017 were most significantly affected by interest rates
and money supply, in the People’s Republic of China - by interest rates and na-
tional monetary income, and in the EU - by money supply and housing price
inflation.

. Forecasting the price of gold by employing the ARIMA models allowed antici-
pating gold price fluctuations in the interval from 52.53 to 115.91 USD/OZ. The
forecast revealed gold price growth trends for three future periods forward. The
results confirmed that a part of the methods were selected reasonably. Some oth-
er scientists had also forecasted an increase in the price of gold and a lower vari-
ation in the return on investment in gold by employing namely these methods.
Because, based on previous studies, a forecast developed up to 6 months forward
can be considered a statistically reliable forecast, the forecast of three periods
forward, developed in this research, is considered statistically significant. Nev-
ertheless, based on the results of previous studies, it cannot be excluded that the
gold price curve projected by the ARIMA model can go slightly below the actual
gold price curve.
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9. The aim of the research by employing the vector autoregression (VAR) model
was not only to assess the gold price forecast, but also to include in the gold price
forecast some other independent variables representing different regions. The
structure is such that each variable represents a linear function of the lag in the
past and the lag of other variables. It was found that the most significant indi-
cators in the U.S. model are the price of gold in previous two months and the
harmonized unemployment rate in a previous month. An increase in the price of
gold by 1 USD/OZ in a previous month would lead to an increase in the future
price of gold by 0.744 USD/OZ. An increase in the price of gold by 1 USD/OZ
in the month before the previous month would lead to an increase in the future
price of gold by 0.179 USD/OZ, and a 1 percent increase in the unemployment
rate would lead to an increase in the price of gold by 29.36 USD/OZ. Meanwhile,
the most significant determinants in the EU model are the price of gold in previ-
ous two months and consumer price index in previous month. An increase in the
price of gold by 1 USD/OZ in a previous month would lead to an increase in the
future price of gold by 0.76 USD/OZ. An increase in the price of gold by 1 USD/
OZ in the month before the previous month would lead to an increase in the
future price of gold by 0.121 USD/OZ, and an increase in consumer price index
by 1 would lead to a decrease in the price of gold by 25.32 USD/OZ. The most
significant determinants in the People’s Republic of China model are the price of
gold in previous two months and consumer price index in a previous month. An
increase in the price of gold by 1 USD/OZ in a previous month would lead to an
increase in the future price of gold by 0.173 USD/OZ. An increase in the price of
gold by 1 USD/OZ in the month before the previous month would lead to an in-
crease in the future price of gold by 0.179 USD/OZ, and an increase in consumer
price index by 1 would lead to an increase in the price of gold by 21.49 USD/OZ.

10.The results of the VAR analysis concerning significance of the impact of the price
of gold in a previous period on the future price of gold fully confirm the results
of previous studies. However, due to some other factors affecting the price of
gold in future periods, the results of this research slightly differ from the results
of previous studies on this issue — some previous scientific studies found that
the price of gold is most significantly affected by such macroeconomic factors as
USDX index, which negatively correlates with the price of gold, CRB Commod-
ity index and the US Treasury CDS spreads, which positively correlate with the
price of gold; the research also highlights that the price of gold is significantly
affected by a one-period lagging CRB Commodity index, a one-period lagging
USDX index and a two-period lagging US Treasury CDS spreads. Given the dif-
ferences between the results presented in this research and previous studies, it
can be stated that the results of this research complement the understanding of
the factors that can have a significant impact on the price of gold and expand the
list of these factors.

11.The gold price forecast based on the neural networks method is rather innova-
tive, though rarely applied in previous scientific studies of the price of gold. For
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the forecasts based on this model, the resulting forecast and actual error rate is
up to 38.29 USD/OZ. It is concluded that according to the forecast based on the
neural networks method, the price of gold tends to grow in the next 5 months.
Thus, as with ARIMA and VAR modelling, the upward gold price trends are
confirmed.

12.When assessing reliability of different forecasting models, it should be noted that
no model was found to be reliable for all 24-time series, although the ARIMA
model provided the most accurate forecast results for 2, 13 and 16 time series
forward. In addition, although the price of gold in previous periods (a historical
price) is a key indicator for future forecasts of gold price fluctuations, the reliabil-
ity of a historical price of gold as input data tends to decline during the periods
of an economic crisis. This suggests that when developing gold price forecasts
based on the historical data of an economic crisis period, the historical price of
gold as the only input data should be used with caution.

13.Calculations of the VAR model incorporating the factors that reflect the speci-
ficity of all three regions under consideration allowed developing a model not
for individual regions, as is often the case in other studies, but a comprehensive
model which provided more accurate results. Most significant indicators in the
general VAR model (12) are the price of gold in previous one, seven, ten, and
eleven months, the harmonized U.S. unemployment rate in previous two, elev-
en and twelve months, and the Chinese consumer price index in previous five
months.
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PINIGY POLITIKOS POVEIKIO TURTO RINKOMS VERTINIMAS: daktaro di-
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Atlikta moksliniy tyrimy analizé leidZia teigti, kad stokojama moksliniy tyrimy apie
ES, Kinijos ir JAV pinigy politikos priemoniy poveikj aukso kainy svyravimams. Todél
uzpildant Sig tyrimy spragg dera istirti, kokia jtaka aukso (kaip vienos i§ svarbiausiy
turto klasiy Siuolaikinéje finansy rinkoje) kainai turi jvairiy regiony centriniy banky
vykdoma pinigy politika. Mokslinéje literatiiroje tritksta pinigy politikos poveikio aukso
rinkoms vertinimo modelio, kuris apimty ES, JAV, Kinijos rinkoms budingy veiksniy jta-
kg aukso kainos prognozéms. Mokslinis tikslas — nustatyti svarbiausias ES, Kinijos ir JAV
pinigy politikos priemones, jvertinti jy poveikj aukso kainai, remiantis kompleksiniu ir
parengtais pinigy politikos priemoniy jtakos aukso kainai vertinimo modeliais atskiruo-
se regionuose. Empiriniu tyrimu nustatyta, kad netradicinés pinigy politikos priemonés
neturéjo reik§mingos jtakos aukso kainos pokyciams ilguoju laikotarpiu. Dalyvaujant in-
vestavimo j auksg procesuose, patartina stebéti tradicinés priemonés parametrus: pinigy
masés pokycius JAV ir ES rinkose, palitkany normos dydzius Kinijos Liaudies Respubli-
koje ir JAV, JAV nedarbo lygj bei vartotojy kainy indeksg Kinijos Liaudies Respublikoje.

Scientific literature analysis proposes that there is a lack of the research on the impact
of the EU, Chinese and US monetary policies on gold price fluctuations. Therefore, with a
view to filling this research gap, it is purposeful to examine the impact of monetary policies
pursued by central banks in different regions on the price of gold as one of the main asset
types in the modern financial market Scientific literature is still lacking the model for as-
sessing the impact of monetary policies on the gold markets that would consider the effects
of the factors specific to the EU, Chinese and US markets in terms of the gold price forecast-
ing. The general purpose of this scientific research is to review the main EU, China and
US monetary policy instruments and assess the impact of these instruments on the price
of gold based on the comprehensive model developed for assessing the impact of monetary
policy instruments on the price of gold in different regions. The empirical research has
revealed that non-traditional monetary policy instruments did not have any significant
impact on gold price fluctuations in the long run. When making investment in gold, it is
advisable to monitor these parameters of the traditional instruments: changes in the mon-
ey supply in the EU and US markets, interest rates in the People’s Republic of China and
the US, US unemployment data and consumer prices index of People’s Republic of China.
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