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Reziume

Vv —

Decentralizuoty kriptovaliuty atsiradimas sukélé esminiy i$Siikiy tradicinéms pi-
nigy politikos sistemoms. Nors Sie skaitmeniniai aktyvai turi potencialg didinti
finansinj jtrauktuma ir efektyvuma, jiems biidingas nepastovumas ir centralizuo-
tos priezitros trikumas sukuria sistemines rizikas, kuriy tinkamai valdyti, naudo-
jant klasikinius modelius, nepavyksta. Sioje disertacijoje pristatoma integruota
hibridiné analitiné sistema, padedanti kiekybiskai jvertinti kriptovaliuty poveikj
pinigy politikos perdavimo mechanizmams, kuri politikos formuotojams suteikia
empirisSkai pagristus jrankius, padedancius veiksmingiau analizuoti $ig besikei-
¢iancig finansy sritj.

Disertacija suskirstyta j tris sSkyrius. Pirmajame skyriuje apibendrinamas krip-
tovaliuty teorinis vaidmuo Siuolaikinéje pinigy teorijoje. Antrajame skyriuje pris-
tatoma ir pagrindziama nauja metodika, masininio mokymosi technikas derinanti
Su pazangiu ekonometriniu modeliavimu, konkreciai naudojant “Elastic Net* ma-
Sininio mokymo modelj su ARIMA liekanomis ir MSGARCH specifikacijomis,
siekiant uzfiksuoti nuo rezimo priklausoma elgsena. TreCiajame skyriuje sistema
empiriskai patvirtinama naudojant kriptovaliuty rinky ir centriniy banky politikos
operacijy duomenis.

Empiriniai rezultatai rodo didelj asimetrinj politikos poveikj, bitkoino kainai
reaguojant —15 348 USD j 1 % Federalinés rezervy sistemos paliikany normos
poky¢ius. Analizé nustato kritines kintamumo ribas (¢ > 80 %), kai kriptovaliuty
svyravimai didina infliacijos rizika. Sie rezultatai rodo didéjanéia kriptovaliuty
sisteming svarbg pinigy politikos dinamikoje.

Tyrimas prisideda prie naujos skaitmeninio turto ekonomikos srities plétotés.
Integruotas modeliavimo metodas padeda jveikti ilgalaikés nelinijiniy finansiniy
reiskiniy analizés ribotumus. Praktinés jos taikymo galimybés apima finansinio
stabilumo rizikos stebésenos realiuoju laiku sistemas ir jrodymais pagrjstas regu-
liavimo intervencijy gaires. Moduliné sistemos struktiira leidzia jg plésti ateityje,
itraukiant besikeiCiancias rinkos struktiiras ir naujus skaitmeninius turtus.

Disertacijos tema paskelbtos astuonios recenzuotos publikacijos moksli-
niuose Zurnaluose ir konferencijy straipsniy rinkiniuose. Sis darbas suteikia cent-
riniams bankams biitinas analitines priemones pinigy stabilumui palaikyti ir atsa-
kingoms finansinéms inovacijoms skaitmeninéje eroje skatinti.



Abstract

The emergence of decentralised cryptocurrencies has created fundamental chal-
lenges for traditional monetary policy systems. Although these digital assets have
the potential to increase financial inclusion and efficiency, their volatility and the
lack of centralised oversight create systemic risks that cannot be properly man-
aged using classical models. This dissertation presents an integrated hybrid ana-
lytical framework designed to quantitatively assess the impact of cryptocurrencies
on monetary policy transmission mechanisms, providing policymakers with em-
pirically grounded tools to analyse this evolving financial domain more effec-
tively.

The dissertation is divided into three main parts. The First Chapter summa-
rises the theoretical role of cryptocurrencies in modern monetary theory. The Sec-
ond Chapter presents and substantiates a new methodology that combines ma-
chine-learning techniques with advanced econometric modelling, specifically
using an Elastic Net machine learning model with ARIMA residuals and
MSGARCH specifications to capture regime-dependent behaviour. The Third
Chapter empirically validates the framework using data from cryptocurrency mar-
kets and central bank policy operations.

The empirical results show a significant asymmetric policy transmission ef-
fect, with the price of Bitcoin reacting by USD -15,348 to a 1% change in the
Federal Reserve interest rate. The analysis also identifies critical volatility thresh-
olds (o > 80%) at which cryptocurrency fluctuations increase inflation risk.
These results indicate the growing systemic importance of cryptocurrencies in
monetary policy dynamics.

The study contributes to the emerging field of digital asset economics. The
integrated modelling approach helps overcome the long-standing limitations of
analysing nonlinear financial phenomena. Practical applications include real-time
financial stability risk monitoring systems and evidence-based guidelines for reg-
ulatory interventions. The modular structure of the framework allows for future
expansion by incorporating evolving market structures and new digital assets.

The dissertation’s results have been presented to the scientific community in
eight peer-reviewed publications in scientific journals and conference proceed-
ings. This work provides central banks with essential analytical tools to maintain
monetary stability and to promote responsible financial innovation in the digital
era.
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Zyméjimai

Simboliai

o — ,.Elastic Net* reguliavimo parametras (angl. Elastic Net regularisation parameter)
(a € ) / ARCH efekto koeficientas (angl. ARCH effect coefficient)

J — regresijos koeficienty vektorius (angl. vector of regression coefficients) / GARCH
efekto koeficientas (angl. GARCH effect coefficient)

fo — laisvasis narys (angl. constant term)

y — sverto efekto koeficientas (angl. leverage effect coefficient)

o — regresijos koeficientai makroekonominio perdavimo lygtyje (angl. regression coeffi-
cients in the macroeconomic transmission equation)

& — paklaidos nariai (angl. error terms)

& — paklaidos narys laiko momentu t (angl. error term at time t)

6 — slankiojo vidurkio parametrai (angl. moving average parameters)

6, — j-asis slankiojo vidurkio parametras (angl. j-th moving average parameter)

A — reguliavimo stiprumo parametras (angl. regularisation strength parameter) (A € R*)
w — vidurkis (angl. mean)

v — paklaidos narys politikos reakcijos funkcijoje (angl. error term in the policy reaction
function)

p — politikos reakcijos koeficientai (angl. policy reaction coefficients)

pr — laiko atzvilgiu Kintantis koeficientas k laiko momentu t (angl. time-varying coeffi-
cient k at time t)

o — standartinis nuokrypis (angl. standard deviation)

0.2 — salyginé dispersija laiko momentu t (angl. conditional variance at time t)
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o’ — dispersijos parametras (angl. variance parameter)

@ — autoregresiniai parametrai (angl. autoregressive parameters)

@; — i-tasis autoregresinis parametras (angl. i-th autoregressive parameter)

@(L) — autoregresinis atsilikimy polinomas (angl. autoregressive lag polynomial)
O(L) — slankiojo vidurkio atsilikimy polinomas (angl. moving average lag polynomial)
 — pastovusis narys GARCH modeliuose (angl. constant term in GARCH models)
wi — dinaminiai egzogeniniy veiksniy svoriai (angl. dynamic weights for exogenous fac-
tors)

¢ — pastovusis narys (angl. constant term)

d — frakcinio integravimo parametras (angl. fractional integration parameter) (0 <d < 1)
h — prognozés horizontas (angl. forecast horizon)

i — paltikany norma (angl. interest rate)

j — indeksas (angl. index)

k — kintamyjy skai¢ius (angl. number of variables)

L — atsilikimo operatorius (angl. lag operator)

m — kryZminio tikrinimo karty skai¢ius (angl. number of cross-validation folds)

n — imties dydis (angl. sample size)

p — autoregresijos eilé (angl. order of autoregression)

q — slankiojo vidurkio eilé (angl. order of moving average)

S — rezimo biisena (angl. regime state)

s, — rezimo biisena laiko momentu t (angl. regime state at time t)

t — laiko indeksas (angl. time index)

7 — vieno i§ eigos indeksas (angl. leave-one-out index)

P, — kriptovaliutos kaina laiko momentu t (angl. cryptocurrency price at time t)
P~crypto — kriptovaliutos kaina (angl. cryptocurrency price)

y: — priklausomasis kintamasis (angl. dependent variable) (kriptovaliutos kaina / graza
(angl. cryptocurrency price / return))

x, — egzogeninis veiksnys (angl. exogenous factor)

X: — kontroliniy kintamyjy matrica (angl. matrix of control variables)

W, — regresoriy matrica (angl. matrix of regressors)

Z, — instrumentiniy kintamyjy matrica (angl. matrix of instrumental variables)

u, — paklaidos narys (angl. error term)

i — baziné paliikany norma (angl. base interest rate)

QE, — kiekybinis $velninimas laiko momentu t (angl. quantitative easing at time t)
QT — kiekybinis grieztinimas (angl. quantitative tightening)

EJ] — tikétinumo operatorius (angl. expectation operator)

In(-) — nataralusis logaritmas (angl. natural logarithm)

A — skirtumo operatorius (angl. difference operator)

(1-L)“ - frakcinio skirtumo operatorius (angl. fractional differencing operator)
argmin — argumenty minimizavimas (angl. argument of the minimum)

[T - sandaugos Zenklas (angl. product sign)

R — realieji skaiciai (angl. real numbers)

R*— teigiamieji realieji skaiiai (angl. positive real numbers)

R*— k matmeny realiyjy skaiéiy erdvé (angl. k-dimensional real vector space)

7 — teigiamieji sveikieji skaiciai (angl. positive integers)
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N(0,6?) — normalusis skirstinys su Ovidurkiu ir dispersija 62 (angl. normal distribution
with mean 0 and variance ¢?)

~1(0) — integruotas nulio eilés (stacionarus) (angl. integrated of order zero (stationary))
Cryptokin, — kriptovaliuty kintamumas laiko momentu t (angl. cryptocurrency volatility
at time t)

Reguliavimas; — reguliavimo matas laiko momentu t (angl. regulation measure at time t)
Politika, — politikos kintamasis laiko momentu t (angl. policy variable at time t)
Infliacija, — infliacija laiko momentu t (angl. inflation at time t)

Adopt,-1 — uzdelsti priémimo rodikliai (angl. lagged adoption indicators)

R? — determinacijos koeficientas (angl. coefficient of determination)

Santrumpos

AIC — Akaike informacinis kriterijus (angl. Akaike Information Criterion)

AML — kovos su pinigy plovimu (angl. Anti-Money Laundering)

ARIMA(p, d, q) — autoregresinis integruotas slankiojo vidurkio modelis (angl. Auto-
regressive Integrated Moving Average model)

ARIMAX — ARIMA su egzogeniniais kintamaisiais (angl. ARIMA with exogenous vari-
ables)

BIC — Bajeso informacinis kriterijus (angl. Bayesian Information Criterion)

BNB —,,Binance Coin“ (angl. Binance Coin)

BTC — bitkoinas (angl. Bitcoin)

CBDC - Centrinio banko skaitmeniné valiuta (angl. Central Bank Digital Currency)
CMC Crypto 200 — ,,CoinMarketCap Crypto 200 indeksas (angl. CoinMarketCap
Crypto 200 Index)

CV — kryzminis tikrinimas (angl. Cross-validation)

DAX 30 — Vokietijos akcijy indeksas (angl. German stock index)

DeFi — decentralizuotas finansavimas (angl. Decentralised Finance)

ECB — Europos Centrinis Bankas (angl. European Central Bank)

ECT - paklaidos koregavimo koeficientai (angl. Error Correction Terms)

EGARCH - eksponentinis GARCH (angl. Exponential GARCH)

ETH — eteris (angl. Ethereum)

FED - Federalinis rezervas (JAV) (angl. Federal Reserve (USA))

FFR — federaliniy fondy paltikany norma (angl. Federal Funds Rate)

FIGARCH - frakciskai integruotas GARCH (angl. Fractionally Integrated GARCH)
GARCH - apibendrintas autoregresinis salyginis heteroskedasti§kumas (angl. General-
ised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

GMM - apibendrintas momenty metodas (angl. Generalised Method of Moments)
IRF — impulso atsako funkcijos (angl. Impulse Response Functions)

KYC — sistemos ,,Pazink savo klienta“ (angl. Know Your Customer systems)

LIML - ribotos informacijos maksimalios tikimybés metodas (angl. Limited Information
Maximum Likelihood method)

MAE — vidutiné absoliucioji paklaida (angl. Mean Absolute Error)

MASE - vidutiné absoliuc¢ioji skalés klaida (angl. Mean Absolute Scaled Error)
MiCA — Kriptovaliuty rinky reglamentas (angl. Markets in Crypto-Assets Regulation)
MSGARCH — Markovo perjungimo GARCH (angl. Markov-Switching GARCH)



OLS — maziausiyjy kvadraty metodas (angl. Ordinary Least Squares)

RMSE - vidutiné kvadratiné paklaida (angl. Root Mean Squared Error)

S&P500 — ,,Standard & Poor’s 500 indeksas (angl. Standard & Poor’s 500 Index)
TPS — operacijos per sekunde (angl. Transactions Per Second)

TVP — kintamojo parametro regresijos / laikui bégant Kintantys parametrai (angl. Time-
Varying Parameter regression / time-varying parameters)

UMPT — nekonvencinés pinigy politikos priemonés (angl. Unconventional Monetary
Policy Tools)

VAR - vektoriné autoregresija (angl. Vector Autoregression)

VIX — kintamumo indeksas (angl. Volatility Index)
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Problemos formulavimas

Skaitmeniné revoliucija i§ esmés pakeité pasaulio finansy sistemas, nes atsirado
decentralizuotos kriptovaliutos. Nuo tada, kai Nakamoto (2008) pristaté bitkoina,
Sie skaitmeniniai turtai i§ neaiSkiy kriptografiniy eksperimenty iSaugo i 2,5 trili-
pinigy politikos sistemom:s.

Tarptautinis valiutos fondas (2023) jspéja, kad kriptovaliuty veikimas be
sieny ir nepriklausomybé nuo centriniy banky prieziiiros kelia beprecedencius is-
sukius makroekonominiam stabilumui, ypac besivystancios ekonomikos Salyse,
kur jy naudojimo mastas virsija 30 %. Sukreciantis kriptovaliuty potencialas ypac
paaisSkéjo per pastargsias finansy krizes. Kaip dokumentavo Tarptautinis atsiskai-
tymy bankas 2022 m. geguzés mén., ,,TerraUSD* Zlugimas pasiglemz¢é 40 mlrd.
JAV doleriy rinkos verteés ir sukélé uzkrato efektg tradicinése finansy rinkose. Kita
vertus, kriptovaliuty sandoriai suteiké ypatingg finansing infrastruktiira Ukrainai
po Rusijos invazijos, 0 Argentinoje, kur 2023 m. metiné infliacija pasieké 211 %
(Tarptautinis valiutos fondas, 2023), jie buvo naudojami kaip infliacijos rizikos
draudimas. Sios paradoksalios savybés — sisteminés rizikos ir finansiniy inovacijy
derinys — kelia esminiy problemy pinigy politikos formuotojams.
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Tradicinés pinigy politikos sistemos, sukurtos centralizuotoms finansy siste-
moms, §ioje naujoje aplinkoje tampa vis maziau tinkamos. Kaip pazyméjo Cars-
tens (2021), kriptovaliutos yra pinigy suvereniteto Achilo kulnas. Cornelli et al.
(2023) empiriniai tyrimai rodo, kad Federalinés rezervy sistemos politikos spren-
dimai paaiskina iki 70 % bitkoino kainos svyravimy, o tai prieStarauja teorinei Sio
turto nepriklausymo nuo tradiciniy finansy sampratai. Europos Centrinio Banko
kriptovaliuty rinky reglamentas (MiCA) yra pavéluotas bandymas spresti Siuos
suteikia i§samiy sprendimy. Sioje besikeiciancioje situacijoje atsiranda trys kriti-
nés spragos. Pirma, centriniai bankai neturi tvirty analitiniy sistemy, leidzianCiy
kiekybiskai jvertinti kriptovaliuty perdavimo kanalus. Antra, esami modeliai ne-
gali tinkamai atspindéti kriptovaliuty rinky netiesinés dinamikos, kai iStikus Krizei
svyravimai daznai vir§ija 80 %. Trecia, tarptautiniy koordinavimo mechanizmy
nebuvimas sudaro galimybes reguliavimo arbitrazui, kaip rodo skirtingi JAV Ver-
tybiniy popieriy ir birZos komisijos bei ES reguliavimo institucijy pozitriai (Arner
et al., 2023). Disertacijoje Sie i$8tkiai sprendziami kuriant integruota ekonomet-
rinj modelj, kuris sistemingai analizuoja decentralizuoty kriptovaliuty poveikj pi-
nigy politikos perdavimui. Tyrimas politikos formuotojams suteikia priemones
makroekonominiam stabilumui i$laikyti, kartu suderinant finansines inovacijas
skaitmeningje eroje.

Probleminis disertacijos klausimas — kaip decentralizuoty kriptovaliuty ir pi-
nigy politikos saveika keicia pinigy politikos perdavimo veiksminguma?

Darbo aktualumas

Naujausi moksliniai tyrimai patvirtina augancia sisteming kriptovaliuty reikSme
globalioje finansy architektiroje. Chen (2025) rodo, kad kriptovaliuty kainy $okai
paaiskina 18 % akcijy rinky svyravimy ir 27 % Zaliavy kainy svyravimy, taip pat
sudaro 18 % kainy lygio prognozés paklaidos dispersijos ilguoju laikotarpiu. Tai
rodo didZiule integracijg su tradicinémis finansy sistemomis ir didelj infliacinj po-
veikj pinigy politikai. Adelopo ir Luo (2025) tai papildo sistemine 137 recenzuoty
publikacijy apzvalga, kurioje nustato, kad kripto- ir tradiciniy rinky persiliejimo
efektai, kintamumo perdavimas ir uodegos priklausomybé¢ stipréja jvykus dide-
liems sukrétimams, todél finansiniam stabilumui uztikrinti reikalingos ankstyvojo
perspéjimo ir proaktyvios stebésenos sistemos.

Empirinéje literatiiroje vis dazniau dokumentuojama, kad kriptovaliutos kelia
kad kriptovaliuty sandoriai labai silpnina jprastiniy pinigy politikos instrumenty
veiksminguma, jskaitant infliacijos valdyma, pinigy pasitlos reguliavima ir pala-
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kany normy kanalo efektyvuma. Kartu pabrézia, kad geriau sureguliuotos kripto-
valiuty rinkos yra maziau nepastovios nei prastai sureguliuotos. Panigrahi (2023),
remdamasis Indijos situacija, pateikia jrodymuy, kad kiekvienas 1 % kriptovaliuty
investicijy padidéjimas sumazina finansinj stabilumg mazdaug 5 %, nors poveikis
ekonomikos augimui islieka palyginti nedidelis. Joseph et al. (2025), analizuo-
dami penkiy didziausiy Afrikos aliy ekonomikas ir taikydami BEKK-GARCH ir
DCC-GARCH modelius, nustato reikSminga, bet augantj poveikio persiliejima i$
kriptovaliuty j tradicines finansy rinkas, ypa¢ Piety Afrikoje, Nigerijoje ir Keni-
joje, o salyginés koreliacijos rezultatai rodo didesne ilgalaike Siy rinky integracija.

Mokslingje literatiiroje taip pat aiSkiai jtvirtintas metodologinis poreikis pa-
zangiems ekonometriniams metodams, kurie gebéty fiksuoti kriptovaliuty ir pi-
nigy politikos sgveikas. Ozili (2023) rodo, kad placiai taikoma Centrinio banko
skaitmening valiuta (CBDC) gali paspartinti indéliy migracijg i§ banky i CBDC,
padidinti banky likvidumo rizikg ir per finansy sistema platinti finansinio sta-
bilumo rizikas. Vis délto ji kartu gali sustiprinti pinigy politikos perdavima, jei
pinigy politikos paliikany norma efektyviai koordinuojama su CBDC indéliy pa-
likany norma. Rachamadugu et al. (2025) pabrézia, kad CBDC potencialas siekti
ekonominio stabilumo reikalauja strateginiy jgyvendinimo sistemy, apimancéiy ki-
bernetinj sauguma, skaitmeninj rastingumg ir perdavimo mechanizmy efekty-
vumo uztikrinima. Galiausiai kriptovaliuty rinkoms btidinga ne tiesiné, nuo re-
zimy priklausoma dinamika, o tokie reiSkiniai kaip slenkstiniai efektai ir
asimetrinis kintamumas.

Todél tirti kriptovaliuty ir pinigy politikos saveika yra aktualu siekiant jver-
tinti jy poveikj makroekonominiam stabilumui skaitmenizacijos saglygomis.

Tyrimy objektas

Darbo tyrimy objektas — decentralizuoty kriptovaliuty ir pinigy politikos sgveika.

Darbo tikslas

Disertacinio darbo tikslas — sukurti hibridinj modelj, kuris kiekybiSkai jvertinty
decentralizuoty kriptovaliuty ir pinigy politikos saveika, leidZiant politikos for-
muotojams pritaikyti makroekonominio stabilumo sistemas skaitmeningje eroje.

Darbo uzdaviniai

Darbo tikslui pasiekti reikia spresti Siuos uzdavinius:
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ISanalizuoti moksling literatiira apie decentralizuotas kriptovaliutas ir pi-
nigy politikos perdavimo mechanizmus.

Sukurti ir metodologiskai pagrjsti integruota ekonometrinj modelj, kuris
kiekybiskai jvertinty kriptovaliuty poveikj pinigy politikos veiksmingu-
mui esant skirtingiems rinkos rezimams.

Nustatyti ir jvertinti pagrindinius perdavimo kanalus, per kuriuos kripto-
valiutos daro poveikj kainy stabilumui, kintamumui ir politikos jgyven-
dinimui.

EmpiriSkai patikrinti sitiloma modelj, naudojant ECB ir Federalinés re-
zervy sistemos politikos duomenis bei kriptovaliuty rinkos reakcijas.

Tyrimy metodika

Tyrime buvo taikomi Sie metodai:

1.
2.

3.

Sisteminé literatiiros apzvalga.

Masininiu mokymusi pagrjsti modeliai (,,Elastic Net su ARIMA lieka-
nomis) politikos perdavimo poveikiui izoliuoti.

Laiko eiluciy kintamumo modeliavimas, naudojant iSpléstines GARCH
modifikacijas, strukttiriniams liziams ir asimetriniams procesams uZzfik-
suoti.

Laiko kintamyjy parametry regresija taikant Kalmano filtravimg centri-
nio banko prisitaikymo reakcijoms analizuoti.

Impulso atsako testavimas, siekiant jvertinti modelio patikimuma skirtin-
gomis rinkos sglygomis.

Darbo mokslinis naujumas

Rengiant disertacijg gauti Sie ekonomikos mokslui nauji rezultatai:

1.

Sukurtas integruotas ekonometrinis modelis, skirtas decentralizuoty krip-
tovaliuty poveikiui pinigy politikos perdavimui analizuoti. Jis apima ma-
S§ininio mokymosi technologijomis patobulintg politikos perdavimo ana-
lizg, rezimy keitimo kintamumo modeliavima ir prisitaikan¢ius Centrinio
banko reagavimo mechanizmus, skirtus makroekonominiam stabilumui
skaitmeninése finansinése ekosistemose palaikyti.

Sukurta sistema, padedanti analitiS8kai jvertinti pinigy politikos perda-
vimo mastg decentralizuotoms kriptovaliutoms, rodanti asimetrinj pinigy
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politikos poveikj skirtingiems skaitmeniniams turtams. Tai leidzia anali-
zuoti ir vertinti monetarinés politikos priemoniy jtaka, jtraukiant Kripto-
valiuty rinkos segmenta.

3. Parengtas svyravimo ribiniy rodikliy nustatymo mechanizmy rinkinys,
nes slenkstinés kintamumo ribos leidzia tiksliai identifikuoti peréjimga i
didesnés sisteminés rizikos rezimus, kurie biitini siilomam modeliui
veikti. Sie rodikliai tapo pagrindu kriptovaliuty svyravimo stabilumo in-
deksui, skirtam sistemings rizikos lygiui ir tinkamoms politikos priemo-
néms vertinti, remiantis kiekybiniais rinkos duomenimis ir struktiiriniais
kriptovaliuty elgsenos pokyc¢iais.

Darbo rezultaty praktiné reikSme

Tyrimas suteikia centriniams bankams kiekybinius jrankius kriptovaliuty rinkoms
stebéti, vertinti ir parinkti laikg pinigy politikos priemonéms jgyvendinti. Sukurtas
modelis leidzia politikos formuotojams numatyti kriptovaliuty sukelta finansinj
nestabiluma, naudojant jo kintamumo ribiniy ver¢iy rodiklius ir scenarijy analizés
galimybes. Finansy reguliavimo institucijoms tyrimas pateikia jrodymais pagris-
tas gaires, kada ir kaip kistis j kriptovaliuty rinkas, ypa¢ esant dideliam kintamu-
mui (¢ > 80 %).

Tyrimo rezultatai yra ypac vertingi besivystanciy Saliy centriniams bankams,
kur kriptovaliuty naudojimo mastas virsija 30 %. Rezultatai padeda jiems sude-
rinti finansines inovacijas ir makroekonominj stabiluma. Moduliné modelio struk-
tiira leidZia ateityje ji plésti, jtraukiant papildomus skaitmeninius turtus.

Ginamieji teiginiai
1. Decentralizuotos kriptovaliutos tapo sisteminiais pinigy politikos perda-
vimo subjektais, todél jas reikia integruoti i makroekonominius modelius.
2. Kiriptovaliuty kintamumas atitinka rezimui budingus modelius, kurie kri-
z¢s metu padidina politikos veiksmingumg.

3. Centriniai bankai turi priimti prisitaikancias sistemas su kriptovaliutoms
biidingais rodikliais, kad islaikyty skaitmeniniy finansy ekosistemy sta-
biluma.

4. Tarptautinis politikos koordinavimas yra bitinas siekiant sumazinti tarp-
valstybinj kriptovaliuty rinky poveikj.
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Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema yra atspausdinti 8 moksliniai straipsniai: penki — mokslo zurna-
luose, jtrauktuose j Clarivate Analytics Web of Science ir Scopus duomeny bazes
(Peciulis et al., 2024; Peciulis & Vasiliauskaite, 2024a; Peéiulis & Vasiliauskaite,
2025a; Peciulis & Vasiliauskaité, 2024b; Peciulis & Vasiliauskaite, 2025), trys —
recenzuojamuose tarptautiniy konferencijy straipsniy rinkiniuose (Peciulis & Va-
siliauskaité, 2021a, 2023a, 2025).

Disertacijoje atlikty tyrimy rezultatai buvo paskelbti trijose tarptautinése

mokslinése konferencijose Lietuvoje ir uzsienyje:

— 15-osios tarptautings statistikos ir ekonomikos dienos, 2021 m. rugséjo
9-11 d., Praha, Cekija;

— 13-0ji tarptautiné moksliné konferencija ,,Verslas ir vadyba 2023%,
2023 m. geguzés 11-12 d., Vilnius, Lietuva;

— Tarptautiné moksliné konferencija ,,Naujausios ekonomikos, kulttros ir
humanitariniy moksly tendencijos (etECH2025)*, 2025 m., balandzio
23-23d., Ryga, Latvija.

Autorius taip pat skaité keturis praneSimus doktorantiiros seminaruose Vil-

niaus Gedimino technikos universitete, vieng prane$img Latvijoje EKonomikos ir
kultiiros taikomyjy moksly universitete.

Disertacijos struktira

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, bendrosios i§vados, literatiiros sgrasas, au-
toriaus publikacijy sgrasas ir disertacijos santrauka angly kalba. Bendra disertaci-
jos apimtis — 173 puslapiai, joje yra 9 numeruoti paveikslai, 37 sunumeruotos len-
telés, 27 sunumeruotos formulés ir 217 literatiiros Saltiniai.



Kriptovaliuty ir pinigy politikos
sgveikos teoriniai pagrindai

Siame skyriuje teoriskai pagrindziama decentralizuoty kriptovaliuty ir pinigy po-
litikos saveika. Nagrinéjamos kriptovaliuty ekonominés funkcijos, jy poveikis tra-
diciniams pinigy politikos perdavimo mechanizmams ir besivystantis centriniy
banky atsakas j kriptovaliuty keliamus pinigy politikos ir finansinio stabilumo is-
sukius. Skyriuje taip pat nagrinéjama makroekonoming rizika ir galimybés, kurias
kelia kriptovaliuty kainy nepastovumas.

Sio skyriaus tyrimy rezultatai paskelbti dviejuose moksliniuose straipsniuose
(Peciulis & Vasiliauskaité, 2023; Peciulis & Vasiliauskaité, 2024).

1.1. Kriptovaliutos kaip decentralizuotos pinigy
priemonés

TNV —

tradicinéms pinigy sistemoms. Pelagidis ir Kostika (2022) pabrézia, kad skaitme-
nizacija i§ esmés keicia institucinj pinigy valdymo pagrinda, o Nabilou (2020)
iSkelia klausimg dél reguliavimo atitikties naujoms finansinéms formoms. Tarp jy
labiausiai issiskiria decentralizuoty kriptovaliuty atsiradimas, kurios, kaip pazymi

7
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Sharma ir Agarwal (2024), i$ naujo apibrézia pinigy savoka, eliminuodami tradi-
cinius tarpininkus — centrinius bankus ir komercines finansy institucijas.

Bitkoino atsiradimas 2009 m. (Nakamoto, 2008) tapo laZio momentu, pasia-
lius elektroniniy pinigy sistema, paremtg bloky grandinés technologija. Ramadoss
(2022) ir Aljabr et al. (2019) akcentuoja, kad §i technologija veikia kaip decent-
ralizuota, kriptografiskai apsaugota apskaitos knyga, kurios duomeny nejmanoma
suklastoti, 0 Saxena et al. (2021) ir Bahr et al. (2024) isryskina jos saugumo ir
skaidrumo aspektus.

M. Gupta ir P. Gupta (2018) pazymi, kad 2013 m. bitkoino rinkos kapitaliza-
cija virSijo 1 mlrd. JAV doleriy, o tai perteiké augantj visuomenés susidomejima.
Horch et al. (2022) nurodo, kad 2021 m. pasauliné kriptovaliuty rinkos kapitali-
zacija virsijo 3 trilijonus JAV doleriy, prilygdama tokiy $aliy kaip Didzioji Bri-
tanija ar Indija BVP (Pasaulio bankas, 2023). Spartus augimas paskatino centri-
nius bankus ir pinigy politikos formuotojus pripaZinti nauja monetarinj fenomeng
ir pradéti svarstyti, ar decentralizuotos kriptovaliutos gali atlikti tradicines pinigy
funkcijas bei kokios yra jy priémimo makroekonominés pasekmés.

1.1 lentelé. Kriptovaliuty moksliniai apibrézimai
Table 1.1. Scientific definitions of cryptocurrency

Saltinis Kriptovaliuty apibrézZimai

Kriptovaliutos — decentralizuotos skaitmeninés valiutos, naudo-
jancios kriptografinj Sifravimg vietoj finansiniy tarpininky, lei-

dziancios tiesioginius vartotojo vartotojui sandorius, naudojant

Nakamoto (2008) | bloky grandine.

Kriptovaliutos — skaitmeninis turtas, sukurtas veikti kaip mainy
priemoné, apsaugotas kriptografija ir veikiantis nepriklausomai
Bohme et al. nuo centrinés valdzios per decentralizuotus konsensuso mechaniz-
(2015) mus.

Kriptovaliutos — bloky grandinés pagrindu veikiancios sistemos,
Catalini ir Gans, leidZian¢ios perduoti verte tinkle, be tarpininky, naudojant krip-
(2019) tografinj Sifravima.

Kriptovaliutos — tai skaitmeniniai Zetonai, kurie yra programuo-
jami, veikia tarptautiniu mastu be sieny, turi vertés saugyklos ir
mainy priemonés savybiy, tac¢iau jy nepastovumas daznai riboja
Yermack (2015) | ju, kaip atsiskaitymo vienety, naudinguma.

BIS — Bank of in- | Kriptovaliutos — privacdiai iSleisti skaitmeniniai turtai, kurie re-
ternational settel- | miasi decentralizuota registry technologija sandoriams patvirtinti,
ment (2021) neturintys vidinés vertes ar reikalavimy leidéjams.
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1.1 lentelés pabaiga

Saltinis Kriptovaliuty apibrézimai
International Mo- | Kriptovaliutos — kriptoturto poaibis, sukurtas veikti kaip alterna-
netary Fund tyvios mokéjimo sistemos, nors jy teisinis kaip valiutos statusas
(2020) licka ginéytinas.

Kriptovaliutos — decentralizuotos skaitmeninés platformos, jun-
giancios kriptografing sauga, Zetony ekonomikg ir konsensuso al-
Cong ir He (2019) | goritmus, kad biity galima atlikti sandorius be pasitikéjimo.

Kriptovaliutos — hibridiniai instrumentai, turintys ir prekiy (pvz.,
aukso), ir valiuty savybiy, ir galimybiy apsisaugoti nuo rinkos ri-
Dyhrberg (2016a) | zikos.

Bank of Canada Kriptovaliutos — skaitmeniniai Zetonai, kuriy verté kyla dél tinklo
(2014) poveikio, kai naudotojy priémimas skatina paklausa ir likviduma.

Kriptovaliutos — decentralizuoti, reguliavimui atsparis skaitmeni-
niai turtai, leidziantys anoniminius sandorius, daznai susijusius su
Foley et al. (2019) | nelegalia veikla.

Kriptovaliutos — spekuliaciniai burbulai, neturintys jokios esmi-
Schilling ir Uhlig | nés vertés, palaikomi tik dél savaime i$sipildanciy likeséiy, kad
(2019) ateityje jos bus priimtos.

Kriptovaliutos — skaitmeninés platformos, jungiancios pinigines ir
technologines naujoves, kuriose valiutos kaséjai patvirtina opera-
Wheatley (2024) | cijas mainais j atlygj.

Kriptovaliutos — skaitmeninés alternatyvos konvencinéms valiu-
toms, sitilan¢ios anonimiskuma ir decentralizacijg, taciau neturin-
Baur et al. (2018) | cios teisinio atsiskaitymo priemonés statuso.

1.1 lenteléje pateiktos apibendrintos jvairios mokslinés ir institucinés kripto-
valiuty perspektyvos, atspindincios daugialypi jy vaidmen;j Siuolaikinése ekono-
mikos sistemose. Apibrézimai, paimti i§ svarbiy akademiniy straipsniy ir autori-
tetingy institucijy, kartu pabréZzia pagrindines kriptovaliuty savybes:
decentralizacija, kriptografinj saugumg ir bloky grandine pagrista operacijy pat-
virtinima. Tarptautiniy atsiskaitymy bankas (Bank For International Settlements,
2022) pabrézia jy vidinés vertés trikuma ir priklausomybe nuo paskirstyty aps-
kaitos knygy technologijos. Visgi Kartais pozitriai i$siskiria. Kai kurie apibrézi-
mai kriptovaliutas apibtidina kaip spekuliacinj turtg (Bullmann et al., 2019), kiti —
kaip finansiniy inovacijy jrankius (Catalini & Gans, 2019), o institucijos, tokios
kaip TVF, pabrézia jy teisinj statusg. Atsizvelgiant j disertacijos tyrimo objekta,
Siame darbe kriptovaliuta apibréZiama kaip decentralizuotas skaitmeninis turtas,
kurio vertés perleidimas organizuojamas bloky grandinés pagrindu, o jo reikSme
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makroekonominei analizei pirmiausia siejama su galimu poveikiu pinigy politikos
perdavimo kanalams, finansiniam stabilumui ir reguliavimo aplinkos formavimui

skaitmenizacijos salygomis.

Bendri aspektai suvienija Sias perspektyvas. Daugumoje apibrézimy pripazjs-
tamas hibridinis kriptovaliuty pobudis — veikiantis ir kaip mainy priemoné, ir kaip
vertés saugykla (Dyhrberg, 2016), tac¢iau atkreipiamas démesys j jy nepastovuma
ir reguliavimo i$8tkius (Foley et al.,Pasikartojantis démesys skiriamas finansiniy
tarpininky atsisakymui ir pinigy suvereniteto erozijai (Bank For International
Settlements, 2022; Bank of Canada, 2014). Sie apibrézimai pabrézia disertacijos
temos aktualumga, nes decentralizuotos kriptovaliutos sutrikdo tradicines pinigy
politikos sistemas. Susisteminus §iuos apibrézimus 1.1 lenteléje, atsiranda teorinis
pagrindas analizuoti kriptovaliuty ekonominius padarinius, ypa¢ jy vaidmen;j kei-
¢iant kainy dinamika ir centrinio banko kontrolg.

Kriptovaliuty, kaip piniginiy priemoniy, evoliucija vyko kartu su svarbiais
reguliavimo ir technologiniais poky¢iais (Albanki et al., 2024). 2010 m. uzregist-
ruotas pirmasis sandoris, kurio metu buvo atsiskaitoma kriptovaliutomis — 10 000
bitkoiny uz dvi picas — pademonstravo dar tik besiformuojantj mainy priemonés
potencialg (Moussa & Cuzzocrea, 2021). Visgi monetarinés politikos institucijos
démesj  §] fenomeng pirmg kartg atkreipé tik 2013 m., kai Europos bankininkystés
institucija jspéjo apie pinigy plovimo rizika ir zalg vartotojams ir 2014 m. galuti-
nai iSreiské savo pozicija (Bank of Ireland, 2014), o JAV mokes¢iy inspekcija
kriptovaliutas priskyré apmokestinamam turtui (Vidaus mokesciy tarnyba, 2025).
2017 m. rugséji Kinijos Vyriausybé uzdaré kriptovaliuty prekybos platformas ir
uzdraudé pradinius valiuty pardavimus (ICO) (Chen & Liu, 2022). 2018 m. Ve-
nesuela, siekdama apeiti sankcijas, paleido valstybés remiamg ,,Petro . IKi
2019 m. ,,Facebook* pasitilymas ,,Libra“ (véliau ,,Diem*) sukélé visuotinj pasip-
rieSinima ir paskatino G7 perspéti dél stabiliyjy monety, kelian¢iy grésme pinigy
suverenumui (Bank For International Settlements, 2019). Si eiga chronologiskai
pavaizduota 1.1 pav., kuriame iSryskinta inovacijy, priémimo ir reguliavimo re-
akcijy saveika.

Menger (1892) ir Keynes (1937) suformulavo klasikiniy pinigy apibrézima ir
ju savybes: mainy priemoné, vertés saugojimo priemoné ir apskaitos vienetas. IKi
XXT a. sias funkcijas atliko tik konvenciniai centralizuoti pinigai, tad pinigy re-
guliavimas taip pat buvo tik monetariniy institucijy prerogatyva. Decentralizuotos
kriptovaliutos vis dazniau vertinamos kaip alternatyviis pinigai, galintys bent i$
dalies atlikti visas klasikinés ekonomikos apibréztas pinigy funkcijas. Afolabi ir
Olanrewaju (2023) isskiria jy gebéjima veikti kaip mainy priemone, vertés saugo-
toju ir apskaitos vienetu. Baldi ir Chiaraluce (2017) akcentuoja jy potencialg trans-
formuoti pinigy sistemy struktiira. Vis délto bitkoino kaip mainy priemonés efek-
tyvumas islieka ribotas, tai patvirtina ir praktiniai naudojimo atvejai.
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2010

2013

2014

2017

2018

2019

O

Pirmasis sandoris su kriptovaliutomis - 10 000
bitkoiny uz dvi picas. Parodé besiformuojantj mainy
priemoneés potenciala.

Europos bankininkystés institucija jspeja apie pinigy
plovimo rizikg ir Zalg vartotojams.

JAV mokesc¢iy inspekcija priskiria kriptovaliutas
apmokestinamam turtui.

Kinija uZzdaro kriptovaliuty prekybos platformas ir
uzdraudzia ICO.

Venesuela paleidzZia valstybés remiamg ,Petro’
siekdama apeiti sankcijas.

,Facebook" pasitlymas ,Libra" sukelia G7 perspéjima
dél stabiliyjy monety grésmés pinigy suverenumui.

1.1 pav. Svarbiausi kriptovaliuty reguliavimo ir jvedimo etapai (sudaryta autoriaus)
Fig. 1.1. Key milestones in cryptocurrency regulation and adoption

(Created by the author)

Siekiant i$spresti Sig problema, buvo sukurtas zaibo tinklas (angl. Lightning
Network), leidziantis vykdyti transakcijas uz bloky grandinés riby. Sarode et al.
(2023) bei Bartolucci et al. (2020) pazymi, kad tokie sandoriai yra gerokai grei-
tesni ir pigesni nei tie, kurie vykdomi tiesiogiai bloky grandinéje, o Guasoni et al.
(2024) isskiria jy efektyvuma mikrotransakcijy kontekste. Kriptovaliuty gebéji-
mas mazinti tarptautiniy perlaidy sgnaudas ir didinti mokéjimy greitj vis labiau
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pripazjstamas, ypac atsizvelgiant | tai, kad Sis sektorius tradicisSkai susiduria su
dideliais mokes¢iais ir 1étu apdorojimo laiku (Khan et al., 2023). Ta¢iau mastelio
problema islieka aktuali: Chow et al. (2018) nurodo, kad ,,Visa“ gali atlikti dau-
giau kaip 1500 operacijy per sekunde (TPS), ,,PayPal® — 193 TPS, o eteris prie$
naujausius atnaujinimus tesugebéjo apdoroti apie 15 TPS . Bitkoinas daznai ly-
ginamas su auksu dél savo vertés saugojimo savybiy. Jain et al. (2023) pazymi,
kad abu $ie aktyvai laikomi apsidraudimu nuo infliacijos ir valiutos nuvertéjimo,
0 bitkoino decentralizuotas pobiudis ir ribota pasiiila daro jj patrauklia alternatyva
konvencinéms valiutoms. Visgi, kaip teigia Sakariyahu et al. (2024) ir Welch
(2023), kriptovaliutos susiduria su dideliais i$§tkiais, susijusiais su nepastovumu,
reguliavimo neapibréZtumu ir rinkos sentimentais. ,, TerraUSD* zZlugimas 2022 m.
geguze, kurio verté sieké 40 mlrd. doleriy, kaip nurodo Choi & Wang (2024),
i8ryskino stabilumo rizika. Kaip apskaitos vienetas, stabiliosios kriptovaliutos, to-
kios kaip algoritminé DAI ir konvencinémis valiutomis dengtos USDT ir USDC,
savo funkcionalumu nedaug skiriasi nuo valiuty, su kuriomis yra susietos. Visgi
Duan ir Urquhart (2023) pabrézia, kad algoritmiSkai stabilizuotos kriptovaliutos
yra maziau stabilios nei faktiskai dengtos. 2020—2023 m. stabiliyjy kriptovaliuty
kapitalizacija iSaugo daugiau nei 500 %, pasiekdama daugiau nei 150 mlird. JAV
doleriy (Statista, 2023; CoinMarketCap, 2023).

Kriptovaliutoms biidinga decentralizacija i§ esmés keicia santykj tarp pinigy
sistemy ir jas prizitrin¢iy institucijy. Le (2023) pabrézia, kad bloky grandinémis
gristi tinklai veikia be centralizuotos priezitros, o Afolabi ir Olanrewaju (2023)
i8skiria jy gebé¢jima sudaryti salygas tarpusavio sandoriams, kurie apeina tradici-
nius finansinius tarpininkus, tokius kaip komerciniai bankai ar mokéjimy vykdy-
tojai. Toks decentralizuotas tarpininkavimas mazina priklausomybe nuo centriniy
banky likvidumo uztikrinimo ir pinigy stabilumo srityse. Sj pokytj iliustruoja
bitkoino fiksuotos pasitilos algoritmas, kuris, kaip pazymi Fama et al. (2024),
nustato 21 mln. vienety ribg nepriklausomai nuo bet kokios institucinés politikos.
Kriptovaliutos taip pat siejamos su finansinés jtraukties didinimu. Demirgii¢c-Kunt
et al. (2022) atkreipia démesj, kad net 1,4 mlrd. suaugusiyjy pasaulyje vis dar ne-
turi banko saskaity, ypac regionuose, kuriuose finansiné infrastruktiira yra menkai
iSvystyta. Vienas ryskiausiy pavyzdziy — j pietus nuo Sacharos i$sidés¢iusios Af-
rikos valstybés, kur, kaip rodo Chainalysis (2021), 2020-2022 m. kriptovaliuty
priémimas iSaugo 1200 %, daugiausia dél tokiy platformy kaip ,,Paxful®, leidzian-
¢iy atlikti pinigines perlaidas ir mikrokreditus be oficialiy banky reikalavimy. Ta-
et al. (2024) pazymi, kad augantis decentralizuoty valiuty priémimas mazina cent-
riniy banky galimybes kontroliuoti pinigy pasiiila, ypa¢ atsizvelgiant j bitkoino
defliacijos protokola, kuris kontrastuoja su ekspansine centriniy banky politika.
Fama et al. (2024) taip pat i$skiria palikany normos perdavimo mechanizmo silp-
néjima. Si tendencija ypaé ryski 3alyse, susidurianéiose su auksta infliacija, pvz.,
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Argentinoje, kur 2023 m. metiné infliacija virsijo 211 %, o kriptovaliuty naudo-
jimo mastas padvigubéjo, taip dar labiau apsunkindamas Centrinio banko pastan-
gas stabilizuoti pesa (Bank For International Settlements, 2023; Statista, 2023).
reglamenta, kuriuo siekiama sumazinti rizikas nustatant skaidrumo reikalavimus.
Barczentewicz ir De Gandara Gomes (2024) pabrézia, kad §is reglamentas atsk-
leidzia jtampa tarp technologiniy inovacijy ir institucinés kontrolés skaitmeni-
niame amziuje.

Decentralizuoty kriptovaliuty evoliucija nuo niSiniy technologiniy naujoviy
priemonés iki beveik monetarinio instrumento iSrySkina esmine ekonomings lite-
raturos spragg: tradicinés pinigy sistemos nepakankamai atsizvelgia j jy sisteming
itaka kainy dinamikai, finansiniam tarpininkavimui ir monetarinés politikos per-
davimui. Kriptovaliutos vis daZzniau atlieka pagrindines pinigy funkcijas, tai rodo
ju naudojimas tarptautiniams mokéjimams atlikti ir jy pripaZzinimas tokiose insti-
tucijose kaip Europos Centrinis Bankas. Jos silpnina centriniy banky pinigy pa-
siilos ir palikany normy mechanizmy kontrole. Vis délto esamuose tyrimuose
nepateikiama nuoseklaus modelio, kuris kiekybiskai jvertinty, kaip Sios decentra-
lizuotos sistemos trikdo makroekonominj stabiluma. Siame poskyryje atsklei-
dziama, jog dél augancios decentralizuoty valiuty reik§més biitina papildyti mo-
netarinés politikos analizavimo metodus, todél toliau nagrinéjama, kaip
kriptovaliutos iSkreipia tradicinius pinigy politikos perdavimo kanalus.

1.2. Pinigy politikos perdavimo mechanizmai
skaitmeniniame amziuje: tradiciniai ir decentralizuoty
valiuty pazeisti kanalai

Pinigy politika — procesas, kurio metu centriniai bankai, kontroliuodami pinigy
pasitlg ir paliikany normas, daro jtaka ekonominei veiklai, turi seniai jtvirtintus
perdavimo kanalus, kuriais veikia (Switala et al., 2021). Sie mechanizmai, ypa¢
paliikany normos, valiutos kurso, turto kainos ir kredito kanalai, leidZia politikos
formuotojams stabilizuoti infliacija, valdyti uzimtuma ir susvelninti finansy krizes
(Bernanke & Blinder, 1988). Kredito kanalas veikia per banky skolinimo elgsena,
0 monetarinés politikos perdavimo mechanizmai saveikauja su makroekonomi-
niais kKintamaisiais. Pvz., kai Centrinis bankas sumazina savo bazine palikany
norma, komerciniai bankai paprastai sumazina skolinimo paliikany normas, taip
skatindami skolinimasi ir investicijas bei visuming paklausg ). Panasiai atvirosios
rinkos operacijos, kaip kiekybinis skatinimas, j finansy sistemas jlieja likvidumo,
sumazindamos ilgalaikj pajaminguma ir skatindamos turto kainas. Taciau finansy
skaitmeninimas, ypac¢ decentralizuoty kriptovaliuty atsiradimas, jne$é precedento
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neturinéiy l0Ziy Siuose jprastiniuose perdavimo kanaluose. Kriptovaliutos, vei-
kiancios uz centriniy banky reguliavimo riby, i§ naujo apibrézia, kaip pinigy po-
litikos signalai sklinda ekonomikoje — tai paradigmos pokytis, kuris meta i$8ukj
pamatinéms makroekonominio stabilumo prielaidoms (Mitawa & Bhambu,

2024).

1.2 lenteléje apibendrinti 7 esminiai pinigy politikos apibrézimai, atsklei-
dziantys pagrindinius panasumus ir svarbiausius skirtumus tarp teoriniy pozitriy.
Egzistuoja sutarimas dél pinigy politikos tiksly, pirmiausia kainy stabilumo ir
ekonominés veiklos stabilizavimo, taip pat dél priemoniy, kuriomis $iy tiksly sie-
kiama, ypac¢ palikany normy ir pinigy pasitlos koregavimo (Mishkin & Serletis,

2019).

1.2 lentelé. Pinigy politikos moksliniai apibrézimai
Table 1.2. Scientific definitions of the monetary policy

Saltinis

Pinigy politikos apibréZimai

Mishkin ir Serletis
(2019)

Pinigy politika — tai centrinio banko veiksmai, skirti pinigy
ir kredito prieinamumui bei kainai paveikti, siekiant nacio-
naliniy ekonominiy tiksly.

Bernanke ir Gertler
(1995b)

Pinigy politika apima centrinio banko priemoniy, tokiy kaip
paliikany normos ir privalomyjy atsargy reikalavimai, nau-
dojimg pinigy pasiilai ir kredito salygoms valdyti, siekiant
kainy stabilumo ir ekonominio augimo.

Taylor (1993b)

Pinigy politika — tai procesas, kuriuo monetarings instituci-
jos koreguoja trumpalaikes palikany normas ir pinigy pa-
sitila, siekdamos makroekonominiy tiksly, tokiy kaip inflia-
cijos kontrolé ir produkcijos stabilizavimas.

Woodford (2004)

Pinigy politika — tai strateginis centrinio banko balanso val-
dymas, skirtas paveikti nominaligsias paliikany normas, 0
per jas — bendraja paklausg ir infliacija.

Friedman (1968)

Pinigy politika susideda i$ sgmoningy pinigy pasiilos ar jos
augimo tempo poky¢iy, siekiant norimy makroekonominiy
rezultaty, ypac kainy stabilumo.

Clarida et al. (1999)

Pinigy politika — tai trumpalaikiy nominaliyjy paliikany
normy nustatymas centriniam bankui siekiant infliacijos ir
produkecijos tiksly.

Gali (2008)

Pinigy politika — tai sistemingas nominaliyjy paliikany
normy valdymas pagal naujaja keinsisting teorija, siekiant
stabilizuoti infliacija ir produkcijos spragas.
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Vis délto apibrézimuose nevienodai pabréziami instituciniai vaidmenys ir te-
orinés prielaidos. Friedman (1968) pinigy politika sieja su pinigy pasitilos augimo
tempo valdymu, Gali (2008) démesj telkia j nominaliyjy paltikany normy val-
dyma ir per ji formuojamus infliacijos lukescius. Bernanke ir Gertler (1995) pa-
pildomai i$skiria kredito kanalo reikSme, pabrézdami Centrinio banko sprendimy
poveikj finansinio tarpininkavimo sglygoms, o Clarida et al. (1999) akcentuoja
trumpalaikiy nominaliyjy palikany normy nustatymg siekiant infliacijos ir pro-
dukcijos tiksly. Sie skirtumai rodo pinigy teorijos raida nuo pinigy kiekio kontro-
lés link lukesciais grindziamo paliikany normy valdymo, taciau visuose apibrézi-
muose numanoma prielaida, kad centriniai bankai i§laiko lemiama jtaka pinigy ir
kredito salygoms, o biitent §i prielaida skaitmenizuotoje finansy aplinkoje tampa
vis labiau ginCytina.

Lentelé taip pat atskleidzia laiko poziiiriu pasikeitusius prioritetus. Ankstes-
niuose apibrézimuose didesnis démesys skiriamas pinigy pasitilos mechanikai, o
vélesniuose labiau akcentuojamas nominaliyjy paliikany normy nustatymas, inf-
liacijos tiksly siekimas ir politikos orientacija j ateitj (Clarida et al., 1999; Fried-
man, 1968; Gali, 2008). Si raida atspindi sudétingéjanéia makroekonoming ap-
linka, kai pinigy politikos veiksmingumas vis labiau priklauso nuo perdavimo
kanaly funkcionavimo ir finansy sistemos struktiiros poky¢iy. Taigi 1.2 lentel¢je
pateikiami apibrézimai sudaro teorinj pagrindg tolesnei analizei, kurioje verti-
nama, kaip skaitmenizuota ir decentralizuota finansy ekosistema gali keisti tradi-
ciniy pinigy politikos priemoniy poveikio sklaida.

Nors Siuolaikinéje literatiiroje 2015-2025 m. vis dazniau nagrinéjami skait-
meniniai i$§iikiai pinigy politikai, daugiausia démesio skiriama kriptovaliuty po-
veikiui perdavimo kanalams (Furaijl et al., 2025), Centrinio banko skaitmeniniy
valiuty diegimo pasekméms (Rachamadugu et al., 2025) ir netradiciniy priemoniy
veiksmingumui Zemy paltikany normy aplinkoje. Vis délto fundamentiniai pinigy
politikos apibrézimai islicka gana stabiliis, nes naujausi tyrimai dazniau plétoja ne
pacia sgvoka, o jos taikymo turinj ir ribas decentralizuoty finansy salygomis. Ki-
taip tariant, aktualiausiu tampa klausimas, kaip centriniai bankai gali i§laikyti pa-
lukany normy ir pinigy pasitlos kontrolg, kai decentralizuotos kriptovaliutos vei-
kia nepriklausomai nuo institucinio reguliavimo (Adelopo & Luo, 2025). Biitent
instrumenty veiksmingumo klausimas, o ne teoriniy apibrézimy perzitira sudaro
dabartiniy pinigy politikos tyrimy branduolj ir atitinka Sios disertacijos problema-
tika.

Toliau disertacijoje pinigy politika bus apibréziama kaip procesas, kuriuo
Centrinis bankas, valdydamas pinigy pasiiilg ir nustatydamas trumpalaikes palt-
kany normas, daro poveikj ekonominei veiklai, sickdamas kainy stabilumo ir pro-
dukcijos stabilizavimo.

Pinigy politikos perdavimo mechanizmas tebéra daugialypis procesas, kurio
tradiciniai kanalai, tokie kaip paliikany normos, valiutos Kursas, turto kainos ir
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kreditas, buvo i§samiai iSnagrinéti ir performuluoti atsizvelgiant j naujus ekono-
minius i8§tukius ir technologines naujoves. Klasikiniu pavidalu palikany normos
kanalas laikomas pinigy politikos kertiniu akmeniu (Moiseev, 2020). Centriniai
bankai koreguoja trumpalaikes paliikany normas pagal tokius principus, kaip Tay-
loro taisyklé (Taylor, 1993), kad pakeisty namy tikiy ir jmoniy skolinimosi saly-
gas, kurios véliau daro jtaka vartojimo ir investavimo sprendimams. Nirmala et al.
(2022) jrodo, kad, sumazinus bazines paliikany normas, sumazéja kapitalo kaina,
o tai savo ruoztu skatina iSlaidas ir investicijas. Papildydami §j pozitrj, Siregar
et al. (2023) pateikia empiriniy jrodymy i§ Indonezijos rinky, kuriose greitas po-
litiniy palikany normy perdavimas rinkos palikany normoms labai paveiké akcijy
kainas ir skolinimosi elgsena. Be to, Younas (2020) teigia, kad nors tradiciné Tay-
loro tipo taisyklé numato aisky poveikj kainy lygiui per palikany normy kanala,
jos veiksmingumas tam tikromis salygomis gali biiti ribotas, pabrézdamas poreikj
atlikti $io kanalo poveikio stiprumo analize. Taciau Siose sistemose daroma prie-
laida, kad finansy sistema yra uzdara, neatsizvelgiama j decentralizuoty kriptova-
liuty trikdancig jtaka. Tai, kaip parodé¢ ankstesné analizé, atskleidzia kriting
spraga, kurig butina tirti toliau siekiant suprasti, kaip kriptovaliutos silpnina palii-
kany normy perdavimo kanalg.

Valiuty kursy kanalas sulauké démesio dél savo geb&jimo perduoti piniginius
sukrétimus tarptautiniu lygmeniu. Hussain (2022) aiskina, kad vidaus palikany
normos poky¢iai tarptautiniy lyginamyjy indeksy atzvilgiu iSprovokuoja kapitalo
srautus ir taip kei¢ia valiutos kursa. Sis kanalas, kurj toliau nagrinéja Auer (2022),
parodo, kad net ir aplinkoje, kuriai buidingas mazas perdavimo elastingumas, stip-
resnis valiutos kurso kanalo veikimas ir dél to atsirandantis turto poveikis gali
kompensuoti tam tikrg neigiamg grieztesniy vidaus paliikany salygy poveikj. To-
kias iSvadas pateikia i§samis tyrimai, kurie rodo tvirta rysj tarp politikos nulemty
paltikany normy pokyc¢iy ir valiutos kurso pokyc¢iy, taigi ir poveikj prekybos ba-
lansui ir visuminei paklausai. Vis délto kriptovaliuty, kaip mokéjimo priemoniy
be sieny, populiaréjimas (pvz., bitkoino vaidmuo tarpvalstybiniy perlaidy srityje),
apsunkina centriniy banky geb¢jima valdyti kapitalo srautus, todél biitina sukurti
priemones, leidZiancias pinigy politikos formuotojams modeliuoti jy turimy prie-
moniy veiksmingumo atsaka.

Turto kainy kanalas veikia darydamas jtakg namy tkiy turtui per akcijy ir
nekilnojamojo turto vertés svyravimus Click or tap here to enter text.Jiang ir
Wang (2017), taikydami jvykiy tyrimo metodika, parodé, kad turto kainos greitai
reaguoja ] nenumatytus pinigy politikos pokycius, taip darydamos poveikj varto-
jimo sprendimams per turto kanala. Babilla (2022) modeliuoja, kaip banky skoli-
nimo dinamikg veikia turto vertinimo poky¢iai, o tai reiskia turto kainy ir realio-
sios ekonominés veiklos rysj. Pazymétina, kad Asiedu etal. (2020) pateikia
daugelio Afrikos Saliy ekonomiky rezultatus kaip jrodyma, kurie isryskina, kaip
turto kainy pokyd¢iai atlieka tarpininko vaidmenj tarp pinigy politikos veiksmy ir
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realios ekonomikos veiklos rezultaty. Sig dinamika vis labiau destabilizuoja krip-
tovaliuty jtaka.

Kredito kanalas pabrézia banky vaidmenj tarpininkaujant pinigy politikos
perdavimui j realigja ekonomika. Tradiciné skolinimo praktika gali arba sustip-
rinti, arba susilpninti pinigy politikos sukrétimy poveikj. Marshal ir Toby (2021),
atlikdami empirinj tyrima Nigerijoje, iliustruoja, kad centriniy banky paliikany
normy pokyciai tiesiogiai veikia banky skolinimo pajégumus, o tai turi didelj po-
veik] maZosioms ir vidutinéms jmonéms. Chakravarty (2015) taip pat pabrézia,
kad svarbu atskirti banky skolinimo ir balanso kanalus, ypa¢ ekonomikose, pasi-
zyminciose skirtingomis institucinémis charakteristikomis. Papildydami Sias is-
vadas, Ansari ir Sensarma (2023) aptaria perdavimo mechanizmo likvidumo k-
rimo aspekta teigdami, kad banky likvidumo pokyciai gali dar labiau modeliuoti
tai, kaip veiksmingai politikos veiksmai perduodami platesnei ekonomikai. Thi-
runavukkarasu ir Pradha (2022) pratesia Sias diskusijas, pateikdami ex-post ana-
lize, kuri susieja efektyvy kredito kanalo veikimg su patikima visuminés paklau-
sos reakcija.
tradicinéms paradigmoms. Atsiradus decentralizuotoms kriptovaliutoms ir to-
kioms naujovéms kaip iSmaniosios sutartys ir stabilios virtualiosios valiutos, pra-
déjo mazéti centralizuota kontrolé, kuria tradiciskai vykdo suverenios pinigy ins-
titucijos. Xing ir Wang (2024) teigia, kad fiksuoti tokio turto, kaip bitkoinas,
tiekimo grafikai ir programuojamos tokiy platformy, Kaip eteris, savybés sukare
paralelines finansines ekosistemas. Sis reiskinys trikdo klasikinius kanalus, nu-
silpnindamas centriniy banky galimybes daryti jtakg pinigy kiirimui ir valdyti kre-
dito salygas. Yang ir Zhou (2022) iSplétoja §j argumentg nagrinédami, kaip cent-
riniy banky skaitmeninés valiutos, kuriy pavyzdys yra Kinijos e-CNY, palaipsniui
keicia perdavimo mechanizma, sitilydamos alternatyvius pinigy politikos jgyven-
dinimo biudus. Be to, Liu ir Hu (2022) pabrézia, kad decentralizuotoms finansy
sistemoms buidingas neapibréztumas apsunkina tradicinj politikos kalibravima, to-
dél reikia perzitréti politikos perdavimo modelius. Sioje disertacijoje tiesiogiai
nagrinéjama $i spraga, integruojant masininj mokymasi su ekonometriniais meto-
dais, kad buity galima kiekybiskai jvertinti kriptovaliuty sukeltus trikdzius. Oladi-
meji et al. (2020) taip pat pazymi, kad nors kredito ir turto kainy kanalai islieka
dominuojantys perduodant pinigy politikg j realyjj sektoriy, dél naujo finansinio
krastovaizdzio reikia sustiprinti $iy kanaly stebéseng didesnio sisteminio neapib-
réztumo salygomis. Galiausiai Ghauri etal. (2022) siiilo platesng perspektyva,
nustatydami daugybe tiesioginiy ir netiesioginiy kanaly pinigy politikos perda-
vimo mechanizme. Si sistema tampa vis aktualesné, nes finansy ekosistema di-
versifikuojasi.
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Apibendrinant teigtina, kad gausybé naujausiy jrodymy kartu su klasikiniais
darbais atskleidzia, kad nors paltikany normos, valiutos kurso, turto kainos ir kre-
dito kanalai ir toliau yra pinigy politikos perdavimo pagrindas, nauji pokyciai,
tradiciniams kontrolés mechanizmams. Sie trikdZiai, kuriy pavyzdys — kriptova-
liuty naudojimas vietoje konvenciniy valiuty grieztinant pinigy politikau, pabrézia
skuby Sioje disertacijoje sukurto integruoto modelio poreiki. Uzpildant atotriikj
tarp teoriniy sistemy ir kriptovaliuty sukeltos tikrovés, biitina pabrézti, kad Siai
problemai spresti reikalingas modelis, gebantis fiksuoti netiesinius rySius, rezimy
kaitg ir kintamumo sklidimg tarp tradiciniy ir decentralizuoty finansy sistemy —
tai kryptis, kurig toliau plétoja §i disertacijoje pristatoma metodologiné struktira.

1.3. Centriniy banky atsakas j kriptovaliutas:
reguliavimo sistemos ir politikos pritaikymas

Sparti decentralizuoty kriptovaliuty raida priverté centrinius bankus permastyti
savo tradicines reguliavimo sistemas ir priimti nauja politika, kad buty uztikrintas
finansinis stabilumas, o kartu priimtos inovacijos. Naujausi moksliniai darbai pa-
teiké vertingy jzvalgy apie §j paradigmos pokytj, kai pradinis skepticizmas pa-
laipsniui uzleido vieta struktariSkesniam ir aktyvesniam reguliavimo pozitriui (
Attarde et al., 2025). Sis besikei¢iantis poziiiris pabrézia, kad biitina istirti, kaip
decentralizuotos kriptovaliutos trikdo pinigy politikos perdavima.

Keletas tyréjy pabréze, kad pirminés centriniy banky reakcijos buvo tik dél
kriptovaliuty saugumo. Guerini et al. (2018) raso, kad tokie centriniai bankai, kaip
Kinijos liaudies bankas ir Indijos rezervy bankas, i$§ pradziy nustaté grieztus krip-
tovaliuty sandoriy apribojimus, siekdami sumazinti pinigy plovimo ir kapitalo nu-
tekéjimo rizika (Kinijos liaudies bankas, 2013; Reserve Bank of India, 2018).
Chokor ir Alfieri (2021) i$plecia §j pozitirj, analizuodami trumpalaikj ir ilgalaikj
tokiy reguliavimy poveikj nepastovioms kriptovaliuty rinkoms. Sis ankstyvasis
reguliavimo etapas pasiZymejo gynybine pozicija, atspindincia platesnj susiriipi-
nimg dél finansinio stabilumo, kurj pakartojo daugelis reguliavimo institucijy. Ta-
kurj sukélé kriptovaliuty strukttiriné integracija j pinigy sistemas. Pastaruoju metu
ypac isryskéjo poreikis vertinti Sig sagveika nuosekliau, modeliuojant, kaip kripto-
valiutos keicia pinigy politikos priemoniy veiksminguma.

1.2 pav. pateikta chronologiné decentralizuoty kriptovaliuty reguliavimo jvy-
kiy seka, atskleidzianti, kaip skirtingos valstybés ir institucijos reagavo j $io naujo
finansinio reiskinio keliamus i$sukius. Pradedant 2013 m., kai Kinijos liaudies
bankas pirmasis oficialiai jsp&jo apie bitkoino rizikas ir uzdraudé finansy institu-
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cijoms su juo susijusig veikla, nuosekliai atskleidziama, kaip kriptovaliuty augi-
mas skatino vis grieztesnes reguliavimo priemones. 2015 m. ECB pripaZino
bitkoing kaip priemong, neatliekancig pinigy funkcijy, o 2018 m. Indijos rezervy
bankas jvedé draudimg, kurj véliau 2020 m. panaikino Auksciausiasis Teismas.
2019 m. JAV FinCEN isplété AML/KYC reikalavimus kriptovaliuty birzoms, o
2021 m. ECB isreiSké nepritarima kriptovaliuty naudojimui kaip alternatyvai
centriniy banky pinigams.

2013

2015

2018

2019

2020

2021

2022

2023

O

Kinijos Liaudies bankas paskelbé ,|spéjima dél Bitcoin riziky"“, uzdraudes finansy
institucijoms vykdyti su Bitkoinais susijusig veiklg, pabrézdamas, kad Bitkoinas
néra teiséta valiuta ir kelia rizikg finansiniam stabilumui.

Europos Centrinis Bankas paskelbé ataskaitg ,Virtualios valiutos schemos,
kurioje teigé, kad Bitkoinas neatitinka pinigy apibzézimo, taciau gali biti
naudojama kaip alternatyva pinigams tam tikrose aplinkose.

Indijos rezervy bankas jvedé draudimg finansinéms institucijoms teikti paslaugas,
susijusias su kriptovaliutomis, siekdamas sumazinti pinigy plovimo ir kapitalo
nutekéjimorizikg

Finansiniy nusikaltimy vykdymo tinklas JAV i3plété kovos su pinigy plovimu
statymus, jtraukdami kriptovaliuty birzas ir jvedé griezta kovg su pinigy plovimu,
igyvendindami ,Pazink savo klienta" protokola.

Indijos Auk3€iausiasis Teismas panaikino RBI draudima, leidZiant kriptovaliuty
prekybag ir naudojima salyje.

Europos Centrinis Bankas pateiké nuomone del Europos Parlamento ir Tarybos
pasidlymo dél reglamento dél kriptovaliuty rinky, pabréZdamas, kad ECB
nepritaria kriptovaliuty naudojimui kaip alternatyvai centriniy banky pinigams.

Kinija pradéjo bandomajg skaitmeninio juanio (e-CNY) programa, sieckdama
jvertinti skaitmeninés valiutos naudojimo galimybes ir rizikas.

Europos Sajunga priémé ,Kriptovaliuty rinky reglamentg” (MiCA), nustatydama
grieztus reikalavimus stabiliosioms kriptovaliutoms, jskaitant rezervy ir skaidrumo
reikalavimus.

1.2 pav. Centriniy banky reakcijy j decentralizuotas kriptovaliutas chronologiné seka

(Sudaryta autoriaus)

Fig. 1.2. Evolution of central banks’ responses to decentralised cryptocurrencies

(Created by the author)
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2022 m. Kinija pradéjo e-CNY bandomaji projekta, o 2023 m. ES priémé
MiCA reglamenta, nustatantj grieztus reikalavimus stabiliosioms kriptovaliu-
toms. Si chronologinés sekos analizé ne tik atspindi augantj reguliavimo akty-
vuma, bet ir pabrézia, kad kriptovaliuty integracija j finansy sistemas iSprovokavo
paradigminj poslinkj — nuo gynybinés pozicijos prie strateginés integracijos, ku-
rioje reguliavimas tampa esminiu makroekonominio stabilumo palaikymo jran-
Kiu.

Kriptovaliuty rinkai subrendus (tai rodo eksponentinis pasaulinés rinkos ka-
pitalizacijos augimas) dél ekonominiy padariniy, kontroliuojan¢iosioms instituci-
joms teko keisti reguliavimo filosofijg. Centriniai bankai pripazino, kad kriptova-
liutos bent i§ dalies atlieka klasikines pinigy funkcijas, taip suteikdami joms
struktiirinj vaidmenj Siuolaikinése pinigy sistemose. Tai paskatino reguliuojancias
institucijas jgyvendinti priemones, kurios ne tik mazina finansine rizika, bet ir pa-
lengvina inovacijy diegima. Europos Centrinio Banko atlikti kriptovaliuty regu-
liavimo sistemy pakeitimai rodo, jog judama prie kriptovaliuty strateginés integ-
racijos (European Central Bank, 2021). Taip FinCEN 2021 m. i$plété banky
slaptumo jstatyma, jtraukdamas j jj kriptovaliuty birzas, ir pradéjo griezta kova su
pinigy plovimu, jgyvendinant protokola ,,Pazink savo klienta™ (Financial Crimes
Enforcement Network, 2021). Tai rodo grieZtesnés priezitiros tendencija, reaguo-
jant j kylancias rizikas, kaip pazymi Chokor ir Alfieri (2021).

Kartu centriniai bankai aktyviai tyrinéjo skaitmenines inovacijas kaip alter-
natyvias reguliuojamy pinigy formas. Nabilou (2019) kritiskai nagrinégja CBDC
jvedimo teisinius aspektus ir pabrézia galima rizika ir nauda, kurig Sios skaitme-
ninés, bet sykiu konvencinés pinigy formos gali kelti pinigy suverenumui. Mai-
netti et al. (2023) pateikia alternatyvig nuomone, aptardami technines inovacijas,
biitinas saugioms ir patikimoms CBDC sistemoms sukurti. Sis dvigubas siekis
stiprinti reguliavimo prieziiirg ir diegti skaitmeniniy valiuty technologijas, ats-
pindi strateginj prisitaikyma, kai centriniai bankai siekia susigrazinti pinigy sis-
temy kontrole, kartu uztikrindami, kad finansy jstaigos islikty atviros inovaci-
joms. Xu (2022) toliau iliustruoja aktyvia didZiyjy ekonomiky, tokiy kaip Kinija,
pozicijg, kur e-CNY jvedimas rodo sgmoningas pastangas iSnaudoti skaitmeniniy
valiuty veiksminguma, kartu mazinant susijusig rizika. Taciau, kaip teigiama Sioje
disertacijoje, CBDC sukiirimas neiSsprendzia privaciy kirptovaliuty strukttrinio
griaunamojo poveikio, kurio esami modeliai nejvertina, todél biitina taikyti ¢ia
sillomg nauja ekonometrinj metoda, kad biity atskirtas jy poveikis pinigy politi-
kos perdavimui.

Be anksciau minéty priemoniy, mokslininkai nagrinéjo naujy reguliavimo
metody ir platesnés makroprudencinés politikos saveika. Krug (2018) aptaria dis-
kusija, ar centriniai bankai turéty integruoti makroprudencines priemones su tra-
dicine pinigy politika, kad galéty spresti sistemines rizikos problemas. Kriptova-
liuty rinkoms buidingas kintamumas, kurj pabrézia Alp et al. (2020), kelia unikaliy
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kingy pinigy rinky elementy, atsiradimas paskatino kai kuriuos tyréjus teigti, kad
jos gali i§ esmés pakeisti tradicinius pinigy mechanizmus . Tokiuose tyrimuose,
kaip Tuori (2022), pabréziama, kad dél kintan¢io skaitmeninio turto vaidmens
centriniai bankai turi i§ naujo apsvarstyti ir savo reguliavimo sistemas, ir politikos
priemones.

Be to, besikeiCianti ECB strategija atspindi bandyma suderinti inovacijas su
atskaitomybe ir skaidrumu, kuriy reikalauja Siuolaikiné ekonomika (Fama et al.,
2024). Sis peréjimas akivaizdus ne tik perklasifikuojant reguliavima, bet ir kuriant
sudétingas priezitiros metodikas, kuriomis siekiama uzkirsti kelig rizikoms. Par-
tachi et al. (2023) iSsamiau aptaria platesnes pinigy funkcijas skaitmenizuotoje
ekonomikoje, teigdami, kad kriptovaliuty integracija j finansy sistema pabrézia
prisitaikanciy reguliavimo sistemy poreik].

Chen & Adams (2023) pateikia papildomy jrodymy i$ Kinijos pastangy su-
kurti tinkamg reguliacinj mechanizmg, pabrézdami, kad valstybés kontroliuoja-
moms skaitmeninéms valiutoms biitina reformuoti teising ir veiklos aplinka. Jy
analiz¢ sustiprina pasaulinj imperatyva centriniams bankams diegti naujoves for-
muojant politikg, kartu uztikrinant, kad buty iSsaugoti tradiciniai pinigy kontrolés
ir finansinio stabilumo principai.

Viena i§ svarbiausiy reguliavimo priemoniy — grieZtesnés kovos su pinigy
plovimu ir ,,Pazink savo klientg* sistemos sukiirimas (Boyko et al., 2024 ). Pagal
Sias priemones finansiniy veiksmy darbo grupés 2019 m. ,,Kelionés taisyklé* jpa-
reigoja kriptovaliuty birzas dalytis siuntéjo ir gavéjo duomenimis apie sandorius,
virijangius 1000 JAV doleriy (Financial Action Task Force, 2023). Sia politika
patvirtino daugelis jurisdikcijy visame pasaulyje (Khan et al., 2023). ,,Chainaly-
sis“ ataskaitoje nurodoma, kad tokiy priemoniy laikymasis buvo veiksmingas —
neteiséty kriptovaliuty sandoriy sumazéjo nuo 2,1 % (Huang, 2021). Siy priemo-
niy taikymas apc¢iuopiamai atgrasé nuo kriptovaliutomis grindziamy finansiniy
nusikaltimy. PabréZiama, kad reguliavimo institucijos turi pritaikyti tradicines a-
titikties priemones decentralizuotai aplinkai . Be to, Kiriyakova ir Kalieva (2022)
pabrézia teisinius sunkumus, kylancius vykdant kriptovaliuty reguliavimo reika-
lavimy laikymasi, ir akcentuoja poreikj plac¢ioms reguliavimo permainoms. Ta-
¢iau Siuose tyrimuose daugiausia démesio skiriama teisinés atitikties reikalavimy
vertinimui, o ne kriptovaliuty griaunamojo poveikio pinigy politikos perdavimo
mechanizmams vertinti.

Kalbant apie stabilizuoty virtualiyjy valiuty reguliavima, rinkos Sokas, kurj
sukélé 2022 m. jvykes ,,TerraUSD* zlugimas, paskatino didelés rinkos vertés pra-
radimg, rodo, kad reikia griezty prieZitiros mechanizmy (Sobanski et al., 2023b).
Remiantis Europos Sajungos kriptovaliuty rinky priezitros sistema dabar reika-
laujama, kad stabilizuotos virtualiosios valiutos emitentai turéty likvidziy atsargy



22 1. KRIPTOVALIUTU IR PINIGU POLITIKOS SAVEIKOS TEORINIAI PAGRINDAI

santykiu 1:1 ir i§samiai atskleisty informacija apie valdymo protokola. Sis regu-
liavimo atsakas yra labai svarbus uztikrinant pinigy politikos tvaruma, kaip pa-
zymi Bozma ir Akdag (2021). Jie teigia, kad svarbu uztikrinti skaitmeninio turto
skaidrumg. Taciau Siuose darbuose kiekybiskai nemodeliuojama, kaip stabilieji
pinigai veikia tradicines pinigy politikos priemones.

Rinkos priezitra, ypac pasitelkiant pazangia analitika, yra dar vienas svarbus
centrinio banko reagavimo elementas (Youssef & Ismail, 2024). Iniciatyvos, su-
sijusios su paskirstytyjy duomeny technologija (angl. Distributed Ledger Techno-
logy), rodo, kaip bloky grandinés analitika gali buti veiksmingai panaudota krip-
tovaliuty sandoriy stebésenai realiuoju laiku vykdyti, Salinant reikSmingas
tradiciniy prieZitiros sistemy spragas (Jain & Jain, 2024). Be to, skaitmeniniy prie-
ziliros priemoniy integravimas yra biitinas siekiant veiksmingai valdyti rizika be-
sivystancioje ,,kriptoekonomikoje* . Literatliroje pabréziama, kad dinaminés ste-
bésenos pinigy politikos priemonés padeda suderinti decentralizuotg kriptovaliuty
prigimtj su centralizuota priezitra. Be to, dél kriptovaliuty priémimo ir tradiciniy
finansy rinky santykio reikia i§ naujo jvertinti rinkos struktiira. Tai rodo, kad cent-
riniai bankai turi pritaikyti savo reguliavimo sistemas, kad sparciai besikeician-
¢ioje finansinéje aplinkoje galéty ir kovoti su rizika, ir isaugoti pinigy politikos
veiksmingumga (Safarli & Safarli, 2024; Allen et al., 2020).

Apibendrinant galima teigti, kad besikei¢ianti reguliavimo reakcija j decent-
ralizuotas kriptovaliutas — nuo pradiniy ribojamyjy priemoniy iki strateginiy in-
tegracijos pastangy — rodo, kad centriniai bankai vis labiau pripazjsta kriptova-
liuty sisteminj poveikj pinigy sistemoms. Nors esamuose tyrimuose iSryskéja
reguliavimo prisitaikymas siekiant sumazinti rizika, juose nepateikiama strukti-
riné sistema, kuri leisty kiekybiskai jvertinti, kaip kriptovaliutos kei¢ia pinigy po-
litikos perdavimo veiksminguma, arba prognozuoti jy atsaka j politikos sukreéti-
mus. Pateikti jrodymai, apimantys AML/KYC reformas, CBDC naujoves ir
makroprudencinius koregavimus, patvirtina, kad reikia integruoto ekonometrinio
modelio, galincio jvertinti dvikryptj pinigy politikos sprendimy ir kriptovaliuty
rinky poveikj.

1.4. Kriptovaliuty kintamumas ir makroekonominis
stabilumas

Kriptovaliuty kainy nepastovumas (angl. volatility), biidingas decentralizuotam
skaitmeniniam turtui, tapo ir destabilizuojancia jéga, ir finansiniy inovacijy kata-
lizatoriumi (Zhang et al., 2024). Skirtingai nuo tradiciniy konvenciniy valiuty, ku-
riy vertg jtvirtina centriniy banky patikimumas ir makroekonominiai pagrindai,
kriptovaliutoms biidinga kainy dinamika, kurig lemia spekuliaciné prekyba, tech-
nologijy plétra ir pasaulinés rizikos nuotaikos (Saleem et al., 2024 ).
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1.3 lenteléje pateikta bitkoino ir S&P 500 nepastovumo dinamikos lygina-
moji analizé. Sie du instrumentai pasirinkti kaip kriptovaliuty pasaulio ir tradici-
nés finansingés sistemos atstovai. S&P 500 indeksas pasirinktas kaip palyginimo
etalonas, nes jis placiai naudojamas kaip JAV akcijy rinkos barometras ir atspindi
didelés kapitalizacijos vieSai kotiruojamy bendroviy grazos bei rizikos dinamika,
todél yra patogus tradiciniy finansy rinky reprezentantas. Toks pasirinkimas lei-
dzia aiskiau jvertinti, kiek kriptovaliuty (bitkoino) nepastovumas skiriasi nuo pla-
¢iai diversifikuoto, likvidaus ir placiai stebimo tradicinio rizikos turto etalono.
Qezelbash et al. (2023) nustaté, kad bazinis bitkoino kintamumas yra 3,3 karto
didesnis nei S&P 500. Dehouche (2022) uzfiksavo jam taip pat budingus dides-
nius vienos dienos svyravimus. Paradoksalu, bet Mazur (2022) nustaté, kad
bitkoinas krizés laikotarpiu pasizymi didesniu stabilumu nei akcijos, o tai rodo
hibridines apsidraudimo savybes. Manevich (2024) atskleidzia, kad bitkoino Kin-
tamumo prognozés yra tikslesnés negu klasikiniai atitikmenys. Nzokem ir Maposa
(2024) patvirtina, bitkoino grazos rizikos verté (angl. Value-at-Risk) yra keturis
kartus didesné uz S&P 500 indekso graza, esant tokiai paciai rizikai.

1.3 lentelé. Bitkoino ir S&P 500 nepastovumo dinamikos lyginamoji analizé
Table 1.3. Comparative analysis of bitcoin and S&P 500 volatility dynamics

Aspektas Bitkoinas S&P 500
Santykinis nepastovumas 3,3 karto didesnis Mazesnis
Dieninis nepastovumas Aukstas Mazesnis
Nepastovumas krizése Mazesnls.nel kitose ak- Didesnis krizés metu

tyvy klasése

I\_Iepastovumo prognozavimo Didesnis tikslumas Mazesnis tikslumas
tikslumas
Rizikos verté (VaR) Zymiai didesné Mazesné

TNV —

nominiam stabilumui. Remiantis ankstesne kriptovaliuty piniginiy funkcijy ir sut-
rikdyty politikos kanaly analize, Siame poskyryje nagriné¢jamas dvejopas kripto-
valiuty nepastovumo pobiidis, jvertinant jo keliama rizikg (infliacinis spaudimas,
politinis neapibréztumas, uzkrato poveikis) ir galimybes (apsidraudimas, inovaci-
jos) pasaulio ekonomikos kontekste.
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1.4.1. Infliacinis spaudimas ir turto burbulai

Kriptovaliuty rinkos sulauké nemazai démesio dél savo ryskaus kintamumo, kuris
gali turéti makroekonominiy pasekmiy, ypac susijusiy su infliaciniu spaudimu ir
turto burbuly susidarymu. Ekstremaliems kriptovaliuty kainy svyravimams jtakos
turi jvairi rinkos dinamika, investuotojy elgsena ir platesnés ekonominés salygos
(Sayim & My, 2023; Bouteska et al., 2025) Daugelyje tyrimy pabréziama, kaip
Sis kintamumas gali sustiprinti spekuliacinius burbulus, iskreipti kapitalo paskirs-
tyma ir daryti jtaka vartotojy elgsenos ciklams (W.-P. Chen et al., 2025).

Hodula (2025b) tyrimai rodo, kad didelés infliacijos laikotarpiais vartotojy
iSlaidy suvarzymai neigiamai veikia kriptovaliuty kainas, pabréziant neigiamg inf-
liacinio spaudimo ir kriptovaliuty vertinimy koreliacijg. Taciau pazymétina, kad
kai kurie tyrimai atskleidé teigiama kriptovaliuty ir iSankstiniy infliacijos rodikliy
ry$j, ypa¢ konkreciy ekonominiy nuosmukiy, pvz., COVID-19 pandemijos metu
(Smales, 2024). Tai rodo, kad impulsyvus investuotojy elgesys gali sukurti bur-
bulus. 2021 m. lapkri¢io mén. jvykes dramatiskas bitkoino kainos Suolis iki
69 000 JAV doleriy, kurj skatino tieck mazmeninés, tiek institucinés investicijos,
0 paskui seké reikSminga rinkos korekcija, sukélusi didelius rinkos nuostolius
(Mungo et al., 2024).

Dar labiau pabrézdamas tokig burbuly elgsena, Panigrahi (2023b) nagrinéjo
kriptovaliuty kainy svyravimy ir ekonominio stabilumo rysj teigdamas, kad krip-
tovaliuty rinkos svyravimai gali perkelti rizikg j tradicines finansy rinkas, poten-
cialiai sustiprindami turto burbulams palankias salygas. Hanif et al. (2023) pritaré
Siam pozitriui parodydami, kad ekstremaliis rinkos jvykiai koreliuoja su padidé-
jusiu kriptovaliuty, akcijy ir zaliavy tarpusavio rysiu, o tai rodo, kad kriptovaliutos
gali pasitarnauti ir kaip prieglobstis, ir kaip rizika didinanti priemoné infliaciniy
kriziy metu.

Igbal et al. (2023) i$vados atskleidé, kad kriptovaliuty rinka yra gerokai nepasto-
vesné nei tradicinés turto klasés, todél bitina kurti patikimus modelius rizikai
prognozuoti ir efektyviai valdyti portfelius. Jie pabrézia, kad kriptovaliuty erdvei
biidingi dideli rinkos svyravimai, kuriuos galima paaiskinti netradiciniais verti-
nimo rodikliais ir jos spekuliaciniu pobadzZiu. Sj nepastovuma dar labiau apsun-
kina makroekonominiai veiksniai, pvz., agresyvi pinigy politika, kuria siekiama
kovoti su didéjancia infliacija, didina nepastovuma, darydama jtakg investuotojy
nuotaikoms ir elgsenai kriptovaliuty atzvilgiu (Ti & Husodo, 2024).

Akademiniai vertinimai taip pat pabréZia investuotojy nuotaiky svarbg krip-
tovaliuty kainy elgsenai. Yang et al. (2025) atskleidé, kad ekstremaliy investuo-
tojy nuotaiky indeksai koreliuoja su bitkoiny kainy svyravimais, kas rodo, kad
netikétos infliacijos ar defliacijos laikotarpiais rinkos dinamika gerokai pasikei-
Cia, o tai gali lemti neteisingg jkainojima ir didesnj kintamuma. Makroekonominio
stabilumo ir turto burbuly kriptovaliuty rinkose sgveika néra pakankamai istirta,
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kaip pabrézé Gapurbaeva et al. (2023), kuri pazymi, kad su kriptovaliutomis susi-
jes kintamumas ir investiciné rizika kelia i§§0kj tradiciniams finansinio stabilumo
konstruktams, todél pateisina grieztesne reguliavimo kontrole.

Apibendrinant teigtina, kad jvairiapusis rysys tarp kriptovaliuty kintamumo,
makroekonominio stabilumo, infliacinio spaudimo ir turto burbuly pabrézia bti-
nybe tirti $ig dinamika. Nors kriptovaliuty patiriamas kintamumas gali suteikti
unikaliy investavimo galimybiy, jis taip pat kelia didele rizikg platesnéms ekono-
minéms saglygoms, todél bitinas didesnis investuotojy ir reguliavimo institucijy
informuotumas.

1.4.2. Politikos neapibréztumas ir centrinio banko issukiai

Politikos neapibréztumas, centriniy banky i$stkiai, kriptovaliuty svyravimai daro
didelj poveiki makroekonominiam stabilumui. Skaitmeniniy valiuty iSpopuliare-
jimas sukélé didelj neapibréztuma formuojant ir vykdant pinigy politika. Sia ri-
zika ypac didina asmeny ir jmoniy elgesys, kurie, esant didelei infliacijai, linkg
rinktis kriptovaliutas, o ne tradicines valiutas. Pvz., 2022 m. Turkijoje buvo di-
delé — mazdaug 85 % — infliacija, tod¢l pilieciai, siekdami i$saugoti perkamaja
galia, savo santaupas konvertavo j kriptovaliutas, o tai buvo susij¢ su gerokai pa-
didéjusia kriptovaliuty prekybos apimtimi (Juhro, 2022).

Kelivose tyrimuose pabréziama, kad toks pokytis gali pakenkti centriniy
banky gebéjimui veiksmingai valdyti pinigy pasiiila. Kriptovaliutos veikia uz tra-
diciniy pinigy sistemy riby, o tai apsunkina ekonominius vertinimus ir pinigy po-
litikos atsaka (Kdczian et al., 2022). Federalinés rezervy sistemos 2022 m. finan-
sinio stabilumo ataskaitoje nurodyta, kad kriptovaliuty kintamumas kelia
,struktirin] pazeidziamuma®, pazymint, kad didelé dalis JAV namy tikiy, daly-
vaujanciy kriptovaliuty cirkuliacijose, pasizymi iSlaidy elgsena, maziau jautria pa-
likany normoms (Labouré et al., 2021). Sis atsiejimas rodo kovos su infliacija
poveikio susilpninima, verCiantj centrinius bankus i§ naujo permastyti, kaip jie
vertina pinigy politikos atsako greitj ir mastg.

Be to, politikos neapibréztumo ir kriptovaliuty kintamumo saveika centri-
neapibréztumas koreliuoja su didesniu kintamumu finansy rinkose, o tai gali sut-
rikdyti investicijas ir uzimtumga sektoriuose, kurie jautriai reaguoja j pinigy poli-
tikos poky¢ius. Tokie sutrikimai gali sukelti netinkamg i$tekliy paskirstyma, su-
kurti turto burbulus ir padidinti infliacinj spaudimg, nes rinkos dalyviai reaguoja
1 nenuspéjama reguliavimo aplinka (Kim, 2021).

CBDC atsiradimas sukélé diskusijy dél jy potencialo suSvelninti Siuos i$8i-
kius. Taciau, kaip pabréziama literatiiroje, CBDC jvedimg reikia kruopsciai aps-
varstyti (Nieborak, 2024). Nors jos galéty padidinti pinigy politikos efektyvuma,
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palengvindamos tiesiogines intervencijas, jos taip pat gali nustumti j Salj tradici-
nius banky mechanizmus, potencialiai padidindamos finansavimo sgnaudas ir su-
mazindamos investicijas (Allen etal., 2020). Taigi diskusija dél optimalaus
CBDC dizaino ir integravimo j esamas pinigy sistemas t¢siasi. Be to, sparti skait-
meniniy valiuty raida apsunkina centriniy banky pinigy politikos patikimuma. Vi-
suomenegs pasitikéjimas centriniy banky veiksmais daznai mazéja ekonominio ne-
apibréztumo salygomis, o tai mazina netradiciniy pinigy politikos strategijy
veiksminguma, ypa¢ kai tradicinés politikos priemonés nepasiteisina. Sis pasiti-
kéjimo sumazejimas gali iSprovokuoti neracionaly rinkos elgesj, sustiprinti krip-
tovaliuty kintamuma ir pakenkti bendram ekonominiam stabilumui (Istrefi & Pi-
loiu, 2020).

Apibendrinant teigtina, kad dél kriptovaliuty kintamumo, makroekonominiy
i88tkiy, infliacinio spaudimo bitina kurti ekonometrines modeliavimo priemones,
leidziancias tiksliau prognozuoti centriniy banky veiksmy atsakg kriptovaliutoms.

1.4.3. UZzkrato poveikis ir finansy sistemos tarpusavio sgsajos

Kriptovaliuty integracija i tradicines finansy sistemas turi didelj poveikj makroe-
konominiam stabilumui, ypa¢ dél itin auksto kintamumo Salutinio poveikio ir fi-
nansy rinky tarpusavio sasajy (luga et al., 2024). Kriptovaliutoms vis labiau susi-
pinant su akcijy ir obligacijy rinkomis, biitina suprasti $ig dinamika, kad biity
galima jvertinti galimg uzkrato poveikj, kuris gali pasklisti po finansy ekosistema.

Kriptovaliutoms biidingas didelis kintamumas, jos pasizymi didele tarpusa-
vio priklausomybe nuo makroekonominiy kintamyjy ir tradiciniy turto klasiy, taip
darydamos jtakg sisteminei rizikai. Nakagawa ir Sakemoto (2023) tyrimai rodo,
kad makroekonominiai fundamentaltis rodikliai daro poveikj tikétinai kriptova-
liuty grazai, o tai leidZia daryti prielaida, kad egzistuoja rySys tarp makroekono-
miniy rodikliy ir kriptovaliuty rinkos stabilumo. Si i§vada ryskéja analizuojant
finansy rinky tarpusavio priklausomybe, kai tokios technologijos kaip bitkoiny
ETF ir imoniy kriptovaliuty izdai iliustruoja, kaip tradicinis turtas tampa vis jaut-
resnis skaitmeniniy valiuty kainy svyravimams (Zhu et al., 2024) nustaté rysj tarp
kriptovaliuty ir tradiciniy akcijy rinky kintamumo nurodydami, kad kriptovaliuty
svyravimai gali lemti platesniy finansy rinky nestabiluma.

Per tokius jvykius, kaip 2023 m. kovo mén. ,,Silvergate” banko kriz¢, dél
kurios kriptovaliuty indélininkai atsiémé daug 18y ir dél to krito ,,KBW Nasdaq*
banky indeksas, pastebétas uzkrato poveikis pabrézia sisteminius kriptovaliuty
rinky ir tradicinio finansy sektoriaus rysius, kaip apraso Harb et al. (2022). Sis
incidentas iSryskina kriptovaliuty kaip uzkrato Saltinio potenciala. Kumah ir Baafi
(2024) toliau tiria $ig rizikg analizuodami pagrindiniy kriptovaliuty tarpusavio
sasajas, parodydami, kad padidéjes kintamumas daznai yra susijes su dideliu $io
turto iSplitimu.



1. KRIPTOVALIUTU IR PINIGU POLITIKOS SAVEIKOS TEORINIAI PAGRINDAI 27

Be to, decentralizuoto finansavimo (DeF1i) platformy vaidmuo didina siste-
minio uzkrato potencialg. Corbet et al. (2022) nagrinéja kriptovaliuty rinky ir ak-
cijy rinky likvidumo sukrétimy koreliacija COVID-19 pandemijos metu, nurody-
dami, kad krizés gali sukelti kaskadinj poveikj Siose tarpusavyje susijusiose
rinkose. Jiang et al. (2022) tyrimai nustato tris pagrindinius kanalus, kuriais krip-
tovaliuty ir akcijy rinkos sgveikauja tarpusavyje: portfeliy paskirstymo, pavedimy
tarp rinky srauty ir technologinio prisitaikymo liikes¢iy. Taip sustiprinamos Siy
rinky tarpusavio sgsajos.

Pazymétina, kad keliuose tyrimuose pabréztas makroekonominiy salygy po-
veikis kriptovaliuty kintamumui. Pvz., Wang et al. (2022) nustaté, kad makroeko-
nominiai rodikliai pranasesni uz techninius rodiklius prognozuojant bitkoino kin-
tamumg. Tai rodo, kad ekonominiai sukrétimai, pvz., susij¢ su infliacija ar
paltikany normy svyravimais, gali daryti reikSmingg jtaka kriptovaliuty rezulta-
tams, todél jos tampa jautrios platesnéms ekonominéms tendencijoms, kurios gali
lemti finansy rinky destabilizacija (Oldani et al., 2024).

Kalbant apie ekonominiy nuosmukiy sukeliamg uzkrato poveikj, Panigrahi
(2023) jrodymai pabrézia, kad ekstremaliis rinkos jvykiai didina finansy sistemy,
ypaé besiformuojanéiy rinky, nepastovuma. Sis sisteminis pazeidziamumas isrys-
kina susirtipinima, kad placiai paplites kriptovaliuty priémimas gali sutrikdyti
ekonominj stabiluma, o tai rodo, kad finansy reguliavimo institucijos turi skubiai
apsvarstyti kriptovaliuty integravimo j pagrindinius finansus pasekmes. Kriptova-
liuty kintamumo ir sisteminés rizikos ry§j patvirtina ir tyrimai, rodantys reiks-
minga kriptovaliuty ir tradiciniy turto klasiy dvikryptj Salutinj poveiki, o tai atsk-
leidzia grjztamajj rysj, kai sukrétimai vienoje rinkoje gali paveikti kita (Shahrour
et al., 2024).

1.4.4. Nepastovumas kaip inovacijy ir atsparumo varomoji
jega

Nepastovumo ir inovacijy sankirta atveria unikaliy galimybiy finansy ekosiste-
moms, ypa per kriptovaliuty ir bloky grandinés technologijy prizme. Siame dis-
kurse nagrinéjama, kaip nepastovumas gali palengvinti ekonomikos atsparumg ir
inovacijas, ypa¢ kontekstuose, kuriems buidingas valiutos nuvertéjimas, infrast-
ruktliros pazanga ir iSorés geopolitiniai jvykiai.

Kriptovaliutos yra kaip apsidraudimas nuo konvenciniy valiuty nestabilumo,
ypac¢ hiperinfliacijos salygomis (Jana et al., 2024). Stulbinanti Argentinos inflia-
cija, 2023 m. siekusi daugiau kaip 211 %, sukélé didelj bitkoino paklausos Suolj —
apie 60 % mazy jmoniy priémé kriptovaliutas, kad iSvengty peso nepastovumo
(Tanos & Badr, 2024). Tai sustiprina mintj, kad, nepaisant savo nepastovumo,
bitkoinas tapo ,,skaitmeniniu saugiu prieglobs¢iu“ tomis aplinkybémis, kai tradi-
cinés valiutos silpsta (Mensi et al., 2023). Panasiai po Rusijos invazijos 2022 m.
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Ukrainoje smarkiai nuvertéjo jos grivina, o tai paskatino pastebimg kriptovaliuty
auky, skirty humanitarinéms pastangoms remti, padidéjimg (Assaf et al., 2024).
Sie atvejai pabrézia kriptovaliuty naudinguma teikiant alternatyvia mainy prie-
mong ir vertés saugykla ypatingo ekonominio nestabilumo laikotarpiais, iliustruo-
jant jy adaptacinj atsparumg iSoriniy nepalankiy veiksniy akivaizdoje (Juwita
etal., 2023).

Kriptovaliutoms buidingas nepastovumas paskatino inovacijy banga, kuria
sickiama didinti finansinj efektyvuma. Tokie projektai kaip ,,MakerDAO DAI*,
kuriame naudojamos algoritminés stabiliosios monetos, yra pastangy stabilizuoti
kainy svyravimus, naudojant uzstatu uZztikrintas skolos pozicijas, pavyzdys (Li,
2023). Be to, eterio peréjimas prie proof-of-stake konsensuso mechanizmo smar-
kiai sumazino energijos sanaudas, o tai yra labai svarbi pazanga siekiant masto
ekonomijos proceso mokéjimo sistemose (Polat, 2023). Kriptovaliuty pazanga
paskatino ECB jdiegti TARGET momentiniy mokéjimy atsiskaitymo sistema
(TIPS), kasdien apdorojancia 1,3 trilijono eury sekundés tikslumu, yra dar vienas
Sios tendencijos jrodymas (Zhang, 2024). Be to, naujausiy tyrimy jZvalgos rodo
reik§minga bloky grandinés atnaujinimo ir kriptovaliuty grazos saveika, liudijan-
Cig tendencija, kai rinkos pokyciai vis labiau siejami su bloky grandinés techno-
logijos raida (Apergis, 2022). Sis sudétingas nepastovumo ir inovacijy rysys ska-
tina aplinka, palankig finansiniam efektyvumui ir patobulintiems rinkos
mechanizmams.

Nepastovumui kriptovaliuty rinkose didele jtaka daro ir iSorés veiksniai, pvz.,
pasauliniai geopolitiniai jvykiai ir krizés, kurie sukuria ir grésmiy, ir galimybiy
prisitaikymo mechanizmams. COVID-19 pandemija pastebimai pakeité bitkoino
rinkos koreliacijg su auksu, rodydama, kad infliacijos baimé paskatino investuo-
tojus rinktis alternatyvias vertés saugyklas (Hung et al., 2023). Be to, 2023 m.
JAV skolos luby krizé paspartino staigy bitkoino kainy kritima, iSrySkindama ge-
opolitinio neapibréZztumo sukeltas likvidumo krizes (Caporale et al., 2019). Be to,
2021 m. Kinijos vyriausybei uzdraudus kriptovaliuty kasyba, bitkoino maisos kur-
sas reikSmingai persiskirsté pirmiausia j kitas $alis (Movva & Dasarraju, 2024).
Tokie poslinkiai kursto didele rinkos dinamika, dél kurios reikia patikimy mode-
liy, galiniy integruoti platesnius pasaulinés rizikos rodiklius, kaip tai nagrinéta
tyrimuose, tyrusiuose kriptovaliuty svyravimy ir ekonominés politikos sgsajas
(Dashkevich et al., 2020). Siuo atveju novatoriskos sistemos, kuriomis siekiama
atsizvelgti | naujg dinamika, gali atlikti lemiamg vaidmen;] skatinant rinkos sta-
biluma.
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1.5. Pirmojo skyriaus iSvados ir disertacijos
uzdaviniy formulavimas

Teoriné decentralizuoty kriptovaliuty sgveikos su pinigy politika analizé leidzia

daryti Sias iSvadas:

1. Decentralizuotos kriptovaliutos tapo pinigy sistemas keiciancia jéga, me-

Cww —

pininky. Analizé rodo, kad kriptovaliutos vis dazniau atlicka pagrindines
pinigy funkcijas: mainy priemonés, vertés saugyklos ir atsiskaitymo vie-
neto, ypac Salyse, susidurianciose su valiutos nestabilumu, pvz., Argen-
tinos infliacijos krizé ir Ukrainos karo metu kriptovaliuty pritaikymas
perlaidoms. Taciau jy nepastovumas ir centrinés priezitiros nebuvimas
kenkia pinigy suverenumui. D¢l Sio dvilypumo biitina i§ naujo jvertinti,
kaip pinigy politika prisitaiko prie naujy finansiniy instrumenty.
Kriptovaliutos sutrikdo tradicinius pinigy politikos perdavimo mechaniz-
mus, nes sukuria lygiagreéias finansines ekosistemas. Sie trikdZiai rodo,
kad esami modeliai nepakankami kriptovaliuty makroekonominiam po-
veikiui aprépti.

I kriptovaliuty keliamus struktiirinius i$§tkius centriniai bankai reagavo
fragmentiSkomis reguliavimo ir technologinémis adaptacijomis, prade-
dant ES MiCA reglamentu ir baigiant CBDC projektais, tokiais kaip
skaitmeninis euras. Nors Siomis priemonémis sprendzZiami tokie pavojai
kaip pinigy plovimas ir stabiliy kriptovaliuty zlugimas, jomis nepavyksta
sistemingai integruoti kriptovaliuty struktirinio poveikio j pinigy politi-
kos sistemas. Nigerijos ir Salvadoro bitkoiny eksperimento atvejy tyrimai
atskleidzia jtampa tarp inovacijy ir kontrolés, pabréziant nuoseklus ana-
litinio pozitirio poreikij.

Kriptovaliuty kintamumas kelia ir rizikg, ir galimybes makroekonomi-
niam stabilumui. Rizika apima infliacinius turto burbulus, politikos nea-
pibréztuma ir uzkrato poveikj. Ir atvirk$¢iai, kriptovaliutos yra kaip ap-
sidraudimo priemoné nuo hiperinfliacijos, sudaro salygas finansinei
jtraukdiai ir skatina bloky grandinés efektyvumo didéjima.

Galima konstatuoti, kad greitai kintancios aplinkos salygomis reikia
naujo ekonometrinio modelio, galin¢io integruoti masininio mokymosi
jrankius, fiksuoti netiesinius rysius ir rezimy kaitg bei jvertinti dvikryptj
kriptovaliuty ir pinigy politikos poveikj. Si kryptis sudaro pagrinda 2 da-
lyje kuriamai modeliavimo sistemai, kuri atliepia 1 dalyje identifikuotus
poreikius. Remiantis ankstesniais tyrimais — jskaitant ARCH/GARCH
kintamumo analizg, Elastic-net regresijos priezastingumo iSvadas ir sis-
temines reguliavimo apzvalgas — atliktas tyrimas. ISvados patvirtintos
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naudojant ECB / FED politikos duomenis ir kriptovaliuty rinkos reakci-
jas. Politikos formuotojams pasitilytos pritaikomosios sistemos. Moksli-
niais tyrimais, mazinant atotriikj tarp decentralizuoty finansy ir tradiciniy
pinigy sistemy, siekiama stabilizuoti makroekonominius rezultatus skait-
meningje eroje ir kartu iSnaudoti kriptovaliuty inovacinj potencialg. Re-
miantis literatliros analizés rezultatais, suformuluoti Sie uzdaviniai: Su-
kurti integruotg ekonometrinj modelj, nustatyti pagrindinius perdavimo
kanalus ir empiriskai patikrinti modelj, naudojant ECB ir FED duomenis.



Kriptovaliuty ir pinigy politikos
sgveikos skaitmeninéje ekonomikoje
tyrimo metodologija

Siame skyriuje formuojama modelio struktira ir parenkami metodai, skirti dvik-
ryptei pinigy politikos ir decentralizuoty kriptovaliuty sgveikai per grjZztamojo ry-
$io mechanizmus modeliuoti. Jame derinami masininio mokymosi ir ekonometri-
niai metodai, siekiant kiekybiskai jvertinti §j poveikj tiek stabiliais, tiek krizés
laikotarpiais.

Pirmiausia, pagrindziama modelio struktiira ir jos komponentai, o i§ alterna-
tyviy metody parenkami tie, kurie geriausiai tinka dvikryptei pinigy politikai ir
decentralizuoty kriptovaliuty sagveikai modeliuoti. Véliau iSsamiai pristatomi pag-
rindiniai modelio moduliai — politikos perdavimo analiz¢, kintamumo grjztamojo
ry$io mechanizmai ir centrinio banko atsako funkcijos. Kiekvienas komponentas
pagrindziamas literatiiros apZvalgos iSvadomis ir formuojamas pasirenkant atitin-
kamus modeliavimo sprendinius.

Sistemoje konkreciai nagrinéjamos bitkoino, eterio ir ,,Binance Coin®, suda-
ran¢iy daugiau kaip 60 % kriptovaliuty rinkos. | ja jtraukiami pasauliniai ekono-
miniai veiksniai ir tikrinamas nuo rezimo priklausomas poveikis. Patvirtinimo
procediiromis uztikrinamas patikimumas politikos formavimui.

Sio skyriaus metodiniai sprendimai ir jy rezultatai buvo pateikti recenzuoja-
mose publikacijose (Peciulis et al., 2024; Peciulis & Vasiliauskaité, 2021, 2023;
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Peciulis & Vasiliauskaite, 2024; Peciulis & Vasiliauskaité, 2024; Peciulis & Va-
siliauskaite, 2025a; Peciulis & Vasiliauskaite, 2025). Sudarytas modelis suteikia
centriniams bankams priemoniy su kriptovaliutomis susijusiai rizikai vertinti ir
atitinkamai politikos strategijoms koreguoti.

2.1. Tyrimo modelio metodologinis pagrindimas

Siame poskyryje pateikiami teoriniai kriptovaliuty ir pinigy politikos sgveikos
analizés aspektai, pagrindziantys hibridinj ekonometrinj modelj, papildyta masi-
ninio mokymosi metodais. Jame lyginami tradiciniai ekonometriniai metodai su
naujais masininio mokymosi metodais, rodant, kodél jy integracija yra bitina, no-
rint uzfiksuoti sudétingus netiesinius rySius decentralizuotose finansy sistemose.
Analizé sujungia pinigy ekonomika su ,,FinTech* inovacijomis, nustatydama kon-
ceptualy pagrindg modeliams toliau kurti .

2.1.1. Decentralizuoty finansy ir pinigy politikos derinimas:
hibridinis poziuris
Tradicinés pinigy politikos analizés sistemos, kurias taiko tokios institucijos, kaip
ECB ir FED, remiasi dinaminiais DSGE ir didelés apimties struktiiriniais ekono-
metriniais modeliais, taciau $ie modeliai néra suprojektuoti fiksuoti decentrali-
zuoty kriptovaliuty rinkoms biidingos dinamikos. Kriptovaliuty elgsenai budingi
ryskiis rezimy poky¢iai, netiesiniai sarysiai ir skirtinga reakcija priklausomai nuo
nepastovumo fazés, kaip rodo rezimy perjungimo analizé (Chimprang etal.,
2022). Naujesni tyrimai taip pat atskleidzia, kad net tradiciniy pinigy politikos
rodikliy poveikis laikui bégant kinta, o tai reikalauja metody, gebanciy fiksuoti
struktariniy ry$iy pokyc¢ius (van Lill, 2024). Vis délto nei DSGE, nei struktriniai
centrinio banko modeliai nenaudoja masininio mokymosi priemoniy, kurios leisty
sistemingai apdoroti tokj netiesiSkuma, rezimy kaitg ir auk$to daznio kintamumo
elgseng. Todél iSlieka hibridinés modeliavimo struktiiros poreikis, galin¢ios Su-
jungti ekonometrine sistema su masininio mokymosi lankstumu. Sis poreikis su-
daro metodologinj pagrindg toliau Siame darbe kuriamam modeliui.
Ekonometriniai metodai placiai naudojami politikos perdavimo mechaniz-
mams analizuoti, taciau jy taikymas kriptovaliuty rinkoms susiduria su svarbiais
ribotumais. Tradicinés GARCH klasés specifikacijos, tokios kaip taikytos Liu ir
Serletis (2019), leidzia jvertinti kintamumo persiliejima, taciau jos néra priezasti-
nés ir neapdoroja rezimy kaitos, sudétingy netiesiniy ry$iy ar rinkos faziy pasikei-
timy, biidingy decentralizuotiems aktyvams. Be to, kai analizuojama daug tarpu-
savyje susijusiy politikos ir rinkos veiksniy, fiksuotos specifikacijos modeliai
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daznai nebesugeba prisitaikyti prie staigiy poky¢iy, tokiy kaip 2020-2022 m. pi-
nigy politikos ekspansija ir vélesnis grieztinimas. Tai pabrézia poreikj lankstes-
niems metodams, kurie gali jtraukti tiek rinkos salygy kaita, tiek didelés dimensi-
jos duomeny struktiirg ir kartu i§laikyti interpretacijai biiting ekonoming struktiirg.

Masininio mokymosi metodais kai kurie i§ $iy apribojimy paSalinami, taikant au-
tomating pozymiy atranka ir neparametrinj lankstumg. ,,Elastic Net* derina L1 ir L2
reguliavima, kad biity galima susidoroti su politikos kintamyjy multikolinearumu,
kartu i§laikant interpretuojamus koeficientus (Zou & Hastie, 2005). Tai ypa¢ aktualu
kriptovaliuty rinkoms, kuriose tokie nepriklausomi kintamieji, kaip centriniy banky
balansai, paltikany normos ir rizikos nuotaiky rodikliai, daznai pasizymi stipriomis
koreliacijomis. Taciau grynojo masininio mokymosi metodams triiksta teorinio pag-
rindo, reikalingo politikos analizei, nes juose pirmenybé teikiama prognozavimo tiks-
lumui, o ne strukttiriniam aiSkinimui (Mullainathan & Spiess, 2017).

Hibridinis metodas sujungia $iuos privalumus, siekiant sukurti modelj, lei-
dziantj nuosekliai jvertinti kriptovaliuty ir pinigy politikos sgveikg. Ekonometri-
niy laiko eilu¢iy metody integravimas su masininio mokymosi reguliavimu leidzia
daryti priezastines iSvadas, kartu taikant adaptyvia specifikacija, kuri leidZia pag-
rjstai parinkti jtraukiamus kintamuosius ir modeliavimo etapus. Tai jrodo naujau-
sias Ozupek et al. (2024) darbas, kuriame pademonstruoti geresni finansinio turto
prognozavimo rezultatai, taikant hibridinius modelius. Kriptovaliuty ir pinigy po-
litikos analizei tokia sistema pritaikoma unikalioms duomeny savybéms, kartu i$-
laikant interpretuojamuma, biiting centrinio banko reikméms.

2.1 lentelé. Kriptovaliuty politikos analizés metody palyginimas
Table 2.1. Comparison of methodological approaches for cryptocurrency-policy analysis

Metodas StlprlQSIOS Triikumai Talky_n}as krlp.tovallutq
pusés politikos tyrimams
Tradicinis Priezastinis ais- Tiesinés prielai-
ekonomet- kinimas, politi- dos aralranet Ribotas fiksuojant netiesine krip-
B kai svarbs re- - P ™Mo dinamika (Malladi, 2022; )
rinis - nekintamumas
zultatai
Tvarko didelés Juodosios dezé*
Masininio | dimensijos, ne- pobidis, silpnas | Naudingas pozymiy atrankai, ne
mokymo | tiesinius duome- | teorinis pagrin- | politikos kairimui (Sun, 2024 )
nis das
Subalansuoja in- e Tinkamas dvikryptei kriptova-
terpretuojamumg | Skai¢iavimypo- |,. , . . . . o
. v . liuty ir pinigy politikos saveikai,
T ir lankstuma zitriu sudétin- ot .
Hibridinis o iSlaikant ekonominj interpreta-
(Okechukwu, gas (Kyriazis, vima ir prisitaikyma prie duo-
2024; Maleki 2021) o tp ymap
etal., 2020) 5
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2.1 lenteléje apibendrinami pagrindiniai skirtingy metodiky aspektai. Tradi-
cinis ekonometrinis metodas, nors ir teoriSkai pagrjstas, sunkiai susidoroja su
kriptovaliuty duomeny savybémis. MasSininis mokymasis geriau atpazjsta mode-
lius, bet siiilo ribotas politikos jzvalgas. Siame tyrime plétojamu hibridiniu me-
todu pasirinktinai derinami metodai Sioms spragoms pasalinti. ,,Elastic Net* reg-
resijos integravimas su ARIMA liekanomis leidzia i$skirti reikSmingg politikos
poveikj ir kartu sumazinti autokoreliacijos problema, taip pasalinant dalj tradici-
niy metody taikymo finansinéms laiko eilutéms apribojimy. ARIMAX modeliai,
kuriuose egzogeniniai veiksniai vertinami pagal prognozavimo svarba, nepra-
randa interpretuojamumo.

Empiriniai tyrimai patvirtina §ig sintez¢. Seo ir Kim (2020) nustaté, kad hib-
ridiniai modeliai, prognozuodami bitkoiny kintamuma, pranoko grynuosius eko-
nometrinius ar masininio mokymosi metodus. Panasiai Storm et al. (2020) pasi-
sako uz pusiau strukttrinius modelius, kai, taikant maSininio mokymosi metodus,
i$sprendziama problema dél didelés duomeny dimensijos kartu i§saugant priezas-
tinj ry$j. Tai atitinka tolesniuose skirsniuose sukurta sistema, ypac¢ politikos per-
davimo modulj ir egzogeniniy veiksniy integracija.

Misrigja metodika sprendziami trys konkretts 1 skyriuje nustatyti uzdaviniai:

1. Atsizvelgia i nelinijinj kriptovaliuty kainy atsakg j piniginius sukrétimus,
kurj rodo asimetriniai kintamumo modeliai.

2. Prisitaiko prie rezimo poky¢iy, peréjimo i§ mazy paliikany normy aplin-
kos (iki 2020 m.) j infliacijos laikotarpius (po 2021 m.).

3. Islaiko politikos aiskinamuma per reguliarizuotus, bet ekonomiskai reiks-
mingus koeficientus, o tai labai svarbu centriniy banky ekonomistams in-
terpretuojant rezultatus.

Misri metodika neuzkerta kelio taikyti alternatyvius metodus, bet pasirenka
metodus, remdamasis tyrimais pagrjstais rezultatais panasiomis finansinémis ap-
linkybémis. Panasiai ARIMA liekany jtraukimas grindziamas Boxo ir Jenkinso
metodika (Box et al., 2015), uztikrinan¢ia modelio jvesties duomeny staciona-
ruma neprarandant ekonominio konteksto.

2.1.2. Centrinio banko pinigy politikos perdavimo kriptovaliuty
rinkoms analizé taikant hibridinj modeliavima

Centriniams bankams reikalingos analitinés priemonés, kuriomis remiantis biity
galima apskaiciuoti ir interpretuoti pinigy politikos perdavimo koeficientus bei
gautus rezultatus naudoti argumentuotam kriptovaliuty rinkos poveikio vertini-
mui. Tradiciniuose pinigy modeliuose vertinami fiksuoti parametrai, taciau de-
centralizuotam skaitmeniniam turtui biidinga netiesiné dinamika, reikalaujanti
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lanks¢iy specifikacijy. Sukurtame hibridiniame metode derinami masininio mo-
kymosi modeliy atpazinimo ir ekonometrijos priezastiniy iSvady darymo gebéji-
mai, siekiant patenkinti Siuos reikalavimus.

Pastaraisiais metais atlikti empiriniai tyrimai rodo sé¢kminga pazangiy kin-
tamumo modeliavimo metody taikyma kriptovaliuty rinkose. Maciel (2021) ir Wu
et al. (2020) nustaté MSGARCH modeliy prana$umg pries tradicinius vienos sis-
temos GARCH modelius, prognozuodami kintamumag ir rizikos rodiklius. Kim ir
Hwang (2018) parodé, kad rezimy perjungimo mechanizmai leidZzia modeliuoti
dinamiska kintamumo elgsena, o Ghezal ir Zemmouri (2024) patvirtino $iy mo-
deliy tinkamuma fiksuoti netiesinius pokycius ir staigius svyravimus, budingus
kriptovaliuty rinkoms. Atsizvelgiant j Siuos rezultatus, kuriamame hibridiniame
modelyje integruojami rezimy perjungimo principai ir ilgalaikés atminties kom-
ponentas, paremtas FIGARCH modeliu, kaip tai pagrindé Pallotta ir Ciciretti
(2024). Tai leidzia FIGARCH modeliams atsizvelgti | svyravimy pastovuma il-
gais laikotarpiais.

Lopez-Cabarcos et al. (2021) taip pat parodé, kad S&P 500 ir VIX grazos
reik§mingai veikia bitkoino kintamuma, ypac stabiliais laikotarpiais. Han (2024)
nustaté netiesinj rysj tarp kriptovaliuty grazos ir JAV akcijy rinkos kintamumo
VIX indekso. Chowdhury ir Abdullah (2024) parodé, kad ekonominés politikos
neapibréztumo indeksas (EPU) ir VIX turi reikSmingg poveikj kriptovaliuty gra-
zai. Atsizvelgiant | $iuos empirinius rezultatus, S&P 500 ir VIX jtraukiami j ku-
riamg modelj kaip egzogeniniai kintamieji, o EPU naudojamas kaip literatiirinis
argumentas pagrindziant neapibréztumo svarbg kriptovaliuty rinkose.

Kintamumo prognozavimo atveju naudojami modelio tikslumo rodikliai — vi-
dutiné kvadratiné paklaida (RMSE), vidutiné absoliucioji paklaida (MAE) ir vi-
dutiné absoliucioji mastelio paklaida (MASE) — leidzia jvertinti prognozavimo
paklaidy dydj ir palyginti alternatyviy modelio specifikacijy nasuma (2.2 lentelé).

2.2 lenteléje apibendrinama, kaip empiriniai rezultatai tiesiogiai veikia mo-
delio strukttirg. Hibridiné sistema nukreipia Siuos komponentus per tris nuoseklius
analitinius sluoksnius:

1. Politikos poveikio jvertinimas, naudojant reguliarizuotg regresija.

2. Kintamumo rezimo klasifikavimas naudojant pazangias GARCH speci-

fikacijas.

3. Egzogeniniy veiksniy integravimas su masininio mokymosi prioritety

nustatymu.

Tokia struktiira uztikrina, kad kiekvienas modulis biity skirtas konkrec¢iam
kriptovaliuty ir politikos sgveikos kanalui, kartu iSlaikant saveika visos sistemos
analizei.
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2.2 lentelé. Empiriniy tyrimy apie pinigy politikos poveikij kriptovaliutoms
apibendrinimas ir jy taikymas modelyje
Table 2.2. Summary of empirical studies on the impact of monetary policy on
cryptocurrencies and their application in the model

Tyrimas

Pagrindiné iSvada

Modelio pritaikymas

Nur et al. (2023);
Enwere ir Ogoke (2023);
Al-Jawarneh et al. (2021)

Pinigy sukrétimai paais-
kina 69 % kriptovaliuty
kainy variacijos (pakore-
guota i%)

(,Elastic Net“) + ARIMA
liekanos politikos povei-
kio matavimui

Maciel (2021)
Wau et al. (2020b); Kim ir
Hwang (2018); Ghezal ir

MSGARCH/FIGARCH
pranasesnis kriptovaliuty
kintamumui

Rezimo perjungimo ir il-
galaikés atminties kin-
tamumo modeliai

Zemmouri (2024); Pallotta ir
Ciciretti (2024)

Peciulis ir Vasiliauskaité
(2021); Lopez-Cabarcos
etal. (2021); Han (2024);
Chowdhury ir Abdullah
(2024)

S&P 500 ir VIX domi-
nuoja tarp kity pasauliniy
veiksniy

ARIMAX, naudojant
max (log likelihood)

Sistemos konstrukcijoje atsizvelgiama j du kriptovaliutoms biidingus apribo-
jimus. Pirma, dél parametry nestabilumo, siekiant aptikti strukttrinius lazius,
antra, dél griztamojo rysio tarp kriptovaliuty rinky ir politikos reikia taikyti inst-
rumentiniy kintamyjy metodus, kurie galutiniame modelyje igyvendinami taikant
GMM sistema. Sie pritaikymai skiria §j metoda nuo jprastiniy pinigy analizés
priemoniy, kartu i§saugant teorinj pagrinda, biiting pinigy politikai taikyti.

2.2. Decentralizuoty kriptovaliuty ir pinigy politikos
sgveikos struktirinis vertinimo modelis

Siame poskyryje pristatoma CMP-IA modelio architektiira, kuri sukonstruota taip,
kad uztikrinty dvikryptés kriptovaliuty ir pinigy politikos saveikos (griztamojo
ry$io) kiekybinj vertinimg, o Siam tikslui jgyvendinti modelis suskaidytas j tris
tarpusavyje susietus modulius: politikos perdavimo, kintamumo grjztamojo ry$io
ir adaptyvaus centrinio banko atsako. Sistema integruoja tris pagrindinius modu-
lius: politikos perdavimo, kintamumo grjztamojo rysio ir adaptyvaus atsako me-
chanizmus. Jame nurodomi kintamyjy atrankos kriterijai ir sistemos dinamika tarp
tradiciniy ir skaitmeniniy finansiniy sistemy. Siuo modeliu sprendziami unikaliis
decentralizuoto turto modeliavimo i$§iikiai jprastinése politikos sistemose. Si
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struktiira leidzia visapusiskai analizuoti dvikrypciy kriptovaliuty ir politikos ry-
Sius.

2.2.1. Modelio architektura: grjztamojo rysio kilpos ir
dvikrypté sgveika

Modelio architektiira atspindi dvikrypte pinigy politikos ir decentralizuoty krip-
tovaliuty sgveika, taip pasalinant 1.2 poskyryje (sutrike perdavimo kanalai) ir
1.4.3 poskyryje (uzkrato poveikis) nustatytas spragas. Tradiciniuose pinigy poli-
tikos perdavimo modeliuose daZniausiai daroma prielaida, kad poveikis
sklinda viena kryptimi (nuo centrinio banko sprendimy j finansy rinkas ir realig
ekonomikg), tac¢iau kriptovaliuty rinka sukuria grjztamojo rysio kilpas, t. y. situa-
cijas, kai kriptovaliuty kainy ir kintamumo poky¢iai patys tampa veiksniais, kei-
¢ianciais finansines sglygas, rizikos nuotaikas ir galiausiai grjztamai veikia pinigy
politikos sprendimus bei jos perdavimo stiprumg. Todél §i dvikrypté saveika turi
buti aiskiai jtraukta ] modelj. Sitilomoje sistemoje $i dinamika integruojama per
tarpusavyje susijusiy moduliy sistemg.

Pagrinding struktiirg iliustruoja 2.1 pav. pinigy politikos sukrétimai, pvz., pa-
lukany normy pokyciai arba kiekybinio skatinimo koregavimai, pirmiausia daro
poveikj kriptovaliuty grazai. Sie kainy poky¢éiai sukelia kintamumo reakcijas, ku-
rios vertinamos rezimo perjungimo GARCH (MSGARCH) modeliais. Jie leidzia
atskirti Zemo ir auksto kintamumo laikotarpius ir jvertinti, kaip kintamumo dina-
mika skiriasi esant skirtingoms rinkos biisenoms. Atsirades kintamumas daro
jtaka makroekonominiam stabilumui, kuris savo ruoztu daro jtaka centrinio banko
politikos sprendimams. Taip sukuriama uzdaro ciklo sistema, kurioje politikos
veiksmai ir kriptovaliuty rinkos nuolat sgveikauja.

Pagrindinis grjztamojo rySio mechanizmas veikia per kintamumo persilie-
jima. Pvz., kai ECB didina palikany normas, bitkoino kainos paprastai mazéja.
Padidéjes kintamumas didina neapibréztumg tradicinése finansy rinkose, o tai gali
pakeisti centriniy banky politikos trajektorijas. Tokios sgveikos negalima aprépti
standartiniais SVAR ar VAR modeliais, kuriuose kriptovaliutos traktuojamos
kaip egzogeninés.

Modelyje netiesiné dinamika pritaikoma trimis biidais. Pirma, atskiriami sta-
bilus ir didelio kintamumo rezimai, leidziant parametrams keistis rinkos jtampos
metu. Antra, ji apima egzogeninius pasaulinius veiksnius, tokius kaip akcijy rinky
rezultatai ir zaliavy kainos, kurie sus§velnina politikos ir kriptovaliuty sasajas. Tre-
Cia, jis taiko masininio mokymosi metodus, kad dinamiskai jvertinty Siuos veiks-
nius, taip pagerindamas prisitaikyma prie jvairiy ekonominiy salygy.
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2.1 pav. Integruoto hibridinio modelio struktiira dvikryptei kriptovaliuty ir pinigy
politikos sgveikai vertinti
Fig. 2.1. Methodological structure of the integrated hybrid model for assessing the
bidirectional interaction between cryptocurrencies and monetary policy

Techninis jgyvendinimas apima keturis nuoseklius etapus. Politikos kinta-
mieji patenka j ,,Elastic Net“ — ARIMA modelis, kad bty jvertintas pradinis po-
veikis kriptovaliuty kainoms. Kintamumo modulis apdoroja Siuos kainy pokycius,
nustatydamas rezimo pasikeitimus ir i$plitimo rizika. Trec¢iajame modulyje verti-
namas makroekonominis poveikis, o paskutinis komponentas modeliuoja centri-
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niy banky atsakg taikant laiko parametry regresija. Tokia strukttira uztikrina vi-
siSka ziedinj priezastingumg ir kartu islieka skai¢iavimo pozitiriu lengvai jgyven-
dinama.

Sios struktiiros apribojimai apima duomeny daznumo neatitikimus. Kripto-
valiuty rinkos veikia nepertraukiamai, o politikos kintamieji stebimi mazesniu
daznumu. Modelis juos suderina per laiko agregacija, o patikimumo patikros pat-
virtina, kad iSkraipymai yra minimaliis. Ateityje plétiniai galéty apimti auksto
daznio prekybos duomenis arba konkregius bloky grandinés rodiklius. Si struktiira
kuriama adaptuojant ir sujungiant atskirus literatiiroje placiai taikomus metodi-
nius blokus j integruota architekttira (o ne adaptuojant viena egzistuojantj centri-
nio banko modelj). Kitame skyriuje apraSoma kintamyjy atranka, o vélesniuose
poskyriuose — vertinimo metodai.

2.1 pav. vaizduoja disertacijoje sukurto modelio struktiirg, kuri integruoja
penkis tarpusavyje susijusius modulius, skirtus centriniy banky politikos povei-
kiui, daromam decentralizuoty kriptovaliuty rinkoms, kiekybiSkai jvertinti. Pag-
rindinis komponentas — Centrinio banko politikos poveikio kriptovaliuty rinkoms
,Elastic Net“ masininio mokymo su ARIMA liekanomis modelis — analizuoja
politikos sukrétimy jtakg kriptovaliuty kainoms, spresdamas multikolinearumo ir
autokoreliacijos problemas. Sis modulis sgveikauja su kintamumo grjztamojo ry-
§io moduliu, kuriame taikomos iSpléstinés GARCH klasés specifikacijos, lei-
dzianc¢ios modeliuoti priklausomg rezimo kintamuma ir jo Salutinj poveikj mak-
roekonominiam stabilumui. Egzogeniniy kintamyjy svoriy modulis naudoja
ARIMAX sistema ir ,,XGBoo0st* analize, kad nustatyty pasauliniy veiksniy, tokiy
kaip VIX, S&P 500 ar CMC Crypto 200, dinaminj svorj kriptovaliuty grazai.
Centrinio banko atsako funkcijos modulis modeliuoja prisitaikancius politikos
sprendimus, taikant Kalmano filtravima ir laikui einant kintanéiy parametry reg-
resija, atsizvelgiant j kriptovaliuty kintamumga ir reguliavimo intensyvuma. Visi
Sie komponentai sujungiami j hibridinj integruota kriptovaliuty ir monetarinés po-
litikos saveikos modelj, kuris uztikrina Ziedinj priezastinguma ir leidzia vienu
metu vertinti politikos poveikj, rinkos reakcija ir institucijy atsaka. Tokia strukttira
atspindi disertacijos siekj sukurti empiriskai pagrjsta, teoriSkai nuosekly ir skai-
¢iavimo pozitriu efektyvy modelj, skirta monetarinés politikos veiksmingumui
analizuoti skaitmenizuotoje finansy ekosistemoje.

Si struktiira padeda jgyvendinti 1 skyriuje aptartus teorinius trikdzius ir su-
teikia iSmatuojama pagrindg politikos analizei. Vélesniuose skyriuose jos sudeda-
mosios dalys patvirtinamos empiriskai, uztikrinant patikimumga jvairiose ekono-
minése aplinkose.
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2.2.2. Pinigy politikos ir kriptovaliuty kintamyjy parinkimas
hibridiniam modeliui

Modelio kintamyjy atrankos procese vadovaujamasi ankstesniy tyrimy empiri-
niais jrodymais, siekiant uztikrinti patikima kriptovaliuty ir pinigy politikos sa-
veikos analize. Pinigy politikos rodikliai apima centriniy banky paliikany normas
ir nekonvencines pinigy politikos priemones (UMPT) i§ Europos Centrinio Banko
ir Federalinés rezervy sistemos. Be to, Buthelezi (2025) tyrimai rodo, kad JAV
pinigy politikos sukrétimai, jskaitant paliitkany normy poky¢ius, turi didelj poveikj
kriptovaliuty kainoms ir svyravimams. Konkrec¢iai pinigy politikos sugrieztinimas
paprastai stabilizuoja rinkg esant Zemoms kriptovaliuty kainoms, o palikany
normy didinimas siejamas su kriptovaliuty kainy mazéjimu ir svyravimais esant
aukstesnéms kainoms.

Kalbant apie kriptovaliuty rodiklius, modelyje daugiausia démesio skiriama
bitkoinui, eteriui ir ,,Binance Coin“, kurie sudaro apie 60 % visos rinkos kapita-
lizacijos. Rinkos kapitalizacijos svoris uztikrina, kad modelis fiksuoja sisteminius
kriptovaliuty rinkos poky¢ius, o ne atsitikting sektoriaus elgsena.

Kontroliniai kintamieji apima pasaulines rizikos nuotaikas ir akcijy rinkos
rezultatus, konkreciai VIX kintamumo indeksg ir S&P 500 indekso graza. Zaliavy
kainos, ypac zalios naftos, nebuvo jtrauktos dél nereikSmingy p reikSmiy, virsi-
janc¢iy reikSmingumo koeficienta (0,05).

Kintamyjy atranka yra vienas svarbiausiy hibridinio modelio sudarymo
etapy, nes nuo jos priklauso, kurie veiksniai bus jtraukti j analizg ir kokia infor-
macija pasieks modelio struktiirg. | galutine specifikacijg tikslinga jtraukti tik tuos
kintamuosius, kurie turi aisky teorinj pagrinda, yra empiriSkai pagrjsti duomeni-
mis ir gali buti patikimai iSmatuojami bei suderinami laikui einant. 2.2 pav. pa-
teikta atrankos logika rodo, kad didziausias démesys Siame etape skiriamas reiks-
mingiems kintamiesiems identifikuoti ir nereik§mingiems veiksniams eliminuoti,
0 pasirinkty komponenty tinkamumas ir jy poveikio vertinimas nuosekliai nagri-
néjamas toliau.

2.2 pav. iliustruoja kintamyjy atrankos sistema, kuri sudaro metodologinj
pagrinda integruotam kriptovaliuty ir pinigy politikos sgveikos modeliui. Pa-
veiksle pavaizduotas hierarchinis procesas, kuriame jvesties duomenys suskirstyti
] tris pagrindines kategorijas: kriptovaliuty kintamuosius (pvz., kainos, graza, kin-
tamumas), monetarinés politikos kintamuosius (pvz., palikany normos, QE/QT
indikatoriai, infliacijos indeksai, reguliavimo intensyvumo rodikliai) ir egzogeni-
nius veiksnius (pvz., VIX, S&P 500 graza, CMC Crypto 200, DAX 30 graza,
aukso kaina). Sie kintamieji toliau apdorojami taikant keturis atrankos metodus —
»Elastic Net“ su ARIMA liekanomis, ,,XGBoost“ svarbos analiz¢, Grangerio
priezastingumo testus ir TVP regresijg — siekiant nustatyti jy statistinj ir ekono-
minj reikSmingumag. Kiekvienam kintamajam taikomas sprendimo kriterijus: jei
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reik§mingumas nepatvirtinamas, kintamasis pasalinamas, jei patvirtinamas, jis jt-
raukiamas | galutinj integruota modelj. Tokia struktiira uztikrina, kad j modelj pa-
tekty tik empiriskai pagristi ir teoriSkai svarbiis kintamieji, taip padidinant prog-
nozavimo tikslumg ir sumazinant per didelio pritaikymo rizika.

Pinigy Politikos ISoriniai veiksniai: VIX,
Kriptovaliuty .
Kintamieji: palikany S&P 500 graza,
Kintamieji: kaina,
normos, QE/QT rodikliai, CMC Crypto 200,
graza, kintamumas,
infliacijos rodikliai, DAX 30 graza,
prekybos apimtis ir t.t. —
reguliavimo mdeksal ir t.t. aukso kaina ir t.t.

)

1. Elastlc-Net (ARIMA)
2. XGBoost
3. Grangerio Testai
4. MS-GARCH
|

Ar kintamasis
reikdmingas ?

Integruotas
modelis

2.2 pav. Kintamyjy atrankos sistema kriptovaliuty ir pinigy politikos
saveikos analizei atlikti
Fig. 2.2. Variable selection framework for cryptocurrency-monetary policy
interaction analysis

2.3 lenteléje pateikiami visi empirinéje analizéje naudoti kintamieji ir jy Sal-
tiniai. Kintamieji suskirstyti j keturias grupes pagal funkcinj pobiidj. Monetarinés
politikos kintamuosius sudaro ECB pagrindiné paliikany norma, federaliniy fondy
paliikany norma ir centriniy banky nekonvencinés priemonés dydziai. Sie duome-
nys paimti tiesiogiai i§ ECB ir FED ataskaity, naudojami 2.3 poskyryje siekiant
jvertinti tiesioginj politikos poveikj kriptovaliuty kainoms.
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2.3 lentelé. Kriptovaliuty ir monetarinés politikos saveikos tyrimo kintamyjy
specifikacija
Table 2.3. Specification of variables for the study on the interaction between
cryptocurrencies and monetary policy

K?,ti;}go- Kintamasis Saltinis Aprasas
ECB pagrin- Pagrindinis monetarinés politikos
diné palikany | ECB duomenys | jrankis, veikiantis kriptovaliuty kai-
norma nas
Moneta- JAV Centrinio banko paltikany
L FED funds e e
rinés po- FED duomenys | norma, reik§mingai veikianti globa-
.- rate . .
litikos lias finansy rinkas
ECB/Feq I‘!e- Centrlplq l?ankq Nekonvenciniy monetariniy politi-
konvencinés ataskaitos ir pra- . . o
. . v kos priemoniy poveikis
priemoné nesimai
BTC/USD . Pagrindiné kriptovaliuta, sudaranti
kaina CoinMarketCap ~40 % rinkos kapitalizacijos
ETH/USD Antra pagal dydj kriptovaliuta su
Kriptova- Kaina CoinMarketCap | iSpléstomis bloky grandinés funkci-
liutos jomis
BNB/USD _Binance* duo- Svar'bl blr;os sus1§ta kriptovaliuta,
Kai atspindinti centralizuoty platformy
aina menys )
itaka
: Globalios rinkos nepastovumo ro-
VIXindeksas | CBOE diklis, patvirtintas kaip reik§mingas
Egzoge- Akcijy rinkos sékmés rodiklis, ko-
R S&P 500 . N . .
niniai rara Yahoo Finance reliuojantis su kriptovaliuty tenden-
veiksniai | &% cijomis
CMC_: Crypto CoinMarketCap Krlpt_(_)vahutq rinkos bendros ten-
200 indeksas dencijos

Kriptovaliuty kategorijoje pateikiami trijy didZiausiy pagal rinkos kapitaliza-
cijg valiuty duomenys: BTC/USD, ETH/USD ir BNB/USD kainos. Jas apriapina
,,CoinMarketCap“ ir ,,Binance* platformos. Sie kintamieji taikomi tiek politikos
perdavimo analizéje (1 modulis), tiek modeliuojant kintamuma (2 modulis). Eg-
zogeniniy veiksniy grupéje pateikiami VIX indeksas, S&P 500 graza ir CMC
Crypto 200 indeksas.
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2.3 lenteléje taip pat nurodomi kintamieji, kurie buvo isskirti dél statistiSkai
nereik§mingo poveikio. Pvz., EUR/USD valiutos kursas ir aukso kaina nepateko
1 galutinj modelj, nes jy p reikSmés virsijo 0,05 riba.

Kiekvieno kintamojo paskirtis aiskiai susieta su konkreciu modelio kompo-
nentu. Pvz., VIX indeksas jtrauktas kaip pagrindinis globalios rinkos nepasto-
vumo rodiklis ARIMAX modelio svoringje procediiroje (3 modulis). ECB skelbi-
mai naudojami kaip nejprastos monetarinés politikos priemonés poveikio matas
»Elastic Net“ modelyje (1 modulis).

Duomeny Saltiniai nurodyti kiekvienam kintamajam atskirai. Centriniy banky
duomenys paimti i oficialiy ataskaity, kriptovaliuty kainos — i§ patikimy kripto-
valiuty duomeny platformy, o akcijy rinkos rodikliai — i§ standartiniy finansiniy
duomeny baziy. Sis skaidrumas uztikrina, kad visi naudoti duomenys atitinka
akademinius reikalavimus ir gali biiti atkartoti kity tyréjy.

Visi atrinkti kintamieji atitinka tris kriterijus: ankstesniuose tyrimuose jrody-
tas empirinis reik§Smingumas, statistinis reikSmingumas, atliekant preliminarius
testus, ir teorinis suderinamumas su pinigy perdavimo kanalais. Pasirinkti kinta-
mieji iSlaiko pusiausvyra tarp iSsamios aprépties ir modelio efektyvumo, vengiant
per didelio pritaikymo ir kartu iSgaunant esminius rySius. Vélesniuose skyriuose
Sis pagrindas grindziamas nurodant tikslias kiekvienos kategorijos kintamyjy
funkcines formas ir vertinimo metodus.

2.3. Centrinio banko politikos poveikio kriptovaliuty
rinkoms ,,Elastic Net“ masininio mokymo su
autoregresinio integruoto slankiojo vidurkio modelio
liekanomis modulis

Cia perdavimo modulyje centriniy banky veiksmy poveikis kriptovaliuty kainoms
vertinamas kiekybiSkai, taikant ,,Elastic Net“ maSininio mokymo modelj su
ARIMA liekanomis. Taikant §] metoda sprendziamos dvi empirinés problemos:
politikos kintamyjy multikolinearumas ir kriptovaliuty grazos autokoreliacija. Sio
modulio metodologinis pagrindas remiasi Zou ir Hastie (2005) pristatytu regulia-
vimo ir kintamyjy atrankos modeliu, kuris taikomas (2.1)—(2.4) formulése. Visoje
specifikacijoje derinami reguliarizavimo metodai su laiko eilu¢iy korekcijomis:

B = argmin{z;3 (e — B~ /B + A[TEBIE + allBl]}, @1)

¢ia %, B —modelio koeficientai; v, € R —kriptovaliuty (BTC, ETH, BNB) dienos
kaina; x; € R*— politikos kintamieji (i, QF,) ir kontroliniai kintamieji (VIX,
S&P500); A € R* —kontroliuoja bendra reguliavimo stipruma; o € [0,1] subalan-
suoja Li/L. baudas kriptovaliuty graza (BTC, ETH, BNB).
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Klaidos ¢; priklauso nuo ARIMA(p, d, g) proceso:
(L)1 - L)% = 0(L)w_t,w, ~ N(0,02), (2.2)

gia @(L) =1 — Y¢;L' (autoregresiné komponenté); (L) = 1 + Y 0,L/ (slankiojo
vidurkio komponentas); L — atsilikimo operatorius; d € Z*— diferencijavimo
tvarka.

2.1 ir 2.2 formulémis parodome, kaip modelyje sprendziama multikolinea-

rumo problema, taikant ,Elastic Net“ priemone P(f) :/1[1;—“”[3”2 +

a||B]|1]L:. Sis komponentas atlicka kintamyjy atranka, sumazindamas nereiks-
mingus koeficientus iki nulio, o L. narys stabilizuoja koreliuoty nepriklausomy
kintamyjy jvercius.

Optimalis (As, o) nustatomi taikant kryzminj tikrinima:

(is, o?s) = argmin CV(A, a) A>0a€]0,1], (2.3)

¢ia kryzminio patikrinimo rezultatas apskaic¢iuojamas pagal palikimo vieno i$ ei-
gos kryZzminio patikrinimo metoda:

V@) = (3) Ellyieey — xBC rew,, (2.4)

gia B~ Elastic Net jvertis, i§skyrus stebéjima .

Tarp langy s ir s + 1 apskai¢iuojame struktiirinio liZio statistika.

Modulio rezultatai vélesnei analizei naudojami kintamumo griztamojo rysio
modulyje, tikrinant, ar kriptovaliuty kainos atsakas néra perduodamas infliacijai.

2.3.1. Tradicinés pinigy politikos priemonés ir jy kintamieji
centrinio banko politikos poveikio modulyje

Siame skirsnyje aprasoma, kaip pristatytas ,,Elastic Net su ARIMA liekanomis
metodas taikomas tradiciniy pinigy politikos priemoniy — FED ir ECB paltkany
normy sprendimy poveikiui kriptovaliuty kainoms jvertinti. Poskyrio paskirtis yra
metodiné: apibrézti priklausomuosius ir nepriklausomuosius kintamuosius, jy ma-
tavimo daznj, imties ribas ir papildomy (komunikaciniy) politikos signaly koda-
vima, kad empiriné analiz¢ buty atkartojama.

Tyrime analizuojamos trys didziausios pagal rinkos kapitalizacijg kriptova-
liutos, kotiruojamos JAV dolerio atzvilgiu: BTC, ETH ir BNB. Sios kriptovaliutos
atrinktos taikant 60 % rinkos kapitalizacijos aprépties kriterijy (2022 m. lapkri¢io
1 d.), siekiant, kad analizé atspindéty sisteming kriptovaliuty rinkos dalj, o ne pa-
vieniy mazesnio likvidumo projekty dinamikg. Stabiliosios kriptovaliutos (pvz.,
»Tether® ar ,,USD Coin®) j imtj nejtrauktos, nes jy tiesioginis susiejimas su JAV
doleriu i§ esmes keicia kainodaros mechanizmg ir galéty dirbtinai iskraipyti palt-
kany normy poveikio vertinima.



2. KRIPTOVALIUTU IR PINIGU POLITIKOS SAVEIKOS SKAITMENINEJE... 45

Imties laikotarpis — 2017 m. lapkrigio 7 — 2022 m. lapkri¢io 18 d. Sios ribos
pasirinktos dél dviejy priezasc¢iy: 1) uztikrinamas visy trijy kriptovaliuty duomeny
vientisumas ir palyginamumas; 2) jtraukiami tiek palyginti ramds, tiek didelio ne-
apibréztumo laikotarpiai, jskaitant COVID-19 pandemijos pradzig ir po jos &ju-
sius pinigy politikos rezimo poky¢ius. Analizé¢je naudojamos dienos uzdarymo
kainos darbo dienomis, nes taip duomeny struktiira geriau sutampa su centriniy
banky sprendimy skelbimo laiku, kuris paprastai patenka j jprastas finansy rinky
darbo valandas.

Pagrindinis JAV pinigy politikos kintamasis $iame poskyryje yra federaliniy
fondy paliikany norma (FFR), pasirinkta dél jos centrinio vaidmens FED pinigy
politikos jgyvendinimo sistemoje. Euro zonos atveju | modelj jtraukiamos trys
ECB paliukany normos, sudarancios paliikany normy koridoriy: indéliy paltikany
norma, pagrindiniy refinansavimo operacijy (fiksuotos paliilkany normos kon-
kurso) norma ir ribinio skolinimosi galimybés norma. Toks sprendimas leidzia
i8vengti iSankstinio (subjektyvaus) vienos ,,pagrindinés* ECB normos parinkimo
ir suteikia galimybe ,,Elastic Net* atrankos mechanizmui empiriskai nustatyti,
kuri paltikany normos dalis turi didziausig informacinj svorj kriptovaliuty kainy
dinamikoje.

Be kiekybiniy paliikany normy, Siame poskyryje itraukiami ir kokybiniai pi-
nigy politikos signalai, susije su centriniy banky komunikacija. Tam naudojami
koduoti FOMC ir ECB pranesimai, suskirstyti j ekspansinj (skatinamajj) ir kont-
rakcinj (ribojantj) tona atspindinéias kategorijas. Si komunikaciné informacija j
modelj jtraukiama todél, kad rinkos reakcija daznai kyla ne vien i§ faktinio nor-
mos poky¢io, bet ir i§ formuluojamy lukes¢iy dél busimy sprendimy, o tai ypac
aktualu dideliu jautrumu ir spekuliatyvumu pasizyminciose kriptovaliuty rinkose.

Kintamyjy atranka ir jy jtraukimas j modelj derinami su teoriniu pinigy poli-
tikos perdavimo kanaly pagrindimu ir su 2.3 poskyryje apraSyta reguliarizuotos
regresijos logika. Monetarinés politikos kintamieji apima centriniy banky palii-
kany normas (kaip tradicines priemones) ir kitus su politika susijusius signalus, o
kriptovaliuty blokg sudaro BTC, ETH ir BNB kainos, kurios kartu sudaro didele
visos rinkos kapitalizacijos dalj. Kontroliniai Kintamieji (kai jie taikomi bendroje
2.3 modulio specifikacijoje) apima pasauliniy rizikos nuotaiky ir finansy rinky
biiklés rodiklius (pvz., VIX ir S&P 500 graza), kad pinigy politikos poveikis ne-
biity supainiotas su bendru ,,rizikos rezimu‘ pasaulinése rinkose.

Skirtingai nuo tradiciniy prieigy, kurios daznai remiasi logaritminiais skirtu-
mais, Siame tyrime (vertinant paliikany normy sprendimy poveikj) naudojami net-
ransformuoti kainy lygiai. Toks pasirinkimas daromas siekiant tiesiogiai interpre-
tuoti pinigy politikos impulso poveikj kriptovaliuty vertei piniginiais vienetais,
kas yra praktiskai patogu politikos formuotojams ir atitinka disertacijoje pasi-
rinktg interpretavimo kryptj.
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2.3.2. Netradicinés pinigy politikos priemonés ir jy kintamieji
centrinio banko politikos poveikio modulyje

Sis skirsnis pratesia 2.3 poskyrio logika ir parodo, kaip netradicinés pinigy politi-
kos priemonés jtraukiamos ] tg pacig politikos poveikio vertinimo sistema, kuri
naudojama ir Kituose 2 skyriaus modeliuose. Siame skirsnyje aprasoma, kaip su-
daromi kintamieji, kokie duomenys naudojami ir kokia tvarka atliekamas jverti-
nimas, kad véliau, 3 skyriuje, bty galima nuosekliai pateikti empirinius rezulta-
tus.

Metodinis akcentas Cia yra ne atskiry priemoniy ,,sékmés* interpretavimas, o
aiskus tyrimo dizainas: 1) kaip apibréziamos netradicinés priemonés; 2) kaip Su-
derinami makroekonominiai rodikliai su politikos sprendimy laiko struktira;
3) kaip uztikrinamas modelio atkartojamumas ir palyginamumas su 2.3.1 skirs-
nyje taikoma schema. Cia aiskinama metodika skirta nekonvenciniy monetarinés
politikos priemoniy — ECB UMPT bei jy poveikiui infliacijai ir BVP augimui euro
zonoje Kiekybiniam vertinimui.

ECB buvo pasirinktas dél svarbaus jo vaidmens pasaulingje pinigy politikoje
ir pla¢iai naudojamy UMPT nuo 2008 m. pasaulio finansy krizés. Tyrimas apima
laikotarpj nuo 2008 m. iki 2023 m., jskaitant didelius ekonominius sukrétimus,
pvz., didziaja recesija, valstybés skolos krizg, COVID-19 pandemija, Rusijos ir
Ukrainos kara. Sis ilgas laikotarpis leidzia i§samiai analizuoti politikos veiksmin-
gumg jvairiose makroekonominése sistemose.

Infliacijai ir BVP augimui buvo naudojami ménesio duomenys. Infliacijos
duomenys buvo laisvai prieinami $iuo daznumu, nes tokia statistika pateikiama
kas ménesj, o BVP augimo duomenys, kurie paprastai pateikiami kas ketvirtj,
buvo interpoliuoti j ménesio formata, siekiant uztikrinti nuosekluma. Sis metodas
maksimaliai padidina duomeny detaluma ir sustiprina modelio patikimuma.

Duomeny rinkinys buvo padalytas j mokymo (80 %) ir bandymo (20 %) pog-
rupius, siekiant jvertinti modelio tiksluma. Toks padalijimas leidZia testuoti mo-
delj su naujais duomenis jsitikinant, kad modelio prognozavimo gebéjimai neap-
siriboja vien istoriniais duomenimis.

] tyrima jtrauktos septynios pagrindinés ECB jvestos UMPT, jskaitant LTRO,
TLTRO, APP, PEPP, OMT, SMP ir neigiamas paliikany normas (zZr. 2.4 lentelg).
Kiekviena priemoné buvo uzkoduota kaip dvejopi fiktyvis kintamieji: 1, kai ak-
tyvi; 0, kai neaktyvi. Baziné kategorija atitinka laikotarpius, kai buvo naudojamos
tik tradicinés priemonés. Tokia struktiira leidzia izoliuoti kiekvienos priemonés
ribinj poveikj makroekonominiams rezultatams.
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2.4 lentelé. ECB tradicinés ir netradicinés pinigy politikos priemonés
Table 2.4. ECB traditional and non-traditional monetary policy instruments

Priemoné

ApraSymas

Ivedimo data

Tradicinés priemonés

1. Pagrindiné palikany
norma

Pagrindiné priemon¢, naudojama
skolinimosi sagnaudoms paveikti ir
ekonominei veiklai skatinti arba
riboti.

ECB jkiirimas,
1998 m. birzelis

2. Atvirosios rinkos
operacijos

Vyriausybés obligacijy ir kity ver-
tybiniy popieriy pirkimas ar par-
davimas likvidumui ir palikany
normoms valdyti.

ECB jkiirimas,
1998 m. birzelis

3. Privalomosios
atsargos

Reikalavimas bankams laikyti
tam tikrg &8y kieki atsargose, ku-
ris daro jtaka jy skolinimo gali-
mybéms.

ECB jkurimas,
1998 m. birzelis

4. Pagrindinés
refinansavimo
operacijos (MRO)

Likvidumo teikimas bankams
aukcionuose, paprastai vykstan-
Ciuose kas savaitg.

ECB jkurimas,
1998 m. birzelis

Netradicinés priemonés

1. Ilgalaikés refinansa-
vimo operacijos
(LTRO)

Trumpalaikiy (3 mety) paskoly
teikimas bankams likvidumui di-
dinti ir skolinimui skatinti.

2011 m. gruodis

2. Turto pirkimo prog-
ramos (APP)

Ivairiy turto riisiy pirkimas sie-
kiant suteikti likvidumo ir pa-
veikti palikany normas.

2015 m. sausis (SMP
pradzia), iSplésta per
COVID-19 pandemijg

3. Tikslinés ilgalaikés
refinansavimo operaci-
jos (TLTRO)

Ilgalaikiy paskoly teikimas ban-
kams palankiomis sglygomis, sie-
kiant skatinti skolinimg konkre-
tiems sektoriams.

2014 m. rugséjis, iSp-
lésta per COVID-19
pandemija

4. Pandeminé skubi
pirkimo programa
(PEPP)

Turto pirkimas siekiant palaikyti
palankias skolinimosi salygas
COVID-19 pandemijos metu.

2020 m. kovas

5. Tiesioginiai pinigi-
niai sandoriai (OMT)

Galimas probleminiy euro zonos
Saliy obligacijy pirkimas antrinéje
rinkoje.

2012 m. rugséjis
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2.4 lentelés pabaiga

Priemoné AprasSymas Ivedimo data
6. Neigiamos paltikany | Paliikany normy nustatymas Zze- 2014 m. birzelis
normos miau nulio, banky apmokestini-
mas uz pertekliniy rezervy lai-
kyma.

7. Vertybiniy popieriy | Vyriausybés obligacijy pirkimas 2010 m. geguzé
rinkos programa (SMP) | i$ probleminiy $aliy siekiant stabi-
lizuoti rinkas ir sumazinti skolini-
mosi kastus.

Netradicinés pinigy politikos priemonés Siame darbe operacionalizuojamos
taip, kad biity galima palyginti jy poveikj tarpusavyje ir kartu i§vengti dviprasmy-
biy, kai kelios priemonés taikomos vienu metu. Praktiniu pozitiriu kiekviena prie-
moné aprasoma kaip aktyvi arba neaktyvi konkreciu laikotarpiu, remiantis oficia-
lia centriniy banky komunikacija ir programy jgyvendinimo datomis.

Baziniais atskaitos taskais laikomi laikotarpiai, kai dominuoja tradiciniai pi-
nigy politikos instrumentai. Toks apibréZimas leidzia aiSkiau interpretuoti papil-
doma netradiciniy priemoniy informacija modelyje ir iSlaikyti suderinamuma su
bendra 2.3 poskyrio idéja — atskirti politikos poveikj nuo kity veiksniy.

Infliacijos ir BVP duomenys buvo paimti i§ ECB statistikos duomeny portalo.
Informacija apie UMPT buvo rankiniu btidu iSgauta i§ ECB spaudos pranesimy,
daugiausia démesio skiriant kiekvienos politikos pradzios ir pabaigos datoms. Tai
uztikrino tiksly laiko suderinimg tarp politikos jgyvendinimo ir makroekonominiy
rodikliy.

Vertinimas atliekamas nuoseklia seka, kad modelis islikty tinkamas politikos
analizei ir neblty pritemptas prie konkretaus laikotarpio. Pirmiausia jvertinama
baziné specifikacija, kuri leidzia patikrinti bendrg rysj tarp politikos priemoniy ir
makroekonominiy rodikliy. Tuomet taikomas reguliarizuotas jvertinimas, kuris
sumazina tarpusavyje susijusiy politikos priemoniy problemg ir padeda iSvengti
pertekliniy kintamyjy jtraukimo.

Kadangi infliacija ir BVP augimas natairaliai pasizymi inercija, po jvertinimo
tikrinama, ar modelio liekanos neturi autokoreliacijos. Jei aptinkama, taikomas
ARIMA procesas, kuris pasalina liekany laiko priklausomybe. Tai biitina, kad po-
litikos priemoniy koeficientai atspindéty tikrajj poveikj, o ne duomeny inercija.

Skai¢iavimams atlikti buvo taikomos (2.1)—(2.4) formulés. Sis metodas buvo
pasirinktas dél jo gebéjimo tvarkyti daugialypj kolinearumg ir atlikti kintamyjy
atrankg didelés dimensijos aplinkose. Modelis jvertintas naudojant pakoreguota
R? ir patvirtintas lickany diagnostika.
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Sio poskyrio metodika reikalinga tam, kad netradiciniy priemoniy informa-
cija biity nuosekliai jraukta j bendra disertacijos analiting sistema, 0 ne analizuo-
jama atskirai. Kitaip tariant, 2.3.2 skirsnis uztikrina, kad pinigy politika bty ap-
rasyta nuosekliai, jtraukiant ne tik paliikany normy sprendimus, bet ir netradiciniy
programy taikyma.

Toliau 2.4 poskyryje pereinama prie kriptovaliuty kintamumo modelio, nes
biitent kintamumo rezimai véliau leidzia tikrinti, ar padidéj¢s finansinis neapib-
réztumas sustiprina ar susilpnina pinigy politikos perdavimo rySius. Empiriniai
Sios sasajos patvirtinimai pateikiami 3 skyriuje, laikantis disertacijos struktiirinés
logikos: 2 skyriuje — metodika, 3 skyriuje — rezultatai.

2.4. Kintamumo grjztamojo rysio modulis

Siame poskyryje kuriamas kintamumo grjztamojo rysio modulis, kuris mode-
livoja kriptovaliuty kintamumo dinamika ir jy makroekonominius Salutinius po-
veikius naudodamas pazangias GARCH klasés specifikacijas. Modulis skirtas ke-
turioms empirinéms kriptovaliuty rinky savybéms: kintamumo Kklasterizacijai,
asimetriniams sukrétimams, rezimo pasikeitimui ir ilgos atminties patvarumui.
Sistema sudaro du integruoti komponentai: 1) rezimo perjungimo kintamumo mo-
deliavimas; 2) slenksciu pagrijsta Salutinio poveikio analizé (Baillie et al., 1996;
Hamilton, 1989; Nelson, 1991).

Bazin¢je specifikacijoje sverto poveikiui fiksuoti taikomas EGARCH(1,1)
procesas:

m(c?) = w + a(lzY — Elz ) + vzt + Bin(o1?), (2.5)

¢ia In(o?) — nattiralusis salyginés dispersijos logaritmas laiko momentu t; ® — pas-
tovusis narys (bazinis kintamumo lygis); a — ARCH efekto koeficientas (reakcijos
] praeities sukrétimus dydis); z,' — standartizuotos paklaidos t — 1 metu (z = &/c));
E|z'| — standartizuoty paklaidy laukiama absoliucioji verté; y — sverto poveikio
koeficientas (asimetriné reakcija j kintamuma); p — GARCH efekto koeficientas
(kintamumo pastovumas); In(o;'?) — natiiralusis salyginés dispersijos logaritmas
t—1 metu.

Naudojant nuo rezimo priklausomg kintamumg modulyje jgyvendinamas
MSGARCH modelis:

O't2 = ws t+ astst—lz + ,Bsto't—12, (2-6)

¢ia ste{l, 2} — Markovo grandiné su peréjimo matrica P. I$lygintos rezimo tiki-
mybés nustato didelio / mazo kintamumo bisenas, naudojant Hamiltono filtra
(Hamilton, 1989).

Ilgos atminties poveikis modeliuojamas naudojant FIGARCH(Z, d, 1):
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1-BLd?=w+[1—-BL—- 1 —al — BL(A — L)%e?, (2.7)

¢ia L — atsilikimo operatorius; d — frakcinio integravimo parametras (0 < d < 1);
(1 — L)® — frakcinio skirtumo operatorius. Modulis jvertina d naudojant pusiau
parametrinj Whittle’o jvert], kad bty iSvengta skirstinio prielaidy.

Siekiant nustatyti slenksting reikSme taikomas dvigubo slenksc¢io metodas.
Pirma, statistinis slenkstis buvo apibréztas naudojant 90-3jj salyginio kintamumo
pasiskirstymo procentilj, kuris atspindi virSutinj kintamumo stebéjimy deSimta-
dalj. Antra, buvo jtraukta jvykiais pagrjsta riba, susieta su COVID-19 pandemijos
laikotarpiu, kuris empiriskai patvirtintas kaip vienintelis makrofinansinis sukréti-
mas, kuris labai padidino kriptovaliuty rinkos svyravimus (Peciulis & Vasiliaus-
kaite, 2025). Sis kombinuotas metodas uztikrina, kad rezimo keitimo rizikos ana-
lizéje buity uzfiksuoti tiek statistiniu poziiiriu ekstremalis, tiek kontekstualiai
reik§mingi svyravimy epizodai.

Siekiant jvertinti kriptovaliuty kintamumo poveikj makroekonominiams ro-
dikliams, naudojama kintamumo perdavimo politikos kintamiesiems lygtis. Si
lygtis padeda nustatyti, ar kriptovaliuty kintamumas tiesiogiai veikia tradicinius
ekonominius rodiklius, tokius kaip infliacija. Skai¢iuojama pagal (2.8) lygti:

Alnfliacija, = y° + ylodeyrtod 4 25 VIX} 4 o (2.8)

&ia Alnfliacija, — infliacijos lygio pokytis; o {c7Pto} — kriptovaliuty kintamu-
mas (MSGARCH igvestis); o "/X} — akcijy rinkos kintamumas (kontrolinis Kin-
tamasis). Teigiamasis y! rodo, kad kriptovaliuty kintamumas sustiprina infliacinj
spaudima ir apsunkina politikos stabilizavimo pastangas. Si formulé yra pasirinkta
siekiant tiesiogiai patikrinti, ar kriptovaliuty kintamumas sukuria naujus perda-
vimo kanalus, veikian¢ius makroekonominius kintamuosius.

Sio modulio metodika apima kelis etapus. Tinklelio paieskos optimizavimas
taikomas siekiant rasti optimalius GARCH modelio eiliy parametrus (p, q reiks-
meés i$ intervalo [1,5]) ir optimaly klaidos pasiskirstyma. Studento t pasiskirsty-
mas daznai yra tinkamiausias, nes jis geriau uzfiksuoja plac¢ius skirstinio galus ir
asimetrijg, biidinga kriptovaliuty graZzoms. ,,Out-0f-Sample* validavimas atlieka-
mas naudojant tokius rodiklius kaip RMSE ir MAE, apskaiciuotus pagal (2.9) ir
(2.10) formules:

1 5 2
RMSE = \/;Zﬁ.:l}(Yi— )", (2.9)

wa = ()30

¢iaY; — prognozuojama reikSme; Y; — tikroji reikSmé; n — steb¢jimy skaicius.

-, (2.10)

Imties laikotarpis — nuo 2017 m. lapkri¢io 7 d. iki 2024 m. gruodzio 31 d.
Taip pasirinkta, siekiant uztikrinti visy trijy kriptovaliuty duomeny prieinamuma



2. KRIPTOVALIUTU IR PINIGU POLITIKOS SAVEIKOS SKAITMENINEJE... 51

ir apimti tiek stabilius, tiek nestabilius makroekonominius periodus, jskaitant
COVID-19 pandemijos pradzia.

Sio modulio rezultatai suteikia esminiy jzvalgy apie kriptovaliuty rinkos el-
gesj. Jos apima aiskiai apibréztus kintamumo rezimus. Be to, pateikiami uzkrato
rizikos rodikliai, kurie kiekybiskai jvertina, kiek kriptovaliuty kintamumas prisi-
deda prie nestabilumo tradiciniuose makroekonominiuose rodikliuose, tokiuose
kaip infliacija. Sie rezultatai suteikia duomeny apie galimus sisteminés rizikos
kanalus ir padeda suprasti platesnj kriptovaliuty poveikj finansy sistemoms ir
ekonomikai.

2.5. Egzogeniniy kintamuyjy svoriy modulis

Decentralizuota kriptovaliuty rinka veikia sudétingoje pasaulio finansy ekosiste-
moje. Norint tiksliai jvertinti pinigy politikos poveikj, buitina suprasti Sios plates-
nés aplinkos jtaka. Siame skyriuje sujungiami du esminiai analitiniai moduliai:
egzogeniniy veiksniy modulis su kintamumo grjztamojo rySio moduliu. Jy integ-
racija padeda atskirti politikos nulemta poveikj nuo iSoriniy rinkos jégy.

Egzogeniniy veiksniy modulis kiekybiskai jvertina pasaulio finansiniy ir
makroekonominiy veiksniy jtaka rySiui tarp pinigy politikos ir kriptovaliuty
kainy dinaminj poveikj BTC, ETH ir BNB grazai. Sis atskyrimas yra biitinas sie-
kiant iSvengti per didelio centrinio banko veiksmy tiesioginio poveikio jvertinimo,
kontroliuojant platesnes rinkos tendencijas. Modulio tikslas — sistemiSkai nusta-
tyti ir iSmatuoti iSoriniy veiksniy indélj, taip suteikiant tikslesnj supratima apie
tiesiogines pinigy politikos ir kriptovaliuty elgesio sasajas.

Si integracija svarbi ir metodologiniu poZiiiriu: nejtraukus pasauliniy veiks-
niy | modulj, jy sukelti sukrétimai biity priskirti liekanoms ir véliau galéty buti
klaidingai interpretuojami kaip endogeniniai kriptovaliuty rinkos rezimy poky-
¢iai. Dél to egzogeniniy veiksniy kontrolé Siame modulyje yra butina prielaida
patikimam kintamumo griztamojo rySio modulio rezultaty interpretavimui.

Poskyryje taikoma ARIMAX sistema modeliuoja trumpalaikius rySius tarp
egzogeniniy veiksniy ir kriptovaliuty grazy, o Engle’o—Grangerio testas papildo-
mai tikrina ilgalaike kainy lygiy kointegracija. Toks metody derinys atskiria trum-
palaikius bendrus svyravimus nuo stabilios ilgalaikés pusiausvyros ir neleidzia
trumpalaikiy ry$iy rezultaty nepagrjstai perkelti ilgam laikotarpiui.

Sio modulio jvestys apima penkis statistiskai reik§mingus egzogeninius kin-
tamuosius, pasirinktus atsizvelgiant j jy nustatytg svarbg finansy rinkose ir
reik§me pirminiuose tyrimuose (Peéiulis & Vasiliauskaité, 2021; Ahmed et al.,
2023; Bazan-Palomino & Svogun, 2023; Jotaki et al., 2024): 1) VIX, kuris ma-
tuoja pasauling rizikos vengimo tendencija; 2) aukso kainos, daznai laikomos sau-
giu prieglobsciu, kurios krizés laikotarpiais gali koreliuoti su kriptovaliutomis;



52 2. KRIPTOVALIUTU IR PINIGU POLITIKOS SAVEIKOS SKAITMENINEJE...

3) CMC Crypto 200 indeksas, placiai atspindintis bendrg kriptovaliuty rinkos na-
Suma; 4) S&P 500 graza, veikianti kaip pasauliniy akcijy rinkos tendencijy jga-
liotinis; 5) DAX 30 graZza, atspindinti Europos akcijy rinkos nasuma. Imties pe-
riodas apima laikotarpj nuo 2019 m. sausio 2 d. iki 2024 m. gruodzio 31 d. Si imtis
pasirinkta siekiant uztikrinti visy trijy kriptovaliuty duomeny prieinamuma ir
apimti tiek stabilius, tiek nestabilius makroekonominius periodus, jskaitant
COVID-19 pandemijos pradzig.

Sio modulio analitin¢ sistema yra ARIMAX. Sis modelis pasirinktas dél jo
gebéjimo jtraukti iSorinius regresorius, kartu fiksuojant biidingas kriptovaliuty
grazos autokoreliacijos charakteristikas. Siame modulyje taikomi analitiniai me-
todai — ARIMAX modeliavimas (2.11 formulé), AIC gristas modelio parinkimas
(2.12 formulé¢), Engle’o—Grangerio kointegracijos testas (2.14 formul¢) ir Gran-
gerio priezastingumo testas (2.15 ir 2.16 formulés) — remiasi Box et al. (2016)
sukurta sistema. Bendra ARIMAX modelio forma yra tokia:

(1 — 2@ =1top)p;L}) Aln(PTP°) = ¢ + Y(j = 1to q)fje,_; +
Y(k=1t05) YpZpt + €, (2.11)

¢ia Zy, t — egzogeniniai veiksniai (VIX, auksas ir t. t.); ¥, — dinaminiai svoriai,
rodantys kiekvieno egzogeninio veiksnio poveiki.

Norint uztikrinti ARIMAX modelio tinkamuma ir tiksluma, taikomas hiper-
parametry optimizavimo metodas, vadinamas tinklelio paieska, kuris sistemingai
ieSko geriausiy autoregresijos (AR) ir slankiojo vidurkio (MA) eiliy parametry
pory (p, Q) i§ anksto nustatyto intervalo, p, g € {x € Z | 0 < x < 10}. Kiekvienai
galimai parametry kombinacijai jvertinamas ARIMAX modelis, kurio bendra
forma pateikta (2.11) lygtimi. Modelio tinkamumas vertinamas pagal informaci-
jos kriterijy AIC, kurio :minimizavimas leidzia pasirinkti optimaly parametry rin-
kinj pagal (2.12) formulg

(@ *,q*) = argmin_{(p,q) € G}AIC(p,q) . (2.12)

,,XGBoost* siame poskyryje naudojamas kaip papildomas kintamyjy reiks-
mingumo testavimo instrumentas, orientuotas j nuspéjamajg galig. Toks sprendi-
nys leidZia patikrinti, ar egzogeniniy kintamyjy svarbos tvarka islieka ir tuomet,
kai galimos netiesinés priklausomybés bei sgveikos, kuriy ARIMAX koeficientai
tiesiogiai neapraso.

Masininio mokymosi svoriai nustatomi konkreciai naudojant ,,XGBoost* sa-
vybiy svarbos testavima, kuris leidzia jvertinti kiekvieno kintamojo nuspéjamaja
galia pagal savybiy svarbos metrika. ,,XGBoost* modelyje savybiy svarba apskai-
¢iuojama pagal kiekvieno kintamojo ind¢lj i klaidos sumazinimg medziy strukta-
roje, o formalioji svarbos reik§mé I; kiekvienam kintamajam j gali bati apibrézta
pagal (2.13) formuleg:
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I; = ) ALoss.,t €T. (2.13)

Toliau atliekami kointegracijos testai, siekiant jvertinti, ar tarp kriptovaliuty
kainy ir egzogeniniy veiksniy egzistuoja ilgalaikiai ry$iai. Vienas i§ taikomy
testy — Engle’o—Grangerio dviejy zingsniy metodas, kurio pirmi Zingsniu
jvertinama regresija pagal (2.14) formule:

Yo = a + Bxe + u, (2.14)

¢ia y; — kriptovaliutos kaina; x; — egzogeninis veiksnys; u. — likutiné paklaida.
Antrame Zzingsnyje tikrinama, ar u.yra stacionari, taikant Dickey’io—Fullerio
testa. Jei uy~1(0), tariama, kad y; ir x; yra kointegruoti, t. y. tarp jy yra ilgalaiké
pusiausvyra.

Galiausiai, siekiant nustatyti priezastinius rysius tarp egzogeniniy veiksniy ir
kriptovaliuty grazy, atliekamas Grangerio priezastingumo testas. Sio testo esmé —
jvertinti, ar praeities egzogeninio kintamojo reik§més padeda prognozuoti kripto-
valiutos graza. Formaliai Grangeior testas grindziamas dviejy regresijy palygi-
nimu. Pirmoji regresija apima tik priklausomojo kintamojo reikSmes pagal (2.15)
formulg:

Y = Z?i:l}ai Ye-i T &, (2.15)
0 antroji pagal (2.16) formule — papildomai jtraukia egzogeninj kintamajj x.:
Yo = Sy ae-g + Efiyy By xe—jy + & (2.16)

Jei jtraukus Xt reik§mingai sumazéja prognozavimo klaida, tariama, kad x;
Grangerio prasme sukelia y.. Sis testas padeda identifikuoti pirmumo ir atsilikimo
santykius tarp pasauliniy veiksniy ir kriptovaliuty grazy, taip suteikiant papildomy
1zvalgy apie galimus perdavimo kanalus. Integruotas $iy metody taikymas leidzia
ne tik kiekybiskai jvertinti egzogeniniy veiksniy svarba, bet ir uztikrinti, kad nus-
tatyti rySiai biity statistiS$kai pagristi ir ekonomiskai interpretuojami.

2.6. Centrinio banko atsako funkcijos modulis

Centrinio banko atsako funkcijos modulyje nagrin¢jama, kaip pinigy institucijos
koreguoja politikos priemones reaguodamos j kriptovaliuty rinkos pokycius.
Analizéje taikoma laikui einant kintanti sistema, kad buty galima uzfiksuoti kin-
tanciag centriniy banky reakcijg i skaitmeninio turto kintamumg ir reguliavimo in-
tervencijas. Modulio specifikacija remiasi nusistovéjusiomis pinigy reakcijos
funkcijomis, kartu jtraukdama naujus kriptovaliutoms buidingus kintamuosius.
Metodologinis pagrindas remiasi Stock ir Watson (1996) laikui einant kintanciy
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parametry regresijos sistema, Kalman (1960) pristatytu filtravimo vertinimo me-
todu bei Taylor (1993) suformuluota pinigy politikos reakcijos funkcijos tradicija,
kurie kartu sudaro (2.17)—(2.21) formuliy pagrinda.

Pagrindiné lygtis (zr. formulg 2.17) — tai laikui einant kintan¢iy parametry
regresija, kuri susieja politikos sprendimus su kriptovaliuty rinkos salygomis ir
reguliavimo priemonémis:

Politika, = p° + p'.- Cryptokin, + p?.- Reguliavimas; + vy,
2.17)

¢ia Politika, — centrinio banko politikos priemong (pvz., bazing palikany norma
arba kiekybinio §velninimo apimtj) laiko momentu t (Siuo atveju naudotas fede-
raliniy fondy paltikany norma). Kintamasis Cryptokin, rodo kriptovaliuty rinkos
kintamuma, gauta taikant (2.19) formule, o Reguliavimas; kiekybiskai jvertina
vyraujancia reguliavimo pozicija per indeksa, pagrista teisés akty pokyciais suda-
ryta pagal Rahsaz (2025) duomeny baze. Intercepcinis narys po atspindi bazine
politikos nuostata, o p' ir p* yra laikui einant kintantys koeficientai, kuriais ma-
tuojamas politikos jautrumas atitinkamai kriptovaliuty kintamumui ir reguliavimo
pokyc¢iams. Paklaidos narys v, parodo nepaaiskintg svyravima.

Matavimo paklaida v, pasiskirsto pagal normalyjj skirstinj su dispersija 62
Tokia specifikacija leidzia laipsniskai pritaikyti politikos reakcija i kriptovaliuty
rinkas, kartu i$laikant tiesinés reakcijos funkcijos sistema.

(2.17) formulés struktiira parinkta remiantis pinigy politikos reakcijos funk-
cijy tradicija, pagal kurig centrinis bankas sprendimus priima sistemiskai, t. y. po-
litikos priemong sieja su informacijos rinkiniu, aprasanciu ekonomings ir finansi-
nés aplinkos pokycius. Klasikingje literatiroje $i logika formuluojama kaip
taisyklémis paremtas politikos elgesys (pvz., Tayloro tipo reakcija), taciau skait-
meninio turto aplinka reikalauja iSplésti reakcijos funkcija taip, kad ji aprépty ir
finansinio stabilumo rizikas, kurios atsiranda uz tradiciniy pinigy rinkos riby. To-
dél pasirinkta paprasta, bet ekonomiskai aiski struktiiriné lygtis, kuri i§laiko in-
terpretuojamg reakcijos funkcijos formg ir leidzia nuosekliai jvertinti, ar ir kaip
centrinio banko politika koreguojama reaguojant j sukrétimus, susijusius su Krip-
tovaliuty rinka, bei institucionalizuotus prieZitiros poky¢ius. Kadangi disertacijoje
pabréziama, kad kriptovaliuty poveikis ir pacios politikos perdavimo salygos
kinta tarp skirtingy laikotarpiy ir rezimy, lygtis specifikuota kaip laikui einant kin-
tanc¢iy parametry sistema, kad biity galima uzfiksuoti centrinio banko prisitaikyma
(mokymasi) ir besikeiciantj reakcijos intensyvuma, o ne priverstinai laikyti jj pas-
toviu visoje imtyje.

Laiko kintamieji koeficientai p'; ir p* priklauso nuo atsitiktinio pasivaikscio-
Jjimo proceso (zr. formule 2.18), jvertinto taikant Kalmano filtravima, kuris uztik-
rina optimaly rekursinj nestebimy biisenos kintamyjy jvertinima. Buklés erdvés
formuluote sudaro dvi lygtys. Biklés lygtis apraso koeficienty kitima:
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Pxt = Pkt_1+ Nkt r]kt~N(0!O-2k)! k € {112}1 (218)

¢ia i — koeficienty sukrétimai, kurie, kaip daroma prielaida, yra normaliai pasis-
kirste su dispersija 6%. Stebéjimo lygtis susieja Siuos laike kintancius parametrus
su politikos rezultatais.

Siekiant i§spresti galimas endogeniskumo problemas, ypac atvirkstinio prie-
zastingumo tarp politikos veiksmy ir kriptovaliuty kintamumo, | modelj jtrau-
kiami instrumentiniai kintamieji. Pirmojo etapo regresija prognozuoja kriptova-
liuty kintamumg naudodama véluojancius priémimo rodiklius:

Cryptokin, = yo + y1-Adopti.1 + y2-Z¢ + &, (2.19)

¢ia Adopt..; — véluojantys kriptovaliuty priémimo pakaitiniai rodikliai, pvz.,
mainy apimtys; Z; — kontroliniai kintamieji, jskaitant tradicinius makroekonomi-
nius rodiklius. Tada Sios regresijos prognozuojamos reik§més patenka j (2.17)
lygti.

Empiriniam $io modulio jgyvendinimui reikia kruops¢iai iSmatuoti kiekvieng
komponenta. Politikos kintamajam naudojamos standartizuotos centriniy banky
palikany normos arba praneSimai, kad jvertintume nekonvenciniy priemoniy
veiksminguma. Kriptovaliuty kintamumas gaunamas i§ 21 dienos slankiojo lango
jvercio, o reguliavimo indeksas apima ir kiekybines priemones ($iuo atveju nau-
jieny apie kritpovaliutas analize).

Kalmano filtrag jgyvendinti pradedama nuo dispersijos parametry 6%, 6% ir
o? v didziausio tikétinumo jvertinimo. Paskui rekursinis algoritmas sukuria filt-
ruotus laiko atzvilgiu kintan¢iy koeficienty jver€ius, o galutiniai iSlyginti jverciai
gaunami taikant griztamaja rekursija.

Sio modulio rezultatai apima jvertintas politikos jautrumo p* ir p* laiko tra-
jektorijas, kurios atskleidzia, kaip keitési centriniy banky reakcijos j kriptovaliuty
rinkas. Impulsinio atsako funkcijos kiekybiskai jvertina dinamiska kintamumo
Soky poveiki politikai, o ribinio poveikio analizé jvertina, kaip reguliavimo poky-
¢iai daro jtakg politikos nustatymams skirtingomis rinkos saglygomis pagal (2.20)
ir (2.21) formules:

IRFerypro(t +h) = E|[piin] - ACrypto,, (2.20)
IRFrey(t +h) = E[pfm] - AReguliavimasy, (2.21)

gia E[pfyn] — prognozuotas koeficientas po h laikotarpiy, gautas i§ Kalmano
filtro; IRFg.q4(t + h) - impulsinio atsako funkcija, kuri parodo, kaip vienkartinis
Sokas reguliavimo kintamajam laiko momentu t paveikia centrinio banko politikos
priemong po h laikotarpiy; IRFcyypto(t + h) — tikétinas politikos pokytis po h
laikotarpiy dél $io Soko.
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Modulyje daromos kelios prielaidos. Tiesiné specifikacija reiskia propor-
cingg politikos reakcijg j kriptovaliuty svyravimus atskirais rezimais. Instrumen-
tiniy kintamyjy egzogeniskumo prielaida reikalauja, kad véluojantys jsisavinimo
rodikliai paveikty dabarting politika tik per jy poveikj kriptovaliuty kintamumui.
Gauso (normaliojo) klaidy struktiira busenos ir stebéjimo lygtyse (2.18 ir 2.17)
parenkama pirmiausia dél praktinés priezasties: ji leidzia nuosekliai taikyti Kal-
mano filtrg ir patogiai jvertinti modelio parametrus didziausio tikétinumo metodu.
Tokia formuluoté padeda aiSkiai atskirti 1étai kintancius, sisteminius centrinio
banko reakcijos pokycius, kuriuos apraSo (2.18) biisenos lygtis, nuo trumpalaikiy,
atsitiktiniy politikos sprendimy nukrypimy, kurie lieka (2.17) steb¢jimo lygties
paklaidoje. Siuo moduliu siekiama empiriskai jvertinti, ar centrinio banko jautru-
mas kriptovaliuty rinkos kintamumui ir reguliavimo pokyc¢iams laikui bégant kei-
Ciasi, t. y. ar reakcijos koeficientai f; ; ir S, ; rodo prisitaikyma skirtingais laiko-
tarpiais ir rinkos biisenomis.

2.7. Integruotas politikos ir kriptovaliutos sgveikos
modelis

Integruotas politikos ir kriptovaliutos sgveikos modelis sujungia visas ankstesnius
modulius j i$samig sistema, kuri atspindi dinamiska pinigy politikos ir decentrali-
zuoty kriptovaliuty sgveikg. Naudojant modelj vienu metu vertinami trys svar-
biausi ry$iai: kaip pinigy politika veikia kriptovaliutas, kaip kriptovaliuty kin-
tamumas perduodamas makroekonominiam stabilumui ir kaip politikos
formuotojai pritaiko savo strategijas reaguodami j kriptovaliuty rinkos poky¢ius.
Sio integruoto poziiirio pagrindas — struktiiriniy lygéiy sistema, i§laikant nuo-
sekluma su ankstesniuose moduliuose nustatytais teoriniais pagrindais. Siame
skyriuje pristatoma integruota strukttriniy lyg¢iy sistema remiasi Sims (1980)
vektorinés autoregresijos sistema, Hansen (1982) apibendrinty momenty metodu
bei Hamilton (1989) Markovo perjungimo rezimo metodologija. Struktiiriné
forma prasideda nuo kriptovaliuty kainodaros lygties, kuri remiasi 1 modulio re-
zultatais, bet iSplecia juos, kad biity atsizvelgta j kintamumo grjztamojo rysio po-

veikj:
P, = a + B4 Politika, + L2 X: + f3- 01 + & (2.22)

¢ia P; — pagrindiniy kriptovaliuty (BTC, ETH, BNB) kaina; Politika, — pinigy
politikos priemonés, jskaitant tiek jprastines palikany normas (nustatytas 1 mo-
dulyje), tiek netradicines priemones; X; — 3 modulyje nustatyti egzogeniniai kont-
rolés kintamieji (VIX, S&P500 ir kitus pasaulinius veiksnius); o,-1 apima uzdelsto
kintamumo matg i§ MSGARCH modelio 2 modulyje. Paklaidos terminas &, atsiz-
velgia | nepaaiskintus kainy svyravimus.



2. KRIPTOVALIUTU IR PINIGU POLITIKOS SAVEIKOS SKAITMENINEJE... 57

Makroekonominé perdavimo lygtis formalizuoja kriptovaliuty kintamumo ir
pagrindiniy monetarinés politikos tiksly rys;j:

Infliacija, = y + 6'- 0. + 6% - Politika, + 63-Y 1+ u,, (2.23)

¢ia Infliacija, — pagrindinis pinigy politikos tikslinis kintamasis; o; — dabartinis
kriptovaliuty Kintamumas; Politika; — FFR; Y;* kontroliuoja uzdelsto BVP augimo
poveikj. Sioje specifikacijoje tiesiogiai jtraukiami 2 modulio rezultatai apie net-
radicinés pinigy politikos perdavima.

Politikos reakcijos funkcija uzbaigia sistemg modeliuodama, kaip centriniai
bankai koreguoja savo strategijas reaguodami j kriptovaliuty rinkos salygas:

Politika, = po + pit- 0r + P2t Reguliavimas, + vy, (2.24)

¢ia Reguliavimas, kiekybiskai jvertins vyraujancia reguliavimo pozicija pagal
Peciulio ir Vasiliauskaités (2023) pristatytg indeksa.

Modelis vertinamas pagal kruops€iai struktiirizuotg seka, kurioje atsizvel-
giama ] priezastinius ry$ius tarp $iy lygciy.

Antrajame etape kriptovaliuty kainodaros lyg¢iai jvertinti naudojamas ribo-
tos informacijos maksimalios tikimybés (LIML) metodas, atsizvelgiant j galima
politikos kintamyjy endogeniskuma. Instrumenty rinkinj $iuo atveju sudaro JAV
BVP ir vartotojy kainy indeksas.

Paskutiniame etape visai sistemai taikomas apibendrintas momenty metodas
(GMM), sprendziant lygiagrec€ias lygtis su atitinkamomis momenty salygomis nu-
rodytose (2.25) ir (2.26) formulése:

E[Z! - (Aln(P) — B-WY)] = 0, (2.25)
E[Z/ - (Inflation, — §- V)] = 0, (2.26)

ia Z, apima visg instrumentiniy kintamyjy rinkinj; W, ir V. — kiekvienos lygties
regresoriaus matricos.

Empirinis jgyvendinimas reikalauja kruopstaus kintamyjy suderinimo laiko
pozitriu. Centriniy banky politikos kintamieji matuojami kas ménesj, kriptova-
liuty kainos ir kintamumo rodikliai agreguojami nuo dienos iki ménesio vidurkiy,
o makroekonominiai kintamieji interpoliuojami nuo ketvir¢io iki ménesio daznio
naudojant kubinius ,,splainus®. Tai i§laiko nuosekluma su pagrindiniais ekonomi-
niais procesais ir leidzia atlikti sistemos vertinimus.

Modelio rezimo priklausomieji daugikliai apskai¢iuojami naudojant Mar-
kovo perjungimo vektoriaus autoregresija:

Ye = u(so) + 2@i(so)ye + & (2.27)

gia s, € {1,2} rodo vyraujantj nepastovumo rezimg. Sioje Markovo perjungimo
VAR specifikacijoje koeficientai néra laikomi pastoviais: jie indeksuojami rezimo
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buisenos s¢,todél igyja skirtingas reik§mes esant zemo ir auksto nepastovumo re-
zimams, t. y. politikos perdavimo parametrai (kaip ir kiti modelio koeficientai)
modelyje jvertinami atskirai kiekvienam rinkos reZimui.

2.8. Taikomy modeliy apzvalga ir metodologiniai
sprendimai

Siame poskyryje apibendrinami taikyti metodiniai sprendimai: kokie modeliai nau-
doti ir pagal kokias taisykles parinkti jy parametrai bei eiliy reikSmés integruotoje
analiz¢je. Kadangi 2 skyriaus metodologija déstoma moduliskai, o atskiry modeliy
specifikacijos ir eiliy nustatymo procediiros iSsidésto per kelis poskyrius, jos Siame
poskyryje pateikiamos vienoje vietoje, iSlaikant ankstesniuose poskyriuose suformu-
luotus teorinius argumentus ir rezultaty interpretavimo logika. Todél ¢ia apsiribojama
procedirine informacija, bitina tyrimo metodikai atsekti: nurodomi taikyti modeliai
ir aprasoma, kaip buvo nustatyti jy parametrai.

2.5 lenteléje sistemiSkai suvedami visi pagrindiniai disertacijoje taikyti mo-
deliavimo ir tikrinimo metodai, jy parametrizacija ir formalios specifikacijy pa-
rinkimo taisyklés, uztikrinancios empirinés analizés nuosekluma ir atkartoja-
mumg. Modeliai pateikiami tokia seka, kuri atitinka moduling metodologijos
logika: pirma identifikuojamas pinigy politikos poveikis ir atlieckama kintamyjy
atranka, toliau koreguojama laiko eilu¢iy priklausomybé, paskui modeliuojamas
kintamumas (jskaitant asimetrija, ilgos atminties ir rezimy kaitos efektus), galiau-
siai vertinamas laikui einant kintantis politikos jautrumas, tikrinamas netiesinis
kintamyjy reik§mingumas ir atlieckami endogeniskumo bei dinaminio rysio testai.

2.5 lentelé. Disertacijoje taikomy modeliy specifikacija ir parinkimo kriterijai
Table 2.5. Specification and selection criteria of the models used in the dissertation

Modelis Eile/ . PaS”jmk.lmo Eilés pagrindimas
Parametrai pagrindimas

o ir A optimizuo-
jami atliekant kryz-

a € [0,1]; A op- | Sprendzia multikolinea- minj tikrinima, Mi-

~Elastic Net* timizuojamas rumo problemg tarp pi- Lo
cv nigy politikos kintamyjy nimizuojant
viduring kvadrating
paklaida
€ [0,10]; d Fiksuoja kriptovaliuty p ir q parenkami
ARIMA(p, d, | PraS L85 G050 autokoreliacija lie- | tinklelio paieska,
pagal staciona- . e P
q) - kanose po ,,Elastic Net“. | minimizuojant

Atskiria pinigy politikos AIC/BIC.
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2.5 lentelés tesinys

laikiams politikos povei-
kiams.

Modelis Eilé / . Pa5|r_|nk'|mo Eilés pagrindimas
Parametrai pagrindimas
poveiki nuo laiko eilu¢iy
inercinés dinamikos.
ISplecia ARIMA, jtrauk-
damas globalius veiksnius
p, g kaip (VIX, SP500, CMC . .
ARIMAX ARIMA +eg- | Crypto 200, DAX30). L%'ﬁ'&ft R
zogeniniai X Atskiria pinigy politikos
poveikj nuo pasauliniy
rinkos salygy.
p, q € [1,5] testuoti
tinklelio paieska,
Bazinis kintamumo mode- E;E'mlz_uojfni[ a
lis, fiksuojantis klasteriza- sito dépo_ t?rr_laluz
GARCH(1,1) p=19g=1 cija. Naudojamas kaip 4l komf)er enciios
etalonas sudétingesnéms bil gency
specifikacijoms. stabilumo. Aukstes-
niosios eilés nesu-
teiké reikSmingo
pagerinimo.
p, q € [1,5] testuoti
Fiksuoja sverto efekta — tm_klel_lolpa;:isﬁﬁkta
_ _ neigiamos grazos didina P=4 —Mp .
EGARCH(1,1) |p=1,q=1 ) : o dél skai¢iavimo sta-
kintamuma labiau nei tei- bilumo. Aukites-
g1amos. niosios eilés suma-
zino konvergencijg.
p, q € [1,5] testuoti
Fiksuoja ilgos atminties tinklelio paieska.
FI- -1de efekta — kintamumo Sokai | p =g =1 pasirinkta
p=" - iSlieka ilgiau. Svarbu ilga- | dél skai¢iavimo sta-
GARCH(1,d,1) | (0,1),q=1

bilumo. Aukstes-
niosios eilés suma-
zino konvergencija.

MSGARCH

K =2 rezimai;
kiekvienam p =
1,9g=1

Fiksuoja rezimy kitima —
kintamumo parametrai
skiriasi esant zemo /
auksto nepastovumo rezi-
mams.

K = 2 nustatyta
BIC analize; RSS
stabilizavosi po 2
luzio tasky. Kiek-
vienam rezimui p =
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2.5 lentelés tesinys

nant

liuty kintamumui ir regu-
liavimui kinta laikui
einant.

Modelis Eile / . Pa5|r_|nk'|mo Eilés pagrindimas
Parametrai pagrindimas
g = 1 testuoti tink-
lelio paieska [1, 5],
optimalus pagal
AIC.
PP ok R LT R
GARCH(1,1) |P~+97 galaik] paieska [1, 5]
ponentus.
Modeliuoja Cen.trmlo . Néra fiksuotos ei-
. banko adaptacija — politi- ) .
Parametral Kos iautrumas Kriptova- lés — parametrai
TVP regresija kinta laikui ei- J P kei¢iasi. Gaunami,

naudojant Kalmano
filtra

,,XGBoost*

Medziy gylis ir
skaiius

Masininio mokymo meto-
das, nustatantis kintamuyjy
svarbg netiesiniu biidu.

Hiperparametrai
parinkti taikant
tinklelio paieska:
tikrintos didziausio
medzio gylio
max_depth € {2, 3,
4,5, 6} ir ansamblj
sudaran¢iy medziy
skaiCiaus n_estima-
tors € {100, 200,
300, 500, 800}
kombinacijos; opti-
malus derinys nus-
tatytas pagal ma-
ziausig kryzminio
tikrinimo metu
gauta prognozes
paklaida.

Instrumentiniy
kintamyjy reg-
resija (V)

Dviejy etapy
procedira

Sprendzia endogeniSkumo
problema tarp kriptova-
liuty kintamumo ir politi-
kos.

Dviejy etapy:

1) Cryptovol regre-
sija j Adopt_{t-1},
2) politika regresija
1 prognozuotg
Cryptovol.
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2.5 lentelés pabaiga

Modelis Eilé / Pasirinkimo Eilés pagrindimas
Parametrai pagrindimas
Dviejy etapy:
Engle’o-Gran- L Tikrina ilgalaikius rysius | 1) regresijay =a +
: . Dviejy etapy . R .
gerio kointegra- testas tarp kriptovaliuty ir egzo- | BX;
cijos testas geniniy veiksniy. 2) ADF testas lie-
kanoms.
Vélavimai paren-
Grangerio orie- Nustato priezastinius ry- kami AIC/BIC
. . g P Vélavimai: $ius — ar DAX30, SP500 tinklelio paieska
Zastingumo tes- Lo . . .
2-5] lemia kriptovaliuty gra- [1,10]; dazniausiai
tas . e . _ .
zas, ar atvirkséiai. optimaliis 2—5 véla-
vimai.

»Elastic Net* eiluté apibrézia reguliarizuotos regresijos taikyma, kai misrio-
sios baudos parametras a ribojamas intervale [0, 1], o reguliavimo stiprumas 4
parenkamas optimizavimo biidu atliekant kryZminj tikrinima. Sis metodas lente-
1¢je jvardijamas kaip priemoné multikolinearumo problemai tarp pinigy politikos
kintamyjy spresti, nes reguliavimas stabilizuoja koeficienty jvercius ir leidzia at-
likti kintamyjy atranka, sumazinant nereik§mingus koeficientus iki nulio.

Parametry parinkimas suformuluotas procedariskai: a ir A optimizuojami at-
liekant kryzminj tikrinimg, minimizuojant viduting kvadrating paklaida, t. y. pa-
sirenkama tokia reguliavimo konfigiiracija, kuri geriausiai apibendrina duomenis
uz imties riby. ARIMA(p, d, q) blokas lenteléje skirtas liekany dinamikai po
»Elastic Net* jvertinti, kai tikslas — pasalinti autokoreliacija ir atskirti pinigy po-
litikos poveikj nuo laiko eilu¢iy inercinés dinamikos. Eiliy ribos apibréztos kaip
p, q € [0,10], o diferencijavimo tvarka d parenkama pagal stacionarumo reika-
lavima, kad biity suderinta su laiko eilu¢iy modeliavimo prielaidomis. Eiliy pa-
rinkimo taisyklé sukonkretinta: p ir g nustatomi tinklelio paieska, minimizuojant
informacijos kriterijus (AIC ir BIC), todél modelio sudétingumas valdomas for-
maliu kriterijumi. ARIMAX eiluté apibrézia ARIMA iSplétima, kai prie autoreg-
resinés ir slankiojo vidurkio struktiiros prijungiami egzogeniniai veiksniai X, sie-
kiant kontroliuoti globalias finansy rinkos sglygas. 2.5 lenteléje iSvardyti
egzogeniniai kintamieji (VIX, SP500, CMC Crypto 200, DAX30) apibrézia kont-
roling informacijos baze, kuri leidZia pinigy politikos poveikj vertinti neatsiejamai
nuo bendro rizikos rezimo ir rinkos nuotaiky. Parinkimo taisyklé i§laikoma nuo-
sekli su ARIMA: AR ir MA eilés parenkamos atliekant tinklelio paieska pagal
AIC/BIC, o egzogeniniy kintamyjy jtaka (dinaminiai svoriai) jvertinama kartu su
ARMA parametrais, taip iSvengiant dviejy atskiry tarpusavyje nesuderinty opti-
mizacijy.
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Kintamumo modeliy grupéje GARCH(1, 1) pateikiamas kaip baziné specifi-
kacija, fiksuojanti kintamumo klasterizacijg ir naudojama kaip atskaitos taskas su-
détingesnéms GARCH klasés modifikacijoms. Nors lenteléje nurodyta galutiné
eilé p = q = 1, eiliy parinkimas aprasytas kaip sisteminé tinklelio paieska p, q €
[1,5], minimizuojant AIC, o pasirinkimas pagristas ir skaitiniu stabilumu: auks-
tesniosios eilés nesuteiké reik§mingo pagerinimo ir didino konvergencijos prob-
lemas. EGARCHY(1, 1) analogiskai parametrizuojamas p = q = 1, tadiau pasirin-
kimo pagrindimas isskiria asimetrijg: modelis skirtas sverto efektui fiksuoti, kai
neigiamos grazos didina kintamuma labiau nei teigiamos, todél yra tinkamas krip-
tovaliuty rinkoms, kuriose dazni staigiis kritimai. Eiliy parinkimo logika islieka
tokia pati (tinklelio paieska [1, 5]), o galutiné (1, 1) specifikacija pasirenkama dél
skai¢iavimo stabilumo ir geresnés konvergencijos. FIGARCH(1, d, 1) lenteléje
itrauktas siekiant modeliuoti ilgos atminties efekta, kai kintamumo Sokai islieka
ilgesn;j laika ir dél to tampa svarbas vertinant ilgalaikius politikos poveikius bei
rizikos rezimy patvarumg. Parametras d € (0,1) formaliai apibrézia frakcinj in-
tegravima, o p ir q parinkimo taisyklé iSlicka suderinta su kitomis specifikacijo-
mis: tinklelio paieska [1, 5] ir stabilumo kriterijai, nes sudétingesnés eilés mazina
konvergencijos tikimybe. Si nuosekli eiliy parinkimo schema leidzia skirtingus
kintamumo modelius lyginti vienodomis atrankos taisyklémis, kartu neperkrau-
nant modelio pertekliniu sudétingumu. MSGARCH eiluté apibudina rezimy kai-
tos kintamumo modelj su K = 2 rezimais, kai kiekvienam rezimui taikoma pir-
maeilé GARCH struktiira p = q = 1, o skirtingi rezimai atspindi Zemo ir auksto
nepastovumo fazes. Lentel¢je nurodoma, kad rezimy skaiCius parenkamas pagal
BIC. Kiekvienu rezimu eiliy atranka atliekama tinklelio paieska p, q € [1,5], pa-
sirenkant AIC pozitriu optimaly ir skaitiniu pozilriu stabily variantg, todél re-
zimy kaita néra jvedama atsitiktiniu baidu, o paremta formaliais atrankos kriteri-
jais.

TVP regresija lenteléje jvardijama kaip laikui einant kintan¢iy parametry me-
todas, skirtas centrinio banko adaptacijai modeliuoti, kai politikos jautrumas krip-
tovaliuty kintamumui ir reguliavimo veiksniams gali kisti laiko atzvilgiu. Kadangi
Sio tipo modeliuose koeficientai traktuojami kaip buisenos, néra fiksuotos ,,eilés*
klasikine prasme; parametry trajektorijos gaunamos taikant Kalmano filtra, t. y.
rekursinj biiseny erdvés vertinimo algoritma. Tokia specifikacija leidZia empiris-
kai identifikuoti struktiirinius santykiy pokycius, neapribojant jy i§ anksto nusta-
tytu laziy skai¢iumi.

,,XGBoost“ eiluté apima netiesinj masininio mokymo metods, taikoma kin-
tamyjy svarbai nustatyti, kai rySiai tarp aiSkinamyjy veiksniy ir kriptovaliuty
grazy gali buti nelinijiniai ir sgveikaujantys. Hiperparametry parinkimas aprasSytas
formaliai: taikyta tinklelio paieska, tikrinant didziausio medzio gylio €
{2,3,4,5,6} ir ansamblj sudaran¢iy medziy skai¢iaus € {100,200,300,500,800}
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kombinacijas, o optimalus derinys pasirinktas pagal maziausig kryzminio tikri-
nimo metu gautg prognozes paklaida.

Instrumentiniy kintamyjy regresija (IV) lenteléje apraSoma kaip dviejy etapy
procediira, skirta endogeniskumo problemai tarp kriptovaliuty kintamumo ir po-
litikos kintamyjy spresti. Procediira sukonkretinta: pirmajame etape kintamumas
(Cryptovol) regresuojamas j uzdelsta priémimo rodiklj Adopt,_; ir instrumenty
matricg Z, o antrajame etape politikos kintamasis regresuojamas j prognozuota
kintamumo komponenta, taip atskiriant egzogening kintamumo dalj nuo galimai
simultaninés sgveikos. Tokiu btidu lentelé pateikia ne bendra IV idéja, o tiksliai
apibrézta identifikavimo ir vertinimo seka, kuri biitina metodinei atsekamybei.

Engle’o—Grangerio kointegracijos testas pateikiamas kaip dviejy etapy pro-
cediira, sKirta ilgalaikiams rySiams tarp kriptovaliuty kainy ir egzogeniniy veiks-
niy patikrinti. Pirmajame etape jvertinama regresija y = a + fSx, 0 antrajame
etape liekanoms taikomas papildytas Dickey io—Fullerio testas, siekiant nustatyti
liekany stacionaruma ir taip patvirtinti (ar paneigti) ilgalaikés pusiausvyros egzis-
tavima. Grangerio priezastingumo testas lenteléje jtrauktas priezastiniy krypties
ry$iy diagnostikai, kai tikrinama, ar tokie veiksniai kaip DAX30 ar SP500, padeda
prognozuoti kriptovaliuty grazas, ar stebima atvirkstiné priklausomybé. Vélavimy
parinkimas apraSytas formaliai: vélavimai parenkami tinklelio paieska [1’ 10] pa-
gal AIC/BIC, o empiriniuose rezultatuose dazniausiai optimaliis yra 2—-5 vélavi-
mai, todél testas taikomas ne savavaliskai, o remiantis informacijos kriterijais.

Sis poskyris apibendrina ir racionalizuoja pasirinktus metodus ir jy specifi-
kacijas, pateikiamos kintamyjy kategorijos, pavadinimai, Saltiniai ir trumpi apra-
Sai.

2.9. Integruoto modelio rezultaty skaitymo ir
interpretavimo principai

Siame poskyryje pateikiamos centrinio banko atsako funkcijos modulio, aprasyto
2 skyriuje, empiriniy rezultaty interpretavimo gairés, biitinos 3 skyriaus rezulta-
tams tinkamai suprasti ir vertinti. Kadangi modulis grindziamas laiku einant Kin-
tanciais parametrais, vertintais taikant biisenos erdvés sistemg su Kalmano filtra-
vimu, empiriniai rezultatai reikalauja aiSkaus teorinio pagrindo, kaip juos skaityti,
interpretuoti ir palyginti esant skirtingiems rezimams bei laikotarpiams.
Centrinio banko atsako funkcija, pateikta (2.17) formulgje, apibtidina, kaip
centrinis bankas koreguoja politikos priemong¢ reaguodamas j kriptovaliuty rinkos
kintamumo ir reguliavimo aplinkos pokyc¢ius. Modelyje vertinami du pagrindiniai
laikui einant kintantys koeficientai, zymimi beta su laiko zyméjimu. Pirmasis ko-
eficientas nustato centrinio banko politikos jautruma kriptovaliuty rinkos kin-
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tamumui, o antrasis nustato jautrumga reguliavimo aplinkos poky&iams. Sie koefi-
cientai néra fiksuoti visiems stebéjimames, jie keiciasi kiekvienu laiko momentu ir
atspindi centrinio banko atsaka, politikos prioritety pokycius bei kintan¢ias mak-
roeckonomines ir finansines salygas.

Laikui einant kintantys koeficientai vertinami taikant bisenos erdvés modelj,
kurio biisenos lygtis pateikta (2.18) formuléje. Pagal $ig lygtj kiekvienas koefi-
cientas laiko momentu t yra lygus ankstesnio laikotarpio koeficiento reik§mei su
pridétu atsitiktiniu triuk§Smo nariu, kuris pasiskirsto pagal normalyjj skirstinj.
Toks atsitiktinio pasivaiks§¢iojimo procesas leidzia koeficientams laipsniskai keis-
tis, nereikalaujant i§ anksto nustatyti konkretaus kitimo modelio. Kalmano filtras
uztikrina optimaly nestebimy koeficienty vertinima, naudojant visg prieinama in-
formacija kiekvienu laiko momentu.

Pirmojo koeficiento interpretavimas priklauso nuo jo zenklo ir dydzio. Tei-
giamoji koeficiento reik§mé rodo, kad Centrinis bankas aktyviai reaguoja j padi-
déjusj kriptovaliuty kintamumg ir didina politikos priemonés reikSme. Priklauso-
mas kintamasis yra federaliniy fondy paltikany norma, teigiamasis koeficientas
rodo, kad padidéjes kriptovaliuty kintamumas sukelia paliikany normos padidi-
nimg. Kuo didesnis koeficientas, tuo stipresné Centrinio banko reakcija. Jei koe-
ficientas artimas nuliui, Centrinis bankas nekreipia démesio j kriptovaliuty kin-
tamumg arba jo reakcija yra neutrali, o tai gali reiksti, kad kriptovaliutos dar néra
laikomos sistemiskai reikSmingu rizikos $altiniu. Neigiamasis koeficientas rodo
atvirksting reakcija, kai Centrinis bankas mazina politikos priemonés reik§me re-
aguodamas j padidéjusj kintamuma. Toks atvejis retai pasitaiko empiriniuose ty-
rimuose ir reikalauja papildomo ekonominio pagrindimo, pvz., kai prioritetas tei-
kiamas prieSciklinei politikai.

Antrasis koeficientas apibiidina Centrinio banko jautruma reguliavimo poky-
Clams ir paprastai yra neigiamasis. Tai reiskia, kad grieztesné reguliavimo ap-
linka, matuojama aukstesnémis reguliavimo indekso reik§mémis, sumazina Cent-
rinio banko poreikj aktyviai reaguoti j kriptovaliuty kintamumg paltikany normy
koregavimo priemonémis. Kitaip tariant, jei reguliavimo sistema veiksmingai ab-
sorbuoja dalj sisteminio nestabilumo rizikos, Centrinis bankas gali pasirinkti ma-
ziau aktyvy atsaka. Kuo didesné $io koeficiento absoliucioji reik§Sme, tuo stipres-
nis reguliavimo stabilizuojantis poveikis. Pavyzdziui, koeficiento reik§mé minus
viena §imtoji rodo, kad deSimties punkty reguliavimo indekso padidéjimas suma-
zina politikos jautrumg kintamumui mazdaug 10 proc. Laiko dinamika taip pat
yra svarbi interpretuojant. Jei koeficiento absoliucioji reiksmé didéja laikui be-
gant, tai rodo, kad reguliavimo sistema tampa efektyvesné ir palaipsniui perima
dalj sisteminés rizikos valdymo funkcijos i§ Centrinio banko diskrecinio politikos
koregavimo.
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Impulso atsako funkcijos, pateiktos (2.20) ir (2.21) formulése, kiekybiskai
vertina, kaip vienkartinis kintamumo ar reguliavimo $okas veikia politikos prie-
mong keliy laikotarpiy perspektyvoje. Teigiamas kriptovaliuty kintamumo im-
pulso atsako funkcijos rezultatas rodo, kad kriptovaliuty kintamumo Sokas sukelia
politikos priemonés padidinimg po tam tikro laikotarpiy skaiciaus. Neigiamas re-
guliavimo impulso atsako funkcijos rezultatas rodo, kad reguliavimo grieztéjimas
sumazina politikos reakcijos intensyvuma.

Ribinio poveikio analizé rodo, kaip keiciasi kriptovaliuty grazos pereinant i§
vieno kintamumo rezimo j kita ir kaip reguliavimo aplinka modifikuoja $iuos po-
veikius. Jei bitkoino graza stabilaus kintamumo saglygomis yra teigiama 17 proc.,
o0 auksto kintamumo saglygomis tampa neigiama 14 proc., tai rodo bendrg skirtingy
rezimy poveikj, kuris siekia 181 proc. Sis pokytis atspindi ne tik rinkos salygy
pasikeitima, bet ir Centrinio banko bei reguliavimo institucijy veiksmy jtaka. Jei
tam tikra kriptovaliuta rodo teigiamg grazos pokytj net auksto kintamumo salygo-
mis, tai rodo atsparumg krizinéms salygoms arba mazesnj integravimosi lygj su
tradicinémis finansy rinkomis ir pinigy politikos kanalais.

Endogeniskumo problema yra kritiné modelio specifikacijoje, nes kriptova-
liuty kintamumas ir Centrinio banko politikos sprendimai gali bati abipusiSkai su-
sije. Siekiant iSvengti klaidingo priezastinio rySio nustatymo, modelyje taikomi
instrumentiniai kintamieji, kuriy pirmojo etapo regresija pateikta (2.19) formu-
l¢je. Pirmajame etape kriptovaliuty kintamumas prognozuojamas naudojant vé-
luojancias prekybos apimtis ir iSorinius finansiniy rinky rodiklius, tokius kaip ak-
cijy rinkos grazos bei kitus pasaulinius veiksnius. Tik prognozuota kintamumo
dalis jtraukiama j politikos reakcijos lygtj uztikrinant, kad vertinami koeficientai
atspindi tikrajj Centrinio banko atsako jautruma, o ne atsitiktinius statistinius ry-
Sius. Instrumentiniy kintamyjy stiprumas vertinamas pirmojo etapo F statistika,
kuri pateikiama empiriniuose rezultatuose. Reik§més, virsijancios 10, rodo gana
stipry instrumentg, o reik§més, vir§ijan¢ios 30, rodo labai stipry instrumenta, kaip
bitkoino atveju, kai F statistika siekia 31. Tai patvirtina, kad instrumentiniai kin-
tamieji atitinka reikalaujamas salygas ir modelio rezultatai yra patikimi priezasti-
nés analizés pozitriu.

Taigi Siame poskyryje pateiktos gairés leis nuosekliai interpretuoti 3 skyriuje
pateiktus empirinius rezultatus, atsizvelgiant | modelio laikui einant kintancia
struktiirg, rezimy skirtumus ir endogeniskumo kontrole. Be $iy gairiy empiriniai
koeficientai ir lentelés gali biiti klaidingai suprasti arba laikyti pavirSutiniskais
statistiniais duomenimis, o ne sisteminiu Centrinio banko politikos prisitaikymo
irodymu.
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2.10. Antrojo skyriaus iSvados

Remiantis integruotos metodinés sistemos, skirtos decentralizuoty kriptovaliuty
poveikiui pinigy politikos perdavimui analizuoti, sukiirimu, suformuluotos Sios

iSvados:
1.

Hibridiné ekonometrinio-masininio mokymosi sistema sujungia keturis
pagrindinius modulius, skirtus dvikryptés saveikos tarp pinigy politikos
ir decentralizuoty kriptovaliuty problemai spresti. | politikos perdavimo
modulj jtraukiamas ,Elastic Net* masininio mokymo metodas su
ARIMA liekanomis, kad izoliuoty pinigy politikos poveikj kriptovaliuty
kainoms, spresdamas daugiakolinearumo ir autokoreliacijos klausimus.
Nepastovumo griztamojo ry$io modulis integruoja rezimo keitimo
GARCH modelius, kad uzfiksuoty asimetring nepastovumo dinamikg ir
strukttirinius ltzius. Egzogeniniy veiksniy modulis taiko ARIMAX me-
toda su masininio mokymosi pagrindu sukurtais svoriais, kad nustatyty
prioritetus pasaulinei ekonominei jtakai, o Centrinio banko atsako modu-
lis modeliuoja adaptyvy politikos formavimag naudodamas laiko atzvilgiu
kintan¢iy parametry regresija. Sie komponentai sujungiami j vienalaike
lygciy sistema, sprendziant endogeniskumg taikant trijy pakopy maziau-
siyjy kvadraty vertinima.

Politikos perdavimo metodika tobulinama pritaikius tradicinius metodus,
derinant reguliavimo metodus su slankiojo lango patvirtinimu. Sis mode-
lis pritaikomas netiesinei kriptovaliuty kainy dinamikai stabiliais ir krizi-
niais laikotarpiais, iSlaikant interpretuojamus koeficientus, kurie yra labai
svarbiis politikos analizei. Kryzminis patvirtinimas uZztikrina atsparuma
struktiiriniams pokyciams, pvz., peréjimui nuo mazy paliikany rezimy
prie infliacinés aplinkos.

Nepastovumo modeliavimas apima pazangias GARCH klasés specifika-
cijas (MSGARCH, FIGARCH), kad bty galima spresti kriptovaliutoms
budingas ypatybes, iskaitant klasterinj nepastovuma, sverto efektus ir il-
galaike atmintj.

Egzogeniniy veiksniy integravimas sukuria sisteminj kintamyjy atrankos
protokolg, derindamas statistinio reikSmingumo testus (pvz., Grangerio
priezastingumo testg) su masininio mokymosi ypatybiy svarbos reitin-
gais. Sis dvigubas metodas filtruoja klaidingas koreliacijas, kartu i$sau-
gant ekonomiskai reikSmingus pasaulinius veiksnius, tokius kaip akcijy
rinkos rezultatai ir rizikos nuotaiky indeksai.

Centrinio banko adaptacija jgyvendinama naudojant blisenos erdveés sis-
temga, kurioje Kalmano filtravimas seka besikeiciantj politikos jautruma
kriptovaliuty nepastovumui ir reguliavimo pokyc¢iams. Instrumentiniai
kintamieji mazina atvirkstinio prieZastingumo problemas, uztikrindami
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nesaliskus politikos formuotojy reakcijos i kriptovaliuty rinkos sutriki-
mus jvertinimus.

6. Integruota sistema formalizuoja griztamojo rysio ciklus tarp politikos
veiksmy, kriptovaliuty kainy dinamikos ir makroekonominio stabilumo.
Scenarijy testavimo protokolai leidzia atlikti kontrafakting analize, pvz.,
jvertinti, kaip hipotetiniai reguliavimo terminai gali pakeisti infliacijos
rezultatus.






Integruoto kriptovaliuty ir pinigy
politikos perdavimo modelio
aprobavimas

Siame skyriuje pristatomi 2 skyriuje konceptualizuoto integruoto hibridinio mo-
delio testavimo rezultatai, kuriuo kiekybiskai jvertinamas decentralizuoty kripto-
valiuty poveikis pinigy politikos perdavimui, empirinis patvirtinimas. Analizéje
modelio moduliné sistema, jungianti masininio mokymosi patobulinta elastin-
gumo vertinimg (,,Elastic Net“ + ARIMA), kintamumo rezimo analize
(MSGARCH) ir egzogeniniy veiksniy integracija (ARIMAX), taikoma trims do-
minuojancioms kriptovaliutoms (BTC, ETH, BNB) ir centriniy banky (ECB,
FED) politikai esant jvairiems ekonominiams rezimams (2018-2022 m.). Nors
empirinis démesys sutelktas j euro zonos ir JAV rinkas, modelio dizainas uztikrina
galimybe jj pritaikyti ir kitose jurisdikcijose, susidurianciose su kriptovaliuty ir
pinigy politikos sgveika.

Pagrindinés $io skyriaus iSvados buvo paskelbtos recenzuojamuose moksli-
niuose leidiniuose (Peciulis et al., 2024; Pe¢iulis & Vasiliauskaité, 2021a; Peciulis
& Vasiliauskaite, 2024; Peciulis & Vasiliauskaité, 2024b; Peciulis & Vasiliaus-
kaite, 2025a; Peciulis & Vasiliauskaite, 2025), kuriuose patvirtintas teorinis mo-
delio patikimumas ir praktin4 nauda politikos formuotojams. Rezultatai ne tik pat-
virtina reikSmingus kriptovaliuty politikos perdavimo kanalus, bet ir atskleidzia
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nuo rezimo priklausancius Salutinius poveikius, suteikiancius informacijos apie
adaptyvias reguliavimo strategijas siekiant makroekonominio stabilumo skaitme-
ninéje eroje.

3.1. Politikos perdavimo modulio rezultatai

Siame poskyryje pateikiami empiriniai politikos perdavimo modulio, kuriuo kie-
kybiskai jvertinamas pinigy politikos sukrétimy poveikis kriptovaliuty kainoms,
rezultatai. Jo struktiira ra tokia: 3.1.1 skirsnyje analizuojamas jprastinés pinigy
politikos (paliikany normy) poveikis BTC, ETH, BNB grazai; 3.1.2 skirsnyje ver-
tinamas UMPT) vaidmuo kriptovaliuty rinkose; 3.1.3 skirsnyje nagriné¢jama nuo
rezimo priklausanti reakcija stabiliais ir krizés laikotarpiais (2018—-2022 m.).

3.1.1. |prastinés pinigy politikos rysys su kriptovaliuty rinka

Empiriné jprastinés pinigy politikos perdavimo kriptovaliuty rinkoms analizé
rodo statistiskai patikimus ir ekonomiskai reik§mingus rySius, taikant (2.1)—(2.10)
formulése aprasytus metodus. Kaip matyti 3.1 lenteléje, regresiniai modeliai pa-
sizymi didele bendra aiskinamgja galia: F statistika svyruoja nuo 40 iki 432 (visais
atvejais reik§minga 1% lygmeniu), o didesnés F reik§més rodo, kad pasirinkti pi-
nigy politikos kintamieji, vertinami kartu, labai gerina modelio paaiskinima (t. y.
rySys néra atsitiktinis). R? reik§més (nuo 0,3944 iki 0,6976; vidurkis 0,5468) rodo,
kad pinigy politikos veiksniai paaiskina ap¢iuopiamg kriptovaliuty kainy pokyciy
dalj, o maZesnés R? vertés signalizuoja, kad konkreciais laikotarpiais ar turto gru-
pése didesn¢ kainy dinamikos dalj lemia kiti (nejtraukti) veiksniai. Pazymeétina,
kad bitkoinas pasizymi didZiausiu jautrumu politikos poky¢iams (pvz., 3.2 lente-
l¢je fiksuojamas reikSmingas neigiamas rySys su federaliniy fondy norma), kas
dera su jo, kaip pagrindinio etaloninio skaitmeninio turto, vaidmeniu rinkoje. Vi-
sos imties modeliai paprastai lenkia imties poskyrius prognozavimo tikslumu, o
iki COVID laikotarpio silpnesni rezultatai tikétini dél ribotesnio duomeny priei-
namumo ir maZiau intensyvios pinigy politikos tuo laikotarpiu. Sie apibendrinti
rezultatai sudaro aiSky pagrindg toliau nuosekliai nagrinéti konkre¢ius perdavimo
mechanizmus, pradedant tradiciniu paliikany normy kanalu.

3.21ir 3.3 lentelése atskleidziami svarbiis centriniy banky jtakos niuansai skir-
tingoms kriptovaliutoms ir laikotarpiams. ,,Elastic Net*“ efektyviai paSalina
nereik§mingus koeficientus, o ECB ribinio skolinimosi galimybés paliikany
norma nuosekliai rodo nulinj poveikj visoms kriptovaliutoms.
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3.1 lentelé. Modelio naSumo rodikliai, taikomi pinigy politikai perduoti kriptovaliuty
[I[gg?em;l. Model performance metrics for monetary policy transmission to
cryptocurrency markets

Imtis F statistika P reik§mé R kvadratas
BTC-USD visa imtis 4325 0 0,6976
BTC-USD prie§ COVID’a | 40,13425072 1,62E-50 0,3944
BTC-USD po COVID’o 199,7849108 9,2337E-179 0,6188
ETH-USD visa imtis 298,1591381 5,0336E-288 0,6153
ETH-USD po COVID’o 99,60301094 2,8767E-102 0,5514
ETH-USD COVID’o 148,409287 6,0818E-148 0,5466
BNB-USD visa imtis 331,168657 0 0,4863
BNB-USD prie§ COVID’a | 105,7203298 1,5671E-106 0,4028
BNB-USD po COVID’o 194,918554 4,3969E-176 0,6085
Vidurkis 205,5997932 1,80297E-51 0,546855556

3.2 lentelé. Kriptovaliuty reakcijos j pinigy politika: visos imties rezultatai
Table 3.2. Cryptocurrency reaction to monetary policy: full sample results

BTC
Standar- 0
Rodiklis Koeficientas tir;iigz;k- t statistika reikimé
Federaliniy fondy norma -15348,86 485,44 -31,62 0
ECB indéliy norma -11347,14 9428,85 -3,87 0
ECB fiksuota norma 30518,27 8611,49 6,22 0
ECB ribinés paskolos 0 - - -
FOMC neigiami 1898,39 675,88 2,82 0
FOMC teigiami 12879,46 750,27 16,55 0
ECB neigiami 3299,96 730,65 4,47 0
ECB teigiami -16870,84 746,75 -23,37 0
ETH
Federaliniy fondy norma -1059,44 38,81 27,3 0
ECB indéliy norma 0 - - -
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3.2 lentelés pabaiga

Standar- b
Rodiklis Koeficientas tix;gigz;k- t statistika reikimé
ECB fiksuota norma 1488,03 753,91 -0,89 0,38
ECB ribinés paskolos 0 - - -
FOMC neigiami 575,07 54,04 10,64 0
FOMC teigiami 924,82 59,99 15,42 0
ECB neigiami 0 - - -
ECB teigiami -1151,17 59,71 -19,28 0
BNB

Federaliniy fondy norma -135,36 5,75 -23,55 0
ECB indéliy norma 0 - - -
ECB fiksuota norma 173,42 111,62 -5,54 0
ECB ribinés paskolos 0 - - -
FOMC neigiami 24,49 8 11,05 0
FOMC teigiami 57,37 8,88 18,68 0
ECB neigiami 0 - - -

Nors ETH ir BNB rodo ribota jautruma daugumai ECB politikos priemoniy
(tik ekspansinés ECB komunikacijos rodo reik§me¢ ETH), visos trys kriptovaliutos
rodo stiprig ir statistiSkai reikSminga reakcija j Federalinio rezervo sistemos poli-
tikos priemones. Sis skirtingas centriniy banky jautrumas ypa¢ isryskéja iki CO-
VID o imties, kur su FED susije kintamieji islaiko reikSminguma, o ECB para-
metrai i§ esmés nejtraukiami j optimizuotus modelius. Sie rezultatai ne tik
patvirtina modelio tinkamuma reik§mingiems politikos perdavimo kanalams nus-
tatyti, bet ir pabrézia dominuojantj JAV pinigy politikos vaidmen;j kriptovaliuty
rinkose, sudarydami salygas i$samiai aptarti jprastiniy paliikany normy poveikj
kitame poskyryje.

Iki COVID laikotarpio empiriniai rezultatai (3.3 lentel¢) atitinka visos imties
rezultatus (3.2 lentelé): ECB ribinio skolinimosi galimybés palikany norma sta-
tistiskai nereik§minga visoms kriptovaliutoms, o FED politikos instrumentai (FFR
ir FOMC pranesimai) i$lieka dominuojantys kintamieji, aiSkinantys kriptovaliuty
kainy pokyc¢ius. ECB ribinio skolinimosi galimybé statistiskai nereikSminga nag-
rinétose kriptovaliutose, todél ji néra jtraukta } modulj. Pazymétina, kad BNB ne-
rodo jokios reik§mingos reakcijos j jokius ECB paliikany normy instrumentus, o
aiSkinamaja galia iSlaiko tik Federalinio rezervo sistemos kintamieji (FFR ir
FOMC plétros praneSimai) ir ECB ribojanc¢ios politikos pranesimai. BTC atveju,
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nors ECB ribojancios politikos koeficientas iSlieka modelyje, jo p reikSmé, lygi
0,19, neatitinka jprasty reikSmingumo riby. ETH atvejis yra ypa¢ jdomus, nes tik
du parametrai i$lieka pasirinkus ,,Elastic Net“ modelj: federaliniy fondy palikany
norma ir ECB indéliy galimybés paliikany norma, o visi politikos pranesimy kin-

tamieji yra eliminuoti.

3.3 lentelé. Kriptovaliuty reakcijos j pinigy politika: Pries COVID
Table 3.3. Cryptocurrency reaction to monetary policy: pre-covid sample results

BTC
- Koefi- S‘ta.ndar- - p
Rodiklis . tiné pak- | tstatistika e
cientas laida reikSmé

Federaliniy fondy norma -5303,5 301,95 -17,56 0
ECB indéliy norma 44069,62 4269,45 10,32 0
ECB fiksuota norma 0 — — —
ECB ribinés paskolos 0 — — —
FOMC neigiami —883,61 259,97 -3,4 0
FOMC teigiami 3947,6 322,91 12,23 0
ECB neigiami 356,86 272,21 1,31 0,19
ECB teigiami 2288,36 469,47 4,87 0

ETH
Federaliniy fondy norma -406,42 21,38 -25,19 0
ECB indéliy norma 1695,95 302,36 13,48 0
ECB fiksuota norma 0 — — —
ECB ribinés paskolos 0 — — -
FOMC neigiami 0 — — —
FOMC teigiami 0 - - -
ECB neigiami 0 — — —
ECB teigiami 0 - - -

BNB
Federaliniy fondy norma 3,67 0,65 10,84 0
ECB indéliy norma 0 — — —
ECB fiksuota norma 0 — — —
ECB ribinés paskolos 0 — — —
FOMC neigiami 0 — — —




74 3. EMPIRINIS INTEGRUOTO KRIPTOVALIUTU IR PINIGY POLITIKOS...

Pereidami prie laikotarpio po COVID rezultaty (3.4 lentelé), stebime tarpinj
modelio sudétingumg tarp visos ir iki COVID iméiy. Sesi koeficientai islieka
reik§mingi BTC, penki — BNB ir ETH. ECB ribinio skolinimosi galimybé vél pa-
sirodo esanti visuotinai nereikSminga, o ECB indéliy galimybé isryskéja kaip vie-
nintelé nuosekliai reik§minga paltikany norma, daranti jtaka visoms kriptovaliu-
toms. Sie rezultatai atitinka ekonomikos teorija, nes indéliy galimybés paliikany
norma yra pagrindinis Europos banky sektoriaus kainodaros lyginamasis rodiklis.
Siame imties poskyryje islieka nuolatinis su FED susijusiy kintamyjy dominavi-
mas, aiSkinant kriptovaliuty kainy pokycius, atspindintis ankstesnius rezultatus.

3.4 lentelé. Kriptovaliuty reakcijos i pinigy politika po COVID atsiradimo
Table 3.4. Cryptocurrency reaction to monetary policy: post-covid sample results

BTC
Rodiklis Koeficientas S?;Ig:g;é t Sttiakgs' p reik§mé
Federaliniy fondy norma -19293,77 852,25 -22,64 1,59E-86
ECB indéliy palikanos 21381,58 2007,99 10,65 1,01E-24
ECB fiksuotos paliikanos 0 - - -
ECB ribinés paskolos 0 - - -
FOMC neigiami 6325,58 1104,96 5,72 1,51E-08
FOMC teigiami 16265,47 1092,29 14,89 4,95E-44
ECB neigiami 5246,01 1154,96 4,54 6,51E-06
ECB teigiami —19262,92 1005,48 -19,16 1,11E-66
ETH
Federaliniy fondy norma -1326,16 69,7 -19,03 6,04E-66
ECB indéliy palikanos 1760,62 164,23 10,72 5,12E-25
ECB fiksuotos paliikanos 0 - - -
ECB ribinés paskolos 0 - - -
FOMC neigiami 1126,74 90,37 12,47 1,66E-32
FOMC teigiami 1375,23 89,34 15,39 1,46E-46
ECB neigiami 0 - - -
ECB teigiami -1207,83 82,24 -14,69 5,10E-43
BNB
Federaliniy fondy norma -179,69 9,61 -18,69 4,40E-64
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3.4 lentelés pabaiga

Rodiklis Koeficientas ;;T(T:ﬁ;aﬁné iii[:tls' p reik§mé
ECB indéliy paliikanos 252,39 22,65 13,56 1,46E-37
ECB fiksuotos paltikanos 0 - - -
ECB ribinés paskolos 0 - - -
FOMC neigiami 187,2 12,47 15,02 1,16E-44
FOMC teigiami 254,71 12,32 20,67 3,37E-75
ECB neigiami 0 - - -
ECB teigiami -191,15 11,34 -16,85 3,95E-54

Nepaisant decentralizuoto kriptovaliuty pobiidzio ir teorinio nepriklauso-
mumo nuo tradiciniy pinigy politikos institucijy, modeliai rodo nepaprastai stip-
rius ry$ius (R? iki 0,69) tarp Centrinio banko politikos ir skaitmeninio turto kainy.
Nors $i koreliacija nereiskia tiesioginio priezastinio rySio ar kontrolés, ji rodo
svarby perdavimo mechanizma, kuris, greic¢iausiai, veikia per investuotojy nuo-
taiky kanalus. Ekspansiné pinigy politika gali skatinti rizikos apetitg ir ekonominj
optimizma, skatindama kriptovaliuty paklausg ir kartu mazindama turima pasitila,
investuotojams taikant laikymo strategijas. Ir atvirks¢iai, ribojanti politika gali su-
kelti priesinga poveikj blogéjant nuotaikoms. Taciau turime pabrézti, kad Siam
hipotetiniam perdavimo mechanizmui reikalingas atskiras empirinis patvirtini-
mas.

Praktiniu pozitriu $ie rezultatai suteikia vertingy jzvalgy tiek politikos for-
muotojams, tiek rinkos dalyviams. Centriniy banky vadovai gauna empiriniy jro-
dymy apie nenumatytas savo politikos pasekmes kriptovaliuty rinkose, o inves-
tuotojai igyja sistema, skirtg skaitmeninio turto kainy pokyc¢iams, pagristiems
pinigy politikos poky¢iais, numatyti.

Siy i$vady patikimumga dar labiau patvirtina slankiojo lango kryzminio pat-
virtinimo analizé ir vidutinés absoliu¢iosios mastelio paklaidos metrika, rodanti
nuosekly modelio veikima skirtingu laiku. Sis patvirtinimo procesas jtvirtina nus-
tatyty rySiy stabiluma, kartu apsaugodamas nuo pernelyg didelio pritaikymo prob-
lemy, kurios gali trikdyti jprastus ekonometrinius metodus $ioje naujoje tyrimy
srityje.

3.5 lenteléje pateikiami MASE rodikliai, gauti atlikus kryZminio patikrinimo
analize, rodantys modelio veikima skirtingomis rinkos sglygomis. Nors metriky
reikSmés paprastai virSija vieneta, rezultatai atskleidzia svarbias jzvalgas apie mo-
delio prisitaikymo galimybes. Visy pirma, modelis pasiekia geresnj bitkoino prog-
nozavimo tikslumg laikotarpiu iki COVID, sékmingai atspindédamas unikalig Sio
laikotarpio rinkos dinamika.
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3.5 lentelé. Prognozavimo tikslumas (MASE) pagal kriptovaliutg ir laikotarpj
Table 3.5. Forecasting Accuracy (MASE) by cryptocurrency and period

Kriptovaliuta Imtis MASE
BTC/USD Visa imtis 2,19
BTC/USD Prie§s COVID’g 0,98
BTC/USD Po COVID o 1,61
ETH/USD Visa imtis 2,67
ETH/USD Prie§s COVID’g -18,17
ETH/USD Po COVID o 1,74
BNB/USD Visa imtis 2,94
BNB/USD Prie§s COVID’g 1,13
BNB/USD Po COVID o 1,87

Analizé patvirtina, kad modulis suteikia vertingy prognozavimo jzvalgy,
ypac¢ pagrindiniy kriptovaliuty, tokiy kaip bitkoinas atveju, ir kartu nurodo sritis,
kurias ateityje reikéty tobulinti. Skai¢iavimo intensyvumas atspindi sudétingg mo-
delio architektiira, skirta sudétingiems pinigy politikos perdavimo mechanizmams
fiksuoti — tai kompromisas dél gilesnio supratimo, kurj jis suteikia, palyginti su
paprastesniais lyginamaisiais modeliais. Sie rezultatai sukuria tvirta pagrinda to-
lesniam kriptovaliuty prognozavimo sistemy tobulinimui besikei¢iancioje rinkos
aplinkoje.

Siame skirsnyje pateikti empiriniai rezultatai rodo stiprius statistinius rysius
tarp centriniy banky politikos ir kriptovaliuty kainy, kai R? reik§més svyruoja nuo
0,39 iki 0,70, o F statistikos visais atvejais yra reikSmingos 1 proc. lygmeniu,
Kartu nustatoma, kad Federalinio rezervo sistemos instrumentai nuosekliai domi-
nuoja prie$ ECB priemones visy trijy kriptovaliuty ir visy analizuoty laikotarpiy
atveju. Sis nustatytas jautrumas priestarauja teorinei decentralizacijos prielaidai,
kurig pabrézia Fernandez-Villaverde ir Sanches (2019), teigdami, kad privaciai
leidziamos valiutos turéty veikti nepriklausomai nuo Centrinio banko politikos,
nors jie pripazjsta, kad valiuty konkurencija sukuria problemy perduodant pinigy
politika. Ypac stipri bitkoino reakcija | FED politika dera su Dyhrberg (2016a)
pateiktu bitkoino apibiidinimu, pagal kurj bitkoinas pasizymi apsidraudimo savy-
bémis, panasiomis j aukso, kuris taip pat reaguoja j JAV doleriais denominuotos
pinigy politikos poky¢ius. Taciau nulinis ECB ribinio skolinimosi galimybés ko-
eficientas visuose modeliuose priestarauja lukesciui, kad kriptovaliuty rinkos,
kaip globaliai integruotas finansinis turtas, kurj apraso Corbet et al. (2019), turéty
simetriSkai reaguoti j pagrindiniy centriniy banky veiksmus. Didesnis modelio su-
détingumas ir koeficienty reikSmingumas laikotarpiu po COVID gali atspindéti
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iSaugusj politikos neapibréztuma, kurj fiksuoja Lucey et al. (2022) sukurtas krip-
tovaliuty neapibréztumo indeksas, pasizymintis aiskiais svyravimais apie reiks-
mingus jvykius kriptovaliuty erdvéje. Nors Fernandez-Villaverde et al. (2021) tei-
gia, kad centriniy banky skaitmeninés valiutos galéty stabilizuoti tarpininkavima
panikos laikotarpiais, Siame tyrime gauti rezultatai rodo, kad net ir be CBDC jp-
rastinés pinigy politikos priemonés daro iSmatuojama poveikj decentralizuoty
kriptovaliuty vertinimui, ypa¢ per FED dominuojancius perdavimo kanalus.

3.1.2. Netradiciniy pinigy politikos priemoniy veiksmingumas

Siame skirsnyje pateikiami empiriniai analizés rezultatai, lyginant juos su anks-
tesniais tyrimais ir nagrinéjant pagrindinius metodologinius trikumus. 3.6 lente-
1¢je apibendrinamos visuose tyrimuose atlikty regresijy pakoreguotos R kvadrato
vertés. Pazymétina, kad P reikSmiy, t-statistiky ir F-statistiky nepateikiame dél
siy rodikliy apskai¢iavimo ,,Elastic Net“ bidingy sunkumy. Nors $iuos statistinius
duomenis bty galima gauti taikant jprasta maziausiyjy kvadraty (OLS) regresija,
mes teikéme pirmenybg metodologiniam patikimumui ir rémémés ,,Elastic Net*
regresija, kuri nesuteikia tiesioginio reikSmingumo testavimo. Esama literatira
(Horel & Giesecke, 2020) patvirtina, kad $iy metriky iSvedimas ,,Elastic Net* mo-
deliui yra sudétingas skaiCiavimo poziiiriu, o standartinés programavimo priemo-
nés (pvz., Python, R) $iuo metu nesiiilo sprendimy.

3.6 lentelé. OLS ir E-net regresijy statistika BVP ir infliacijai
Table 3.6. OLS and E-net regression statistics for GDP and inflation

Imtis OoLS »Elastinc Net*
BVP (UMPTs + paliikanos) 0,6208 0,1344
BVP (paliikanos) 0,3763 0,1122
BVP (UMPTSs) 0,2971 0,137
Infliacija (UMPTSs + paltkanos) 0,7897 0,6356
Infliacija (paliikanos) 0,4705 0,4146
Infliacija (UMPTS) 0,4942 0,3372
BVP vidurkis 0,4267 0,1323

Norédami gauti patikimus rezultatus, pirmiausia jvertinome bazines OLS reg-
resijas, kurios, derinant UMPT ir tradicines (paliikany normos) pinigy politikos
priemones, davé dideles pakoreguotas BVP augimo (0,62) ir infliacijos (0,79) R
kvadrato vertes. Taciau ,,Elastic Net“— misy pagrindinis modelis — atskleidé
rySky skirtuma: infliacija i$laiké didele aiSkinamajg galig (koreguotas R? = 0,64),
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o0 BVP augimo prognozinis pajégumas smarkiai sumazéjo (koreguotas R? = 0,13).
Sis rezultatas rodo, kad ,,Elastic Net* efektyviai slopina daugiareik$mius ar klai-
dingus koeficientus, o tai atitinka ekonomikos teorija. Konkreciai Siuolaikingje
pinigy politikoje pirmenybé¢ teikiama tiesioginiam infliacijos tikslo nustatymui, o
ne BVP augimui, kuriam netiesioging jtaka daro daugiau ekonominiy aspekty.

Hipotezés tikrinimo procedira buvo jgyvendinta taikant judanciy bloky
,Bootstrap*“ (MBB) modeliavima, kad bty jvertintas modelio aiSkinamosios ga-
lios statistinis reik§mingumas. 3.7 lenteléje pateikiami modeliavimo rezultatai, o
stulpelyje ,,Imtis* nurodomi konkrettis duomeny pogrupiai, kuriems buvo taikoma
MBB analizé. Sukurti keturi skirtingi ,,Bootstrap* pasiskirstymai, jskaitant viena,
kuris kiekybiskai jvertina alternatyviy modelio specifikacijy pakoreguoty R kvad-
rato verciy skirtuma. Pvz., pasiskirstymas, pazymétas ,,Infliacija (UMPT + Pala-
kany normos) — Paltikany normos)*, parodo papildoma aiskinamaja galia, gauta
infliacijai modeliuoti kartu su jprastinémis paliikany normomis, jtraukus nekon-
vencinés pinigy politikos priemones.

3.7 lentelé. 5 % BVP augimo tempo ir infliacijos patikimumo intervalai pritaikius MBB
su UMPT ir paliikany normomis

Table 3.7. 5% confidence intervals for GDP growth rate and inflation after applying
MBB with UMPTSs and interest rates

Imtis 5 % patikimumo intervalai
(,,Bootstrap* metodas)
Infliacija (UMPT + paliikanos) — paliikanos) (0,03, 0,34)
Infliacija (tik UMPT)) (0,052, 0,36)
BVP augimo lygis ((UMPT + palikanos) — (-0,01, 0,04)
paliikanos)
BVP augimo lygis (UMPTSs alone) (-0,12, 0,19)

18 3.7 lenteléje pateikty modeliavimo rezultaty matyti statistiSkai reikSmingas
infliacijos poveikis, kaip rodo abiejy atitinkamy pasiskirstymy pasikliautinieji in-
tervalai, i§skyrus nulj. PrieSingai, BVP augimo modeliai parodé nereikSmingus
rezultatus, kuriy pasikliautinieji intervalai apima nulj. Sis empirinis modelis tiks-
liai atitinka pagrindinj Europos Centrinio Banko jgaliojimg — infliacijos tikslo
nustatymg, o BVP augimas tebéra antraeilis veiksnys, kuriam netiesioging jtaka
daro platesni politikos kanalai. Miisy statistiniy i§vady ir nustatyty pinigy politi-
kos sistemy atitikimas patvirtina 2 skyriuje i8déstyta metodologinj pozitirj ir sus-
tiprina misy rezultaty ekonominj patikimuma.

3.8 lentel¢je pateikiami koeficienty jverciai, gauti taikant ,,Elastic Net™ ana-
liz¢. Rezultatai rodo aiskius skirtumus tarp BVP augimo ir infliacijos modeliy.
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Augant BVP dauguma koeficienty sumazéja iki nulio, iSskyrus ribinio skolinimo
priemones ir turto pirkimo programos koeficientus, o tai rodo, kad Sios priemonés
yra pagrindiniai pinigy politikos veiksniai, lemiantys BVP svyravimus modulio
sistemoje. Infliacijos modelyje islicka daug nulinés vertés koeficienty, o tai rodo
ju santyking svarbg aiSkinant infliacijos dinamika.

3.8 lentelé. ,Elastic Net“ koeficientai infliacijai ir BVP augimo tempui taikant jvairias
pinigy politikos priemones

Table 3.8. 5% Elastic Net coefficients for inflation and GDP growth rate across various
monetary policy tools

[rankiai Infliacija au%\i/nfas
Indéliy norma 0,124844 0
Pagrindinés refinansavimo operacijos 0,264186 0
Ribinis skolinimo norma 0,161843 | —0,33459
Ilgalaikés refinansavimo operacijos (LTRO) —-0,12895 0
Turto pirkimo programa 0,171578 | 0,174876
Tikslinés ilgalaikés refinansavimo operacijos (TLTRO) —0,55942 0
Pandemijos pirkimo programa (PEPP) 0 0
TLTRO I -0,0087 0
TLTRO I 0,014713 0
Vertybiniy popieriy rinkos programa (SMP) 0,632258 0

Pazymétina, kad pandemijos nepaprastosios padéties pirkimy programos
(PEPP) koeficientas sumazéjo iki nulio, o tai reiskia, kad modulio specifikacijoje
ji neturéjo matomo poveikio infliacijai. Sie rezultatai rodo netradiciniy pinigy po-
litikos priemoniy selektyvy veiksminguma skirtingiems ekonominiams rodik-
liams. Atlike ,,Elastic Net* jvertinimo metoda, ARIMA procesus pritaikéme tiek
UMPT, tiek palikany normy modeliy liekanoms. Infliacijai nurodéme
ARIMA(4,1,3) procesa, o BVP augimui reikéjo ARIMA(S,0,5) specifikacijos.
Vélesni diagnostiniai testai (3.9 lentele) parode, kad modelis puikiai tinka inflia-
cijai: liekanos buvo nulinés vidutinés vertés (u ~ 0), be autokoreliacijos (Ljung-
Box p > 0,05), normaliai pasiskirs¢iusios (Shapiro-Wilk p = 0,62) ir homoscedas-
tinés (ARCH p =0,72).
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3.9 lentelé. Infliacijos ir BVP augimo likuciy diagnostiniy testy rezultatai
Table 3.9. 5% diagnostic test results of residuals for inflation and GDP growth rate

Testas Infliacija BVP augimo lygis
Vidurkis 0,002 -0,009
Ljungbox testas 0,98 0,79
Shapiro-Wilk testas 0,62 4,87E-12
ARCH testas 0,72 8,29E-14

BVP augimo modelis parodé¢ labiau nevienareik$miskus rezultatus — nors vi-
durkis buvo lygus nuliui ir nebuvo autokoreliacijos (Box—Pierce p = 0,79), lieka-
nos pazeidé normalumo ir homoskedastikumo prielaidas. Sie rezultatai rodo, kad
misy modeliavimo metodas yra ypac tinkamas infliacijos analizei, o BVP augimo
prognozes reikia interpretuoti atsargiai dél liekany pazeidimy. Svarbu pazyméti,
kad Sie diagnostiniai rezultatai nepaneigia ,,Elastic Net“ koeficienty jverciy, bet
veikiau informuoja apie susijusiy pasikliautinojo intervalo tikslumg prognozuo-
jant taikymus. Skirtingi rodikliy rezultatai atitinka nusistovéjusius pinigy politi-
kos perdavimo mechanizmus, pagal kuriuos infliacija paprastai tiesiogiai reaguoja
1 politikos priemones labiau nei BVP augimas.

3.1 pav. pateikiami vizualus ,,Elastic Net“ modelio su ARIMA liekanomis
pritaikyty veréiy atvaizdai. Sios pritaikytos vertés susijusios su infliacijos duome-
nimis ir yra pagristos mokymo duomeny rinkiniu. Atidziai iSnagrinéjus $iuos pa-
veikslus matyti, kad pritaikytos ir faktinés vertés labai sutampa, o tai rodo, kad
modelis gerai veikia mokymo rinkinyje. Pazymétina, kad modelis sékmingai ats-
pindi didelius nuosmukius po didZiosios recesijos. Jis taip pat tiksliai atspindi vé-
lesnj atsigavima, jrodydamas savo veiksmingumag tiek stabilioje, tiek nestabilioje
ekonomingje aplinkoje, pvz., didziosios recesijos ir skolos krizés metu.

3.1.2 skirsnio rezultatai rodo aiskig netradiciniy pinigy politikos priemoniy
poveikio asimetrija: ,,Elastic Net“ modeliai gerai paaiskina infliacijos dinamika,
tatiau BVP augimo paaiskinamumas islieka menkas. Toks skirtumas atitinka
Anzuini (2022) isvada, kad turto pirkimy makroekonominis poveikis priklauso
nuo biisenos ir labiausiai pasireiskia tik esant jtemptoms finansy rinky salygoms.
Infliacijos kanalo reik§mingumas taip pat dera su Boneva et al. (2016) rezultatais,
kurie parode, kad kiekybinis skatinimas didina JK jmoniy kainy ir darbo uzmo-
kescio infliacijos liikes¢ius, patvirtindami, kad infliacijos lukesciai yra vienas i§
tiesioginiy perdavimo mechanizmy. Silpnas poveikis BVP modeliuose kontras-
tuoja su Kapetanios et al. (2012) vertinimais, jog pirmasis Anglijos banko QE tu-
réjo apCiuopiamg didziausig poveikj realaus BVP lygiui, ir su Churm et al. (2021)
i8vada, kad QE2 prisidéjo prie JK BVP padidéjimo mazdaug 0,5-0,8 proc.
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3.1 pav. ,,Elastic Net“ modelio modeliuotos ir faktinés infliacijos vertés mokymo
duomeny rinkiniui (2008—2020 m.)
Fig. 3.1. Elastic Net model’s fitted vs actual values for inflation for the training set
(2008-2020)

Visiskas PEPP koeficiento sumazéjimas iki nulio ,,Elastic Net* specifikaci-
joje isrySkina skirtumg su Chionis etal. (2021) rezultatais, kuriais nustatytas
reikSmingas ECB QE poveikis euro zonos Saliy valdZios skolai ir neveiksnioms
paskoloms, tai yra poveikis labiau pasireiské per fiskalinius ir banky sektoriaus
rodiklius nei per modeliuose identifikuojamg tiesiogini BVP kanalg. Skirtumai
tarp infliacijos ir BVP rezultaty taip pat suderinami su Matousek et al. (2019) jro-
dymais, kad QE Japonijoje veikia per banky vertybiniy popieriy portfelius ir
sverto preferencijas, o poveikio stiprumas priklauso nuo banky dydzio, todél ag-
reguotu lygmeniu realiosios ekonomikos poveikiai gali biiti nevienodi.
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3.2. Kintamumo grjztamojo rysSio modulio rezultatai

Siekdami nustatyti optimalias integruoto hibridinio modelio kintamumo specifi-
kacijas, sistemingai jvertinome 6720 GARCH klasés konfigtracijas (8 modeliy
klasés x 4 kriptovaliutos x 210 hiperparametry deriniai), teikdami pirmenybe
skai¢iavimo jgyvendinamumui ir apribodami ARMA vélavimo variacijas iki stan-
dartiniy GARCH modeliy. Konvergencijos sékmés laipsnis labai skyrési tarp skir-
tingy modeliy tipy, tradiciniai GARCH (96,4 %) ir Log-GARCH (95,0 %) mode-
liai parodé geresnj skaitinj stabilumg, palyginti su pazangesniais variantais,
tokiais kaip EGARCH (87,5 %) ir CS-GARCH (80,0 %). Svarbu pazyméti, kad
ilgos atminties FIGARCH (49,8 %) ir HYGARCH (37,5 %) modeliai daznai ne-
sikonvergavo, o rezimy keitimo MSGARCH pasieke tik 55,0 % stabiluma, kas
kiekybiskai parodo metodologinj kompromisg tarp kriptovaliuty kintamumo di-
namikos fiksavimo ir skai¢iavimo patikimumo i$laikymo (3.10 lentel¢).

3.10 lentelé. GARCH modeliy konvergencijos laipsnis
Table 3.10. Convergence Rates of GARCH Models

Modelis Konvergencijy skaicius Sékmeés procentas
GARCH 810 96,4
Log-GARCH 798 95,0
EGARCH 735 87,5
CS-GARCH 672 80,0
GJR-GARCH 693 82,5
MSGARCH 462 55,0
FIGARCH 412 49,8
HYGARCH 315 37,5

Papildyti Dickey-Fuller testai (3.11 lentelé) patvirtino stacionarumg visose
kriptovaliuty grazos serijose (testy statistika <-11,79, p < 0,01), atitinkant Kin-
tamumo modeliavimo prielaidas. 3.2 pav. pateikti BTC, ETH, BNB ir XRP dienos
logaritminiai grazos rodikliai, kurie rodo stochastinius svyravimus apie nulj, o
XRP-USD svyravimy diapazonas yra gerokai platesnis (+0,6 palyginti su +0,3
BTC/ETH). Nepaisant skirtingo dydzio, rinkos sukrétimy metu pasireiské sinch-
ronizuotas kintamumo Klasterizavimas, kurj rodo kvadratiniy grazy diagramos
(3.3 pav.). Jos parodé pakaitinius didelio judumo pikus (0,2-0,3) ir ramias fazes,
laikinai sutampancias su makroekonominiais jvykiais (pvz., 2021 m. buliy rinka,
2022 m. kritimas).
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3.11 lentelé. Kriptovaliuty logaritminiy grazy padidinty Dickey io—Fullerio testy
rezultatai
Table 3.11. Results of augmented Dickey—Fuller tests for cryptocurrency log returns

Kriptovaliuta Testavimo Vélavimas p reik§mé ISvada
statistika
BTC-USD -12,92 13 <0,01 Stacionari
ETH-USD -13,20 13 <0,01 Stacionari
XRP-USD -12,90 13 <0,01 Stacionari
BNB-USD -11,79 13 <0,01 Stacionari

Autokoreliacijos analizé (3.12 lentelé) parodé statistiSkai reikSmingg pasto-
vumg (p < 0,05), stipriausig BNB-USD, patvirtinantj GARCH laiko kintancios
dispersijos prielaidas. Nors ACF (3.4 pav.) parodé greita nuosmuki, PACF
(3.5 pav.) nustaté nuolating daling autokoreliacija iki 10 vélavimo (ypaé 1, 5, 10
vélavimy), atmetant paprastas AR(1) specifikacijas. Dél to vidurkiy lygtys turi
buti aukstesniosios eilés AR procesai (iki AR(10)), suderinti su ARIMAX meto-
dika, siekiant i$skirti keliy laikotarpiy priklausomybes kriptovaliuty grazose.

3.5 pav. parodyta RSS, mélyna linija BIC ir juoda linija per keturiy kriptova-
liuty kandidatiniy ltZzio tasky skaiciy (0—8). Nors BIC techniskai pasiekia mini-
muma nuliniuose liZio taSkuose (tai rodo, kad néra struktiiriniy 14ziy), jis rodo
lygesne trajektorija tik su nedideliu didesniy 1aZio tasky skai¢iaus padidéjimu. Ta-
¢iau RSS kreivé rodo didelj pageréjimg iki dviejy luzio tasky, paskui stabilizuo-
jasi. Sis modelis rodo, kad du liZio tagkai optimaliai subalansuoja modelio tinka-
mumg ir sudétinguma, nes nedidelis RSS pageréjimas po dviejy luzio tasky
nebetenkinamas BIC nuolatiniam didéjimui. RSS pageréjimo tempo ir BIC laips-
nisko didéjimo susikirtimas dviejuose luzio taskuose empiriskai pagrindzia $ios
specifikacijos pasirinkimg MSGARCH sistemoje uztikrinant, kad aptikti rezimai
yra statistiskai reik§mingi ir ekonomiskai interpretuojami be pernelyg didelio pri-
taikymo.

3.13 lentel¢je pateikiamos astuoniy konkuruojanciy GARCH specifikacijy
AIC vertés, naudojant keturias pagrindines kriptovaliutas. Zvaigzdutés Zymi sta-
tistiSkai reikSmingg pranasuma, o MSGARCH iskyla kaip dominuojanti specifi-
kacija, patvirtinanti didele rezimy keitimo elgsenos svarba kriptovaliuty rinkose.
EGARCH demonstruoja nuosekly antrinj pranaSumg, patvirtindamas reikSmingy
sverto efekty buvimg visose turto klasése. Tlgos atminties modeliai FIGARCH ir
HYGARCH yra ypa¢ stipriis bitkoino ir eterio atzvilgiu, o tai rodo, kad $is turtas
pasizymi didesniais kintamumo Sokais, palyginti su XRP ir BNB.
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3.2 pav. Kriptovaliuty dienos graza (2018-2024 m.)
Fig. 3.2. Cryptocurrency daily returns (2018-2024)
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3.3 pav. Kriptovaliuty dienos graza (2018-2024 m.)
Fig. 3.2. Cryptocurrency daily squared returns (2018-2024)

Pasiskirstymo rezultatai atitinka teorinius lukes¢ius, kur modeliai, fiksuojan-
tys asimetrija (EGARCH), gauna naudos i$ asimetriniy Studento t inovacijy, o kiti
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pasiekia optimalia bendrosios paklaidos pasiskirstymo funkcijos atitiktj.
CS-GARCH veiklos profilis (—4,14 iki —3,97 visose turto klasése) atspindi jo spe-
cializuota gebejima atskirti kintamumo komponentus, o ne absoliuciai pagerinti
atitikimg. Sie rezultatai kartu rodo, kad kriptovaliuty kintamumo dinamikai reika-
linga: 1) rezimy keitimo sistema; 2) asimetrinés reakcijos specifikacijos; 3) story
uodegy pasiskirstymas.

3.12 lentelé. Ljungo—Boxo autokoreliacijos testo rezultatai kriptovaliuty logaritminiy
grazy atzvilgiu
Table 3.12. Ljung—Box autocorrelation test results for cryptocurrency log returns

Kriptovaliuta Testavimo statistika () p reik§mé Vélavimai
BTC-USD 20,89 0,0219 10
ETH-USD 29,60 0,000997 10
XRP-USD 25,91 0,00387 10
BNB-USD 47,38 <0,0001 10

Kriptovaliuty grazos autokoreliacijos funkcija (AKF)

BTC.USD

Vélavimas
3.4 pav. Kriptovaliuty grazos autokoreliacijos funkcija (ACF)
Fig. 3.4. Autocorrelation function (ACF) of cryptocurrency returns

ARMA (1,0) sistemingas dominavimas vidurkio lygties specifikacijoje vi-
suose kintamumo modeliuose (MSGARCH, EGARCH, FIGARCH ir kt.) ir visose
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laiko eilutése pabréZia svarby faktg apie kriptovaliuty graza: jos pasiZzymi nuosek-
liu, $velniu autoregresiniu pastovumu, kuris daugiausia uzfiksuojamas vienu AR
terminu, nereikalaujant MA komponenty ar sudétingesniy struktiiry. Si specifika-
cija nuolat buvo geriausia, todél $i informacija néra jtraukta j 3.13 lentele.

Nejtrauktiems j apmokymo imtj duomenims testuoti naudojome EGARCH ir
FIGARCH modelius, nors MSGARCH parodé geriausius imties rodiklius. Sis pa-
sirinkimas pagrijstas tuo, kad MSGARCH gerai tinka ilgesniems laikotarpiams
arba laikotarpiams su besikei¢ianciais rezimais.

Kriptovaliuty grgzos daliné autokoreliacija (PACF)
BTC.USD

Daliné autokoreliacija (PACF)

Veélavimas

3.5 pav. Kriptovaliuty grazos daliné autokoreliacijos funkcija (PACF)
Fig. 3.5. Partial autocorrelation function (PACF) of cryptocurrency returns

Ivertintas EGARCH(1,1) modelis (3.14 lentelé) rodo tris pagrindines visy
kriptovaliuty kintamumo charakteristikas: 1) reikSminga sverto efekta (y =
0,149*** iki 0,292***), kai neigiamos grazos padidina biisima kintamuma labiau
nei teigiamos grazos, ypa¢ XRP atveju; 2) didelj pastovumg ( = 0,937*** iki
0,984***), rodantj ilgalaikius kintamumo sukrétimus; 3) storos uodegos pasiskirs-
tymg (GED forma = 0,835*** iki 1,003***), labiausiai isreiksta BTC atveju.
ARMA(1,0) vidurkio lygtys rodo nuosekly vidurkio grizimg (AR1 = —0,076***
iki -0,147***), stipriausig XRP atveju.
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3.6 pav. Bayeso informacijos kriterijus (BIC) struktiiriniy ltiziy atrankai kriptovaliuty
grazos duomenyse
Fig. 3.6. Bayesian information criterion (BIC) for structural break selection in
cryptocurrency returns

Svertiniai ARCH-LM testai (p > 0,34 visy turto vienety atzvilgiu) patvirtina
tinkamg kintamumo modeliavima, nes standartizuotose liekanose nebelieka
ARCH efekty — tai patvirtina, kad EGARCH specifikacija sékmingai uzfiksuoja
salyginj heteroskedastiSkuma. Taciau Ljung-Box Q testai standartizuotose lieka-
nose (p < 0,01) rodo neisspresta serijing koreliacija, o tai rodo mikrostruktiiros
poveikj arba aukstesniosios eilés ARMA terminy poreikj. Sign Bias Test atsklei-
dzia unikalia BNB asimetring reakcija i grazos kryptj (bendras p = 0,017), kai
teigiamos / neigiamos grazos, virsijancios y uzfiksuota dydzio efekta, vis dar skir-
tingai veikia kintamuma.
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3.13 lentelé. GARCH klasés modeliy im¢iy vidaus jvertinimo naSumas pagrindinése

kriptovaliutose

Table 3.13. In-sample estimation performance of GARCH-class models across major

cryptocurrencies

Modelio tipas Skirstinys BTC ETH XRP BNB
GARCH GED -4,15 -4,18 -3,90 —4,03
MSGARCH Paslinktas —5,12%** - - -
studento 4,08%** | 475%** | 4 83x**
EGARCH GED —4,85%* —4,80** | —4,25** | —450**
GJR- Paslinktas -4,13 -4,11 -3,82 -3,95
GARCH studento
FIGARCH GED —4,65* —4,60* -3,91 —4,02
HYGARCH GED —4,55* —4,58* -3,85 -3,99
Log-GARCH GED 4,16 -4,20 -3,94 -4,08
CS-GARCH GED -4,14 -4,12 -3,88 -3,97

3.14 lentelée. EGARCH (1,1) jvertinimo rezultatai su ARMA (1,0) vidurkiu ir GED

pasiskirstymu

Table 3.14. EGARCH (1,1) estimation results with ARMA (1,0) mean and GED

distribution

Parametras BTC ETH XRP BNB
p (vidurkis) 0,0005*** 0,0006*** —0,0003*** 0,0009***
AR(1) -0,076*** —0,097*** —0,147*** —0,089***
Q —0,133*** —0,102*** —-0,392* —0,136***
A -0,004 (0,762) | 0,005 (0,668) | 0,018 (0,423) | 0,003 (0,837)
B 0,981*** 0,984*** 0,937*** 0,979***
r 0,168*** 0,149*** 0,292*** 0,234***
forma 0,889*** 0,986*** 0,835*** 1,003***
Ljungo-Boxo Q 1,5e-06 2,9e-06 6,2e—08 9,0e-06
(p reik§me)
ARCH-LM 0,417 0,591 0,806 0,345
(p reik§me)
Zenkly NS NS NS Significant**
$aliSkumo testas
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FIGARCH(1,d,1) (3.15 lentel¢) jvertinimai rodo stipry ilgalaikj kintamumo
i8likima (6 = 0,329-1,000***), 0 ETH ir BNB rodo beveik ilgalaik¢ atmintj (3 ~
1). Vidurkio lygtys rodo trumpalaike autokoreliacija (AR1 = —0,078*** iki
—0,151***), stipriausiag XRP atveju. Kintamumo pastovumas () yra didZiausias
ETH (0,938***) ir maziausias XRP (0,774). ARCH efektai (ct) yra reikSmingi tik
BTC (0,230*) ir BNB (0,127***). Visos imtys rodo story uodegy pasiskirstyma
(forma = 0,858-0,996***), labiausiai ekstremalus BTC ir XRP. Diagnostiniai tes-
tai patvirtina tinkamg specifikacija, nors BNB rodo asimetring reakcija i naujienas
(zenklo nuokrypis = 2,612%**). Sie rezultatai pabrézia skirtinga kriptovaliuty kin-
tamumo dinamika, ypac jy ilgalaike atmintj ir storas uodegas.

3.15 lentelé. FIGARCH(1,d,1) jvertinimo rezultatai su ARMA(1,0) vidurkiu ir GED
pasiskirstymu

Table 3.15. FIGARCH(1,d,1) estimation results with ARMA(1,0) mean and GED
distribution

Parametras BTC ETH XRP BNB

M 0,00059** 0,00058*** —0,00044*** 0,00080***
AR(1) -0,078*** —0,104*** —0,151*** —0,094***
Q 0,000018** 0,000013* 0,000051 (0,790) 0,000020***
A 0,230* 0,077 (0,531) 0,767 (0,415) 0,127***
B 0,862*** 0,938*** 0,774 (0,370) 0,908***
A 0,788*** 1,000*** 0,329*** 1,000%***
forma 0,886*** 0,968*** 0,858*** 0,996***
Q(20)-Res 20,44*** 23,75%** 22,87%** 16,63***
Q*(20)-Res 0,067 (0,796) 0,159 (0,690) 0,049 (0,824) 0,609 (0,435)
ARCH- 2,607 (0,352) | 5,338*(0,086) 0,089 (0,989) 6,728** (0,040)
LM(5)

Zenkly 0,783 (0,433) 1,500 (0,134) 1,270 (0,204) 2,612%**
SaliSkumo

testas

Sio poskyrio empiriniai rezultatai patvirtina 2.4 skyriuje apragyta metodolo-

ginj poziiirj. Jrodoma, kad pazangios GARCH specifikacijos labai pagerina krip-
tovaliuty rinky kintamumo modeliavima. Sie rezultatai tiesiogiai veikia miisy in-
tegruoto modelio kintamumo grjztamojo rysio modulj, ypa¢ atsizvelgiant j rezimo
keitimosi elgseng ir ilgalaikés atminties efektus, kurie daro jtakg pinigy politikos
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perdavimo kanalams. Analizé patvirtina, kad MSGARCH, FIGARCH ir E-
GARCH modeliai gerokai pranoksta tradicines specifikacijas ir teikia svarbig in-
formacijg 2.7 skyriuje sukurtai hibridinei masininio mokymosi ir ekonometrinés
analizés sistemai.

3.16 lentelé. EGARCH (1,1) FIGARCH(1,d,1) jvertinimo rezultatai su ARMA(1,0)
vidurkiu ir GED pasiskirstymu

Table 3.16. EGARCH (1,1) FIGARCH(1,d,1) estimation results with ARMA(1,0) mean
and GED distribution

Kriptovaliuta Modelis Duomenys RMSE MAE
BTC EGARCH Apmokymo | 0,03066831 | 0,02385267
BTC EGARCH Testavimo | 0,02119651 | 0,01812959
BTC FIGARCH Apmokymo | 0,03085954 | 0,02399308
BTC FIGARCH Testavimo | 0,02062238 | 0,01752228
ETH EGARCH Apmokymo | 0,03641101 | 0,03077391
ETH EGARCH Testavimo 0,02507182 | 0,02231952
ETH FIGARCH Apmokymo | 0,03825686 | 0,02980853
ETH FIGARCH Testavimo 0,02501502 | 0,02084927
XRP EGARCH Apmokymo | 0,04976176 | 0,03450914
XRP EGARCH Testavimo | 0,08775667 | 0,03520921
BNB EGARCH Apmokymo | 0,04347386 | 0,03125709
BNB EGARCH Testavimo 0,02287451 | 0,01915384
BNB FIGARCH Apmokymo | 0,04364836 | 0,03088031
BNB FIGARCH Testavimo 0,02126344 | 0,01735932

Patikimas MSGARCH modeliy veikimas (55,0 % konvergencijos rodiklis
nepaisant sudétingumo) patvirtina 1.4.3 skirsnyje pateiktg teoring prielaida apie
kintamumo rezimus ir finansinio uzkrato rizikg. Pazymétina, kad nuosekliis sverto
efektai (y > 0) visose turto klasése, stipriausi XRP (y = 0,292) kontrastuoja su
ankstesniais atvirkstinio poveikio rezultatais, o tai rodo besikei¢iancig rinkos
struktiira, j kurig musy integruotas modelis turi atsizvelgti politikos simuliacijose.

Sie rezultatai turi reikimingg poveikj miisy modelio praktiniam jgyvendini-
mui. Pirma, rezimy keitimo modeliy pranasumas tiesiogiai pagrindzia jy jtrau-
kimg j Centrinio banko reagavimo funkcijos modulj (2.6 poskyris).

3.2 poskyryje pateikti empiriniai rezultatai rodo, kad MSGARCH pasieké ge-
riausig imties vidaus nasumg visose kriptovaliutose, nors jam buvo buidingesnis
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mazesnis konvergencijos lygis, palyginti su tradiciniu GARCH modeliu, o
EGARCH nuosekliai uzémé antra vieta. Sie rezultatai tiesiogiai patvirtina Capo-
rale ir Zekokh (2019) isvada, gauta pritaikius daugiau kaip 1000 GARCH modeliy
bitkoino, eterio, ,,Ripple* ir laitkoino duomenims, kad standartinis GARCH gali
lemti neteisingas VaR prognozes ir kad specifikacijos, leidzian¢ios asimetrijg ir
rezimy kaita, labai pagerina rizikos valdyma. Nustatytas MSGARCH pranasumas
dera su Maciel (2021) Bajeso analize, kurioje jvertintos 54 MS-GARCH struktii-
ros SeSioms kriptovaliutoms patvirtinant, kad MS-GARCH uztikrina tikslesnes
VaR ir ES prognozes, palyginti su vieno rezimo alternatyvomis, ir papildo Farug
et al. (2025) naujausig i$vada, kad laikui einant kintanciy rezimy kaitos modeliai
yra pranaSesni, fiksuojant sudétingus deSimties didziausiy pagal kapitalizacija
kriptovaliuty Kintamumo désningumus. Dviejy rezimy struktiira rezonuoja su
Kayal ir Dutta (2024) taikyta asimetrinio dviejy buseny MS-MGARCH schema,
kuri nustaté bitkoino, eterio ir laitkoino prie§ COVID ir po jo reZzimy poky¢ius,
taip pat su Sosa et al. (2019) Markovo perjungimo patvirtinimu, kad kriptovaliuty
kintamumas 2010-2019 m. evoliucionuoja pagal didelio ir mazo kintamumo re-
Zimus.

Taigi Siame skyriuje pateiktas empirinis patvirtinimas yra svarbus elementas
kuriant iSsamy kriptovaliuty pinigy politikos perdavimo modelj, uztikrinantis, kad
kintamumo dinamika bty tinkamai apibrézta ir kiekybiskai jvertinta. 3.2 posky-
ryje gauti rezultatai patvirtina 1 skyriuje suformuluotg prielaida, kad kriptovaliuty
rinkoms budinga rezimy kaita, asimetrija ir ilgalaiké atmintis, todél kintamumui
aprasSyti butinos iSpléstinés GARCH specifikacijos (MSGARCH/EGARCH/FI-
GARCH), o ne vien tradicinis GARCH. Siy modeliy jveréiai: rezimy tikimybés,
kintamumo parametrai ir nustatytos ribos, véliau tiesiogiai naudojami integruo-
tame modelyje kaip jvesties kintamieji, kad bty galima kiekybiskai jvertinti, kada
kriptovaliuty kintamumas sustiprina makroekonominio nestabilumo rizika (ypac
infliacijos kanale), o kada tokio poveikio neaptinkama.

3.3. Egzogeniniy veiksniy modulio rezultatai

Sioje dalyje pateikiami rezultatai i§ egzogeniniy veiksniy modulio. Empiriné eg-
zogeniniy veiksniy analizé atskleidzia svarbig informacija apie kiekybinj pasaulio
finansiniy ir makroekonominiy kintamyjy poveikj pinigy politikos ir kriptovaliuty
kainy santykiui. Naudojant ARIMAX sistemg su ma$ininio mokymosi papildyta
funkcijy atranka, $is modulis sistemingai identifikuoja ir matuoja penkiy iSoriniy
kintamyjy — VIX, aukso kainy, CMC Crypto 200, S&P 500 ir DAX 30 — dinaminj
poveiki BTC, ETH ir BNB grazai. Rezultatai pabrézia bitinybe kontroliuoti Siuos
iSorinius veiksnius, siekiant izoliuoti tiesioginj centriniy banky veiksmy poveikj
integruotam hibridiniam modeliui.
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3.17 lentelé. Dinaminiai ARIMAX koeficienty jverciai kriptovaliuty grazai
Table 3.17. Dynamic ARIMAX coefficient estimates for cryptocurrency returns

BTC ETH BNB p reiks- | p reiks- | p reiks-
Faktorius () () ) mé mé mé
Wi Wi Yk (BTC) | (ETH) | (BNB)
VIX -0,04 —-0,06 -0,04 <0,01 <0,01 <0,05
,,Gold* 0,22 0,24 0,17 <0,01 <0,01 <0,10
CMC200 0,65 0,73 0,63 <0,01 <0,01 <0,01
S&P500 0,16 0,31 0,31 <0,05 <0,01 <0,05
DAX30 0,01 0,04 0,13 0,84 0,62 0,15

Remiantis ARIMAX modelio rezultatais, gautais pagal (2.19) lygtj, galima
daryti Sias iSvadas: ARIMAX modelio jverciai rodo statistiskai reikSmingus koe-
ficientus (y«) daugumai egzogeniniy kintamyjy naudojant visas tris kriptovaliutas.
BTC atveju CMC Crypto 200 indeksas daro stipriausia teigiama poveikj grazai
(yCMC = 0,65, p <0,01), o tai rodo, kad BTC graza glaudziai susijusi su bendra
kriptovaliuty rinkos dinamika. Aukso kaina taip pat turi reik§mingg teigiamg po-
veikj (yGold = 0,22, p < 0,01), atspindédama BTC kaip rizikos draudimo priemo-
nés vaidmenj. S&P 500 indeksas daro vidutinj poveikj (yS&P500 = 0,16, p <
0,05), o VIX indeksas rodo nedidelj, bet reikSmingg neigiama poveikj (yVIX =
—0,04, p < 0,01). Tai reiskia, kad, padidéjus rizikos vengimui, BTC graza maz¢ja.
DAX 30 poveikis BTC yra nereik$mingas (p = 0,84). ETH atveju tendencijos yra
panasios: CMC200 (v = 0,73, p < 0,01) ir,,Gold* (w = 0,24, p < 0,01) daro stipry
teigiamg poveiki, o S&P 500 (v = 0,31, p < 0,01) daro dar didesnj poveikj nei
BTC atveju. VIX taip pat turi neigiama poveikj (v = —0,06, p < 0,01), o DAX 30
poveikis néra statistiSkai reikSmingas (p = 0,62). BNB atveju CMC200 (y = 0,63,
p <0,01) ir S&P 500 (v = 0,31, p < 0,05) iSlieka svarbiausiais veiksniais. ,,Gold*
daro reikSminga, bet Siek tiek silpnesnj poveikj (v = 0,17, p < 0,10), o VIX po-
veikis yra neigiamas ir reikSmingas (y = —0,04, p < 0,05). DAX 30 poveikis BNB
yra statistiSkai nereik§Smingas (p = 0,15), nors koeficientas yra didesnis nei BTC
ar ETH atveju (3.17 lentelé).

ETH graza rodo panasy jautruma VIX (yVIX = 0,13) ir CMC Crypto 200
(yCMC = 0,14), tadiau silpnesn¢ reakcijg j auksg (yGold = 0,04, p < 0,1), o tai
atskleidzia, kad jo kaip apsidraudimo nuo rizikos turto naudingumas mazéja, pa-
lyginti su BTC. Tac¢iau BNB rodo unikalig dinamika: S&P 500 (p <0,01) ir DAX
30 (yDAX =0,09, p <0,01) dominuoja jo grazoje, o VIX (yVIX = 0,07) ir auksas
(yGold = 0,03) atlieka antraeilj vaidmenj. Sis skirtumas pabréZia stipresnj BNB
ry$j su akcijy rinkos nuotaikomis, greiciausiai dél jo birZos ekosistemos (3.17 len-
telé).
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3.18 lentelé. ,,XGBoost* funkcijy svarbos reitingai
Table 3.18. XGBoost feature importance rankings

Rangas | BTC (svarba %) ETH (svarba %o) BNB (svarba %)
1 CMC200 (69 %) CMC200 (64 %) CMC200 (50 %)
2 Gold (9 %) Gold (10 %) S&P500 (14 %)
3 S&P500 (8 %) S&P500 (10 %) Gold (12 %)

4 VIX (7 %) VIX (8 %) VIX (12 %)

5 DAX30 (6 %) DAX30 (8 %) DAX30 (12 %)

3.19 lentelé. Engle’o—Grangero kointegracijos testo rezultatai
Table 3.19. Engle-Granger cointegration test results

Kriptovaliuta (ECT) p reikSmeé Kritiné reik§mé (1 %)
BTC —-38,06 <0,01 -3,43
ETH -36,78 <0,01 -3,43
BNB -33,21 <0,01 -3,43

,»XGBoost“ pagristas savybiy svarbos reitingas patvirtina ARIMAX rezulta-
tus, ypac pabrézdamas CMC Crypto 200 kaip dominuojantj veiksnj visoms trims
kriptovaliutoms. Sis rodiklis uZima pirmaja vieta tick BTC (69 %), tiek ETH
(64 %), tieck BNB (50 %) modeliuose ir atitinka ARIMAX rezultatus, kai
CMC200 turéjo didziausius koeficientus ir reikSminguma naudojant visas tris
kriptovaliutas. Tai patvirtina CMC200 vaidmenj kaip visos kriptovaliuty rinkos
beta rodiklj. VIX ir S&P 500 svarba ,,XGBoost* modelyje yra mazesné nei ARI-
MAX modelyje, taciau vis tiek pastebima. Pvz., VIX uzima 4 vieta naudojant vi-
sas tris kriptovaliutas (7-12 %), o S&P 500 yra svarbiausias veiksnys BNB atveju
(14 %, 2 vieta). Tai atitinka ARIMAX rezultatus, kur $is indeksas turéjo didelj
teigiamg poveikj. DAX 30 svarba ,,XGBoost“ modelyje yra didesné nei ARIMAX
modelyje, ypa¢ BNB atveju (12 %, 5 vieta), nors ARIMAX analizéje §is veiksnys
nebuvo statistiskai reikSmingas. Tai gali rodyti, kad DAX 30 turi netiesioginj ar
nenuosekly poveikj, kurj geriau fiksuoja nelinijinis ,,XGBoost* modelis. Auksas,
kaip ir ARIMAX modelyje, iSlieka maZziausiai svarbus veiksnys (8—10 %), taCiau
vis dar jtraukiamas j svarbiausiy penketuka. Tai atspindi jo asimetrinj aktualuma,
kuris gali sustipréti tik tam tikrais laikotarpiais, pvz., iStikus krizei (3.18 lentelé).

Kointegracijos testai, atlikti taikant Engle’o—Grangerio metoda, atmeta nu-
ling hipotezg, kad tarp kriptovaliuty (BTC, ETH, BNB) ir pagrindiniy makroeko-
nominiy bei finansiniy veiksniy (VIX, Gold, CMC200, S&P500, DAX30) néra
ilgalaikiy pusiausvyros santykiy. Visy trijy kriptovaliuty atveju gauti paklaidos
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koregavimo koeficientai (ECT) yra itin neigiami — BTC (-38,06), ETH (-36,78)
ir BNB (—33,21) — ir reikSmingi 1 % lygiu (kritiné reiksmé —3,43) (3.19 lentel¢),
o tai rodo stipria vidurkio grjzimo dinamika. Sie rezultatai patvirtina, kad trumpa-
laikiai nukrypimai nuo ilgalaikés pusiausvyros tarp kriptovaliuty ir iSoriniy veiks-
niy laikui bégant iSsilygina, o tai yra esminé modeliavimo stabilumo ir pati-
kimumo prielaida.

Si kointegracijos analizé glaudziai dera su ARIMAX modeliy rezultatais, kai
buvo identifikuoti statistiSkai reikSmingi egzogeniniy veiksniy koeficientai. Pvz.,
CMC Crypto 200 indeksas visose trijose kriptovaliutose tur¢jo stipry teigiama po-
veiki, o tai atspindi jo sisteminj ry$j su kriptovaliuty rinka. Toks rysys, kaip rodo
Engle’o—Grangerio testas, néra atsitiktinis ar laikinas, bet grindziamas ilgalaike
pusiausvyra. Taip pat VIX ir S&P 500, kurie ARIMAX modeliuose pasirod¢ kaip
reikSmingi veiksniai, kointegracijos testuose patvirtina savo svarba kaip ilgalaikio
ry$io komponentai.

,»XGBoost“ modeliy rezultatai, nors ir pagrjsti nelinijine struktira, taip pat
atspindi $ig dinamika. CMC200, kuris dominavo visy trijy kriptovaliuty svarbos
reitinguose, iSlieka svarbiausiu veiksniu ir kointegracijos analizéje. Tai rodo, kad
net ir masSininio mokymosi modeliai, kurie néra tiesiogiai paremti stacionarumo
ar kointegracijos prielaidomis, atspindi ta pacia fundamentalig struktoira tarp
kintamyjy. Tokiu biidu Engle’o—Grangerio testas suteikia teorinj pagrinda tiek
klasikiniams ekonometriniams, tiek paZzangiems prognozavimo modeliams,
uztikrindamas jy interpretacinj nuosekluma ir patikimuma.

Grangerio prieZastingumo testy rezultatai, atlikti abiem kryptimis (3.20 ir
3.21 lentelés), leidzia pateikti iSsamig interpretacija apie laiko eiluciy rysius tarp
kriptovaliuty (BTC, ETH, BNB) ir pagrindiniy makroekonominiy veiksniy (VIX,
Gold, CMC Crypto 200, S&P 500, DAX 30), papildant ankstesnius ARIMAX,
,XGBoost“ ir Engle’o—Grangerio testy rezultatus.

3.20 lentelé. Grangerio priezastingumo statistika
Table 3.20. Granger causality test statistics

Faktorius BrC ETH BNB Vélavimas
(p reik§mé) (p reik§mé) (p reik§mé)
VIX 0,4263 0,3660 0,9364 1-2
Gold 0,9777 0,6151 0,2595 1
CMC Crypto 200 0,0237 0,1357 0,2789 2 (BTC)
S&P 500 0,2220 0,6568 0,4782 1
DAX 30 0,0012 0,0005 0,0089 2
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Pirmojoje analizés dalyje, kai buvo tikrinama, ar makroekonominiai veiksniai
Grangerio prasme lemia kriptovaliuty graza, didelis poveikis nustatytas tik DAX
30 atveju visoms trims kriptovaliutoms (BTC: p =0,0012, ETH: p = 0,0005, BNB:
p = 0,0089), esant 2 dieny vélavimui. Tai rodo, kad Vokietijos akcijy rinkos
poky¢iai turi prognozine galig kriptovaliuty gragzoms. CMC Crypto 200 turéjo
reik§mingg poveikj tik BTC (p = 0,0237), o kiti veiksniai — VIX, Gold ir S&P
500 — neturéjo statistiSkai reikSmingo priezastinio poveikio né vienai
kriptovaliutai.

Antrojoje analizés dalyje, kai buvo tikrinama atvirkstiné kryptis — ar kripto-
valiutos Grangerio prasme lemia makroekonominius veiksnius, rezultatai parodé,
kad CMC Crypto 200 yra reikSmingai veikiamas visy trijy kriptovaliuty (p <
0.,001). Tai logiska, nes $is indeksas atspindi bendrg kriptovaliuty rinkos dina-
mika. Taip pat nustatyta, kad ,,Gold* yra labai veikiamas BTC (p = 0,0276), ETH
(p = 0,0146) ir BNB (p = 0,0071), o DAX 30— ETH (p = 0,0003), BTC (p =
0,0031) ir BNB (p = 0,0145). VIX ir S&P 500 nebuvo reik§mingai veikiami né
vienos Kkriptovaliutos.

Rezultatai leidzia daryti i§vada, kad priezastingumas tarp kriptovaliuty ir
makroekonominiy veiksniy néra vienakryptis. Nors kai kurie veiksniai, kaip DAX
30, turi prognozing galia kriptovaliuty grazoms, taip pat egzistuoja atvirkstiniai
ry$iai, ypac¢ tarp kriptovaliuty ir CMC200, ,,Gold*“ bei DAX 30. Tai rodo bidirek-
cinj ry$j, kuris gali bati tiek struktirinis (kaip patvirtinta Engle’o—Grangerio tes-
tais), tiek dinaminis (kaip rodo Grangerio testai).

Si analizé papildo ARIMAX modeliy rezultatus, kuriuvose CMC200, ,,Gold*
ir S&P 500 buvo identifikuoti kaip reik§mingi veiksniai, bei ,,XGBoost* svarbos
reitingus, kuriuose CMC200 dominavo visose trijose kriptovaliutose. Taciau tik
Grangerio testai leidZia jvertinti laikinj priezastinguma, kuris, kaip matyti, yra se-
lektyvus ir priklauso nuo konkretaus veiksnio ir kriptovaliutos.

3.21 lentelé. Atvirkstiné Grangerio priezastingumo statistika
Table 3.21. Reverse Granger causality test statistics

Faktorius BTC ETH BNB Vélavimas
(p reiksmé) | (p reik§meé) | (p reik§mé)
VIX 0,6317 0,2814 0,1217 2
,,Gold“ 0,0276 0,0146 0,0071 1
CMC Crypto 200 0,0000 0,0000 0,0000 2
S&P 500 0,7979 0,6803 0,3157 1
DAX 30 0,0031 0,0003 0,0145 1
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Sio poskyrio rezultatai tiesiogiai lemia galutinio integruoto modelio sandarg,
nes rodo, kuriuos iSorinius veiksnius batina kontroliuoti, kad pinigy politikos po-
veikis kriptovaliutoms nebtity supainiotas su pasauliniais finansiniais sukrétimais.
Dinaminiai svoriai (ll}k’t) Cia interpretuojami kaip laiko atzvilgiu Kintantis koefi-
cientas, rodantis, kada ir kokiu mastu konkretus iSorinis rinkos veiksnys modifi-
kuoja pinigy politikos perdavimo kanalo stipruma skirtingomis rinkos saglygomis.
Pvz., 2020-2022 m. padidéj¢ VIX svoriai ({r;;x > 0,20) sutampa su silpnesniu
Centrinio banko politikos poveikiu BTC. Tai reiskia, kad Siuo metu rinkos dalyviy
sprendimus labiau Iémé rizikos vengimas ir bendras finansinis neapibréztumas, o
ne monetarinés politikos signalai. PrieSingai, ramesniu laikotarpiu (2018-
2020 m.) padidéje S&P 500 ir DAX 30 svoriai (pvz., Upsx = 0,08) rodo stip-
resne kriptovaliuty koreliacija su akcijy rinkomis, todél politikos jautrumas Siuo
laikotarpiu iSauga, nes kriptovaliuty kainos labiau seka tradiciniy finansy tenden-
cijas.

Kad grafikus biity galima skaityti vienareikSmiskai, svoriy kreivés interpre-
tuojamos taip: kuo auksc¢iau kyla r verté (ypac perzengus 0,15-0,20 ribg), tuo di-
desné tikimybe, kad nagrinéjamu momentu kriptovaliuty kainy ir grazy dinamika
lemia biitent tas iSorinis veiksnys, o ne pinigy politika. Papildomai kointegracijos
(Engle’—Grangerio) ECT parodo ilgalaikj rysj ir grizima j pusiausvyra po trumpa-
laikiy nukrypimy, o Grangerio vélavimai padeda nustatyti, per kiek laikotarpiy Sie
iSoriniai veiksniai ima dominuoti kriptovaliuty grazy pokyciuose. Taigi izoliuo-
jant Siuos iSorinius veiksnius, hibridinis modelis leidzia aiSkiau priskirti kainy po-
ky¢ius centriniy banky sprendimams, o ne bendrai rinkos biiklei, ir tai yra biitina
salyga patikimam makroekonominio stabilumo vertinimui skaitmenizuotoje fi-
nansy aplinkoje.

3.3 poskyrio rezultatai rodo, kad kriptovaliuty grazas pirmiausia aiskina
bendros kriptovaliuty rinkos indeksas, o papildoma reik§me turi akcijy rinkos in-
dikatoriai, aukso kaina ir rizikos nuotaiky rodiklis, todél Siuos veiksnius biitina
kontroliuoti, kai siekiama atskirti pinigy politikos poveikj. Si i§vada dera su Da-
ruwala (2025) rezultatais, kurie taip pat sieja kriptovaliuty paklausg su akcijy rin-
kos biukle ir nurodo auksg kaip pakaitala, taip pat su Tzeng et al. (2025) teiginiu,
kad VIX gali turéti prognozine galig kriptovaliuty graZzoms. Kartu misy ilgalaikiy
ry$iy ir laikinés prieZasties testy rezultatai papildo literatiirg apie iSoriniy veiksniy
vaidmenj. Jie i§ dalies sutampa su Pourpourides (2025) ir Bianchi (2020) pateik-
tais vertinimais apie kriptovaliuty ir aukso sgsajas, taciau skiriasi nuo darby, kurie
akcentuoja kity makroekonominiy kintamyjy svarbg arba nestabily jy reikSmin-
guma skirtingais laikotarpiais. Misy rezultatai taip pat yra suderinami su tyrimais,
kuriuose pabréziamas modeliy jautrumas pasirinktai metodikai ir dinamikai, js-
kaitant kity autoriy tyrimus (Aydogan et al., 2024; Chowdhury et al., 2024; Gurrib
etal., 2019; Nakagawa & Sakemoto, 2022; Nguyen et al., 2019; Touhami et al.,
2025).
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3.4. Centrinio banko reagavimo modulio rezultatai

Sioje dalyje pateikiami rezultatai i§ Centrinio banko reagavimo modulio. Dalis $iy
rezultaty yra recenzuoti ir publikuoti (Peciulis & Vasiliauskaité, 2023). Centrinio
banko reagavimo modulis kiekybiskai atskleidzia sgveikos pobiidj, kaip pinigy
politikos institucijos dinamiSkai koreguoja politikos priemones, reaguodamos j
kriptovaliuty rinkos svyravimus ir reguliavimo pokycius. Naudojant laiko kinta-
mojo parametro (TVP) regresijos modelj su Kalmano filtravimu, analizé atsklei-
dzia reik§mingus centrinio banko jautrumo kriptovaliuty rinkos saglygoms poky-
¢ius trijose sistemose (2018-2020 m. stabilumas, 2020-2022 m. sukrétimai,
reguliavimo prisitaikymas po 2022 m.). BTC, ETH ir BNB rezultatai rodo skir-
tingus politikos reakcijos modelius, kurie yra labai svarbiis integruoto modelio
adaptyviyjy riby kalibravimui.

Kalmano filtruoti koeficientai pi, (centrinio banko jautrumas kriptovaliuty
Kintamumui) ir pz (reakcija j reguliavimo poky¢ius) atskleidzia reik§mingg laiko
dinamika (3.22 lentelé), susijusig su makroekonomine aplinka, reguliavimo raida
ir kriptovaliuty rinkos struktiiriniais poky¢iais. Sie koeficientai buvo jvertinti tai-
kant laikui einant kintan¢iy parametry regresija (TVP), integruotg j busenos erd-
vés modelj atliekant Kalmano filtravima, kuris leido stebéti dinamiskus politikos
jautrumo pokycius.

Modelyje endogeniskumo problema kyla dél galimo abipusio rysio tarp kripto-
valiuty kintamumo ir Centrinio banko politikos sprendimy, todél kriptovaliuty kin-
tamumas pirmiausia prognozuojamas instrumentiniais kintamaisiais, o j politikos re-
akcijos lygtj jtraukiamos Sios prognozuotos reikSmeés. Toks sprendinys taikomas
siekiant sumazinti atvirkstinés priezasties rizikg ir uztikrinti, kad politikos reakcijos
koeficientai buty vertinami remiantis ta kintamumo dalimi, kurig paaiskina i§ anksto
nustatyti ir iSoriniai veiksniai, o ne tuo paciu metu formuojami politikos sprendimai.

3.22 lentelé. Laiko kintamieji politikos jautrumo koeficientai (pi, p2c)
Table 3.22. Time-varying policy sensitivity coefficients (pi, p2:)

i Refimas P trumay | autrumag
BTC 20202022 (krizé) 0,001 0,01

BTC Po 2022 0,0988 0,012
ETH 20202022 (krizé) 0,006 -0,01

ETH Po 2022 0,0289 0,012
BNB 20202022 (krizé) -0,0093 -0,0099
BNB Po 2022 0,1644 -0,0118
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Instrumenty rinkinys sudarytas taip, kad atitikty dvi esmines saglygas: instru-
mentai turi biiti susije su kriptovaliuty kintamumu pirmojo etapo regresijoje, o jy
tiesioginis rySys su politikos reakcijos lygties paklaida turi biiti atmestas kaip prie-
laida, kai kontroliuojami kiti i modelj jtraukti veiksniai. Véluojancios BTC, ETH
ir BNB prekybos apimtys pasirinktos kaip priémimo ir rinkos aktyvumo pakaiti-
niai rodikliai, nes jos atspindi rinkos likvidumo ir prekybinio aktyvumo bikle,
kuri empiriskai siejama su realizuoto kintamumo pokyciais, o vélavimas leidzia
Siuos rodiklius laikyti i§ anksto nustatytais einamojo laikotarpio politikos spren-
dimy atzvilgiu. Si instrumento dalis taip pat turi empirinj pagrinda, nes pirmojo
etapo regresijose pateikiamas statistiSkai reikSmingas rySys tarp véluojanciy
apimc¢iy ir realizuoto kintamumo, o pirmojo etapo F statistikos rodo, kad instru-
mentas néra silpnas.

Aukso, VIX, CMC Crypto 200, S&P 500 ir DAX 30 logaritminés grazos jt-
rauktos todél, kad jos apibiidina platesn¢ finansine aplinkg ir rinkos bukle, kuri
daro jtaka kriptovaliuty grazoms ir jy kintamumui, o disertacijoje Sie rodikliai
nuosekliai traktuojami kaip egzogeniniai kontroliniai veiksniai, reikalingi pinigy
politikos poveikiui atskirti nuo bendry rinkos sukrétimy. Kiekvienos kriptovaliu-
tos logaritminés grazos ir realizuoto kintamumo rodikliai jtraukiami tam, kad pir-
mojo etapo lygtis gerai atkartoty pacios grazos ir kintamumo dinamika, o progno-
zuotas kintamumas biity suderinamas su véliau vertinama politikos reakcijos
lygtimi. Pirmojo etapo instrumentiniy kintamyjy regresijos rezultatai pateikiami
kaip atskiras empirinés analizés rezultatas, o prognozuoti kintamumo rodikliai vé-
liau jtraukiami j pagrinding politikos reakcijos lygtj, kur laikui einant kintantys
koeficientai vertinami taikant Kalmano filtrg (instrumentiniy kintamyjy regresijos
rezultatai pavaizduoti 3.22 pav.).

Antrajame etape prognozuoti kintamumo rodikliai, gauti i§ pirmosios stadijos
regresijos su instrumentiniais kintamaisiais, buvo jtraukti j pagrinding politikos
reakcijos lygtj. Laiko atzvilgiu kintantys koeficientai p1 ir p2. buvo jvertinti taikant
Kalmano filtravima busenos erdvés modelyje. Tokia metodika leido spresti ga-
limg endogeniskuma tarp kriptovaliuty kintamumo ir Centrinio banko politikos
sprendimy, uztikrinant priezastinj identifikavimg ir dinamiska politikos jautrumo
stebésena.

Empiriniai rezultatai rodo, kad centriniy banky jautrumas kriptovaliuty kin-
tamumui, iSreik$tas koeficientu pi, laikotarpiu po 2022 m. labai padidéjo, ypac
BNB atveju. BTC jautrumas kintamumui pakilo nuo —0,001 krizés laikotarpiu iki
0,0988 po 2022 m. Tai rodo, kad centriniai bankai pradéjo labiau reaguoti | BTC
rinkos nepastovuma, kai Sis turtas jgijo didesn] sisteminj svorj. ETH atveju pi
padidéjo nuo —0,006 iki 0,0289. Tai rodo nuosaikesnj, bet vis délto reik§minga
jautrumo augima, galimai susijusj su eterio tinklo technologiniais poky¢iais ir pla-
tesniu jo naudojimu decentralizuotuose finansuose. BNB kito rySkiausiai — nuo
—0,0093 iki 0,1644. Tai yra auks¢iausia reik§mé tarp visy analizuoty kriptovaliuty.
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Sis rezultatas leidzia daryti prielaidg, kad BNB, nepaisant savo pradinio birzos
pobidzio, tapo reik§mingu makroekonominiu veiksniu, i kurj centriniai bankai
pradéjo reaguoti kaip j potencialy sisteminés rizikos $altinj (3.23 lentel¢).

3.23 lentelé. Instrumentiniy kintamyjy regresijos rezultatai
Table 3.23. Instrumental variable regression results

Kriptovaliuta Véla;if;?n?l;it(?ill;ymo F statistika p reik§mé
BTC 0,001 31,24 <0,01
ETH 0,003 54,12 <0,01
BNB 0,047 133,31 <0,01

Reguliavimo koeficientai p2 i§liko neigiami visose trijose kriptovaliutose, ta-
¢iau jy reikSmes po 2022 m. rodo nuosekly, nors ir nedidelj, reguliavimo poveiki.
BTC ir ETH atveju pz sické —0,012, 0 BNB — —0,0118. Tai rodo, kad grieZtesné
reguliavimo aplinka veiké kaip stabilizuojamasis veiksnys, mazinantis politikos
jautruma rinkos svyravimams. Neigiamas zenklas reiskia, kad, did¢jant regulia-
vimo intensyvumui, centriniai bankai maziau reaguoja j kriptovaliuty kintamumo
Sokus, nes dalis rizikos absorbuojama reguliaciniais kanalais. Tai atitinka teorines
prognozes, pagal kurias instituciné priezitira mazina neapibréztuma ir leidzia pi-
nigy politikai veikti labiau prognozuojamai. Sie rezultatai patvirtina, kad centri-
niai bankai diferencijuotai reaguoja j skirtingy kriptovaliuty kintamuma, o regu-
liavimo grieztéjimas veikia kaip stabilizuojamasis veiksnys. Instrumentiniy
kintamyjy taikymas ir Kalmano filtravimas uztikrino, kad modelio rezultatai biity
ne tik statistiskai patikimi, bet ir ekonomiskai interpretuojami, leidziantys pagris-
tai vertinti politikos reakcijos mechanizmus.

Remiantis pirmojo etapo instrumentiniy kintamyjy regresijos rezultatais (zr.
2.22 lygti), galima pagristi mainy apim¢iy (Adopt-i) tinkamumg kaip
kriptovaliuty realizuoto kintamumo (Cryptokin,) instrumentus. Sie rezultatai
pateikti 3.22 lenteléje. BTC atveju 1% padidéjimas véluojanciose birZos
apyvartose padidino realizuotg kintamuma 0,001 % (y: = 0,001), o F statistika =
31,24, p < 0,01. Tai rodo stipry ir statistiskai reikSminga rysj tarp instrumento ir
priklausomojo kintamojo. Nors efektas yra nedidelis, instrumentas yra gana
stiprus, kad buity laikomas tinkamu. ETH atveju y: = 0,003, F statistika = 54,12,
p < 0,01. Tai rodo dar stipresnj rysj tarp véluojanciy mainy apiméiy ir ETH
kintamumo. Sis rezultatas patvirtina, kad ETH rinkos aktyvumas yra jautresnis
birzos apim¢iy poky¢iams nei BTC. BNB atveju y1 = 0,047, F statistika = 133,31,
p < 0,01. Sis rezultatas yra pats stipriausias rysys tarp visy trijy kriptovaliuty. Sis
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rezultatas rodo, kad BNB kintamumas yra ypac¢ jautrus mainy apim¢iy pokyciams,
o tai gali biti susije¢ su mazesniu rinkos dydziu ar didesniu spekuliatyvumu.

Impulso atsako funkcijy (IRF) analizé, pagrijsta laikui einant kintanciais Kal-
mano filtru jvertintais koeficientais, leidzia kiekybiskai jvertinti, kaip centriniai
bankai reagavo | kriptovaliuty kintamumo ir reguliavimo Sokus skirtingais laiko-
tarpiais. 3.24 lenteléje pateikti rezultatai atskleidZia aiSkia dinamine politikos jaut-
rumo raidg tarp krizés laikotarpio ir stabilios fazes.

3.24 lentelé. Impulsinis atsakas j kintamumo $oka (15 %) ir reguliavimo $oka
(10 punkty padidéjimas)
Table 3.24. IRF to volatility shock (15%) and regulation shock (10-point increase)

Valiuta Rezimas IRF_Crypto (%) IRF_Reg (%)
BTC Krizinis —-0,015 -10,0
BTC Stabilus 1,482 -12,0
ETH Krizinis -0,090 -10,0
ETH Stabilus 0,433 -12,0
BNB Krizinis —-0,139 -9,9
BNB Stabilus 2,466 -11,8

BTC atveju 15 % kintamumo Sokas per krize sukélé nedidelj neigiama poli-
tikos atsaka (IRF_Crypto =—0,015 %), o tai rodo, kad centriniai bankai tuo metu
venge reaguoti ] BTC rinkos svyravimus arba netgi juos slopino. Taciau po
2022 m. Sis atsakas tapo reikSmingai teigiamas— IRF Crypto padidéjo iki
1,482 %. Tai rodo, kad BTC buvo pradétas vertinti kaip sisteminis rizikos veiks-
nys, 1 kurj pinigy politika reaguoja aktyviai. ETH atveju stebima panasi dinamika:
krizés metu IRF_Crypto sieké —0,090 %, o pokriziniu laikotarpiu padidéjo iki
0,433 %, atspindint nuosaikesnj, bet vis délto reikSminga jautrumo augima. BNB
pasizyméjo ryskiausiu pokyciu— nuo —0,139 % krizés metu iki 2,466 % po
2022 m. Tai rodo, kad $ios kriptovaliutos sisteminis svoris labai iSaugo, nepaisant
jos pradinio birzos pobudzio.

Reguliavimo Soky poveikis, jvertintas per IRF_Reg, iSliko neigiamas visais
atvejais ir abiem laikotarpiais. BTC atveju 10 punkty reguliavimo indekso padi-
déjimas sumazino politikos jautruma kintamumui 10 % krizés metu ir 12 % po
2022 m. ETH atveju $is poveikis taip pat sieké —10 % krizés metu ir —12 % pok-
riziniu laikotarpiu. BNB atveju reguliavimo poveikis buvo kiek silpnesnis — ati-
tinkamai —9,9 % ir —11,8 %. Sie rezultatai patvirtina, kad reguliavimo grieztéji-
mas Vveikia kaip stabilizuojamasis veiksnys, mazinantis politikos reakcijos
intensyvuma ] kriptovaliuty rinkos Sokus, ypac tais laikotarpiais, kai rinkos tampa
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labiau integruotos j finansing sistema. Si analizé pagrindZia, kad laikui einant kin-
tantys koeficientai yra biitini norint modeliuoti centriniy banky elgsena, o IRF
dinamika leidzia jvertinti, kaip politikos formuotojy reakcijos evoliucionuoja
priklausomai nuo rinkos salygy ir reguliacinés aplinkos.

Ribinio efekto analizé, atlikta remiantis kvantiliy pagrindu klasifikuotais kin-
tamumo rezimais, atskleidzia didelius skirtumus tarp kriptovaliuty elgsenos esant
auk$tam ir Zemam rinkos kintamumui. Auksto kintamumo laikotarpiais (¢ >
80 %) BTC vidutin¢ logaritminé graza sieké —0,14 %, o tai rodo neigiama grazos
dinamika, palyginti su 0,17 % teigiama graza stabilaus kintamumo salygomis (¢ <
40 %). Tai reiskia, kad grieZtesnio reguliavimo poveikis BTC grazai sumazéjo
181 %, kai rinkoje dominavo padidéjes nepastovumas.

Panasi tendencija pastebima ir ETH atveju: esant auksto kintamumo rezi-
mams vidutiné graza buvo —0,22 %, o stabiliais laikotarpiais — 0,22 %. Tai rodo
net 197 % sumaz¢jima, kuris gali buti siejamas su padidéjusiu jautrumu regulia-
vimo poky¢iams ir rinkos neapibréztumu. Sie rezultatai patvirtina, kad tiek BTC,
tiek ETH yra jautriis reguliavimo signalams, ypac¢ esant padidéjusiam rinkos stre-
Sul.

BNB elgsena issiskiria i$ kity dviejy kriptovaliuty. Auksto kintamumo saly-
gomis BNB vidutiné graza siecké 0,80 %, 0 tai yra gerokai daugiau nei 0,19 %
stabilaus kintamumo laikotarpiais. Tai reiskia, kad grieztesnio reguliavimo povei-
kis BNB atveju padidino graza net 318 %. Sis rezultatas gali biti interpretuojamas
kaip BNB atsparumo rinkos turbulencijai poZymis, galimai susijes su jo specifine
ekosistema ir maZesniu koreliacijos lygiu su platesne kriptovaliuty rinka.

Apibendrinant centrinio banko reagavimo modulio analizg, teigtina, kad pi-
nigy politikos institucijy jautrumas kriptovaliuty rinkos salygoms pasizymi aiskia
dinamika, priklausancia nuo laikotarpio, turto specifikos ir reguliacinés aplinkos.
Laikui einant kintantys koeficientai pi, ir pz, ivertinti taikant Kalmano filtravima,
atskleidé, kad po 2022 m. centriniai bankai pradéjo reikSmingiau reaguoti i krip-
tovaliuty kintamuma, ypa¢ BNB atveju, kurio jautrumas iSaugo iki 0,1644. BTC
ir ETH jautrumas augo nuosaikiau, bet vis tiek statistiskai reikSmingai. Regulia-
vimo koeficientai pz i$liko neigiami visais atvejais, patvirtindami, kad grieztesné
reguliaciné aplinka veikia kaip amortizacinis mechanizmas, mazinantis politikos
reakcijos intensyvuma j rinkos Sokus.

Impulso atsako funkcijy analizé papildomai parodé, kad po 2022 m. kripto-
valiuty sisteminis svoris padidéjo, o tai paskatino aktyvesnj Centrinio banko at-
saka ] kintamumo Sokus. Pvz., BTC IRF_Crypto padidéjo nuo —0,015 % krizés
metu iki 1,482 % stabiliu laikotarpiu, o BNB — nuo —0,139 % iki 2,466 %. Regu-
liavimo Sokai visais atvejais turéjo neigiamg poveikj, mazinantj politikos jaut-
ruma, kas atitinka teorines prognozes apie institucinés priezitiros stabilizuojamaji
vaidmenj.
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das: BTC ir ETH grazos auksto kintamumo salygomis sumazéjo atitinkamai
181 % ir 197 %, o BNB — priesingai — parodé 318 % grazos padidéjima.

3.25 lentelé. Kriptovaliuty kintamumo ribinis poveikis politikos koregavimui
Table 3.25. Marginal effects of crypto volatility on policy adjustments

Kriptovaliuta

AukStas kintamu-
mas (¢ > 80 %)

Stabilus kintamu-
mas (¢ < 40 %)

GrieZtesnio regu-
liavimo efektas

(%)
BTC -0,14 % 0,17 % -181 %
ETH -0,22 % 0.2 2% -197 %
BNB 0,80 % 0,19 % 318 %

Sie rezultatai leidzia daryti i§vada, kad centriniai bankai ne tik diferencijuotai
reaguoja | skirtingas kriptovaliutas, bet ir kad reguliavimo grieztéjimas veikia kaip
svarbus stabilizuojamasis veiksnys, leidziantis pinigy politikai veikti labiau prog-
nozuojamai net ir didelio rinkos nepastovumo salygomis.

3.4 poskyrio rezultatai rodo, kad Centrinio banko reakcija j kriptovaliuty rin-
kos sglygas kinta laikui einant, o reguliavimo poveikis i§licka nuosekliai stabili-
zuojantis, todel TVP regresijos ir Kalmano filtro derinys yra tinkamas $iai dina-
mikai fiksuoti. Toks laiko pozitriu kintan¢iy ir etapui budingy reakcijy vaizdas
dera su Lii et al. (2025) isvada apie nevienodg ir nuo laikotarpio priklausantj fi-
nansy rinky atsakg | CBDC neapibréztumo Sokus, taip pat su Meng et al. (2025)
argumentu, kad centrinio banko komunikacija veikia rinkos neapibréztuma ir kin-
tamuma. Skirtingas kriptovaliuty jautrumas politikos impulsams i$ dalies sutampa
su Harir et al. (2025) isvada, kad monetarinés politikos pranesimy poveikis krip-
tovaliuty rinkai priklauso nuo turto klasés, ir su Helmi et al. (2023), kurie parodo,
kad reakcijos | CBDC naujienas laikui bégant kinta ir yra rySkesnés sukrétimy
laikotarpiais.

3.5. Integruoto modelio patvirtinimas

Siame poskyryje atlickamas integruoto modelio empirinis patvirtinimas,
orientuotas j specifikacijos nuoseklumo ir identifikavimo patikimumo jvertinima,
taikant instrumentiniy kintamuyjy ir sisteminio vertinimo procedaras. Patvirtinti
taikomi endogeniskumo testai, instrumenty stiprumo jvertinimas ir integruoto ver-
tinimo metodai, siekiant uztikrinti, kad monetarinés politikos poveikio jverciai
biity nesaliski ir ekonomiskai interpretuojami. Papildomai jtraukiama nuo rezimy
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priklausoma analiz¢, leidzianti patikrinti, kaip rySiai kinta esant skirtingiems krip-
tovaliuty kintamumo rezimams. Empiriniam patvirtinimui pasirinkti keli metodai.
Pirma, taikytas ribotos informacijos maksimalios tikimybés (LIML) metodas, sie-
kiant jvertinti politikos perdavimo kanalus ir i§spresti galima endogeniskuma tarp
paltikany normy ir kriptovaliuty grazy. Antra, taikyta GMM sistema, apimanti vi-
sas tris lygtis vienu metu, leidzianti jvertinti struktiirinius rySius ir uztikrinti nuo-
seklumg tarp modelio komponenty. Trecia, atlikta rezimui priklausoma analiz¢,
jtraukiant sgveikos terminus ir MS-VAR modelius, siekiant jvertinti, kaip santy-
kiai kinta priklausomai nuo kriptovaliuty kintamumo rezimy.

Rezimai identifikuoti pagal MS-GARCH gautus duomenis, suskirstant stebé-
jimus j Zemo, vidutinio ir auk$to nepastovumo grupes. Sis poziiiris leidZia mode-
livoti netiesinj elgesj ir uzfiksuoti struktiirinius ltzius, kurie dazni kriptovaliuty
rinkose.

Pries taikant instrumentiniy kintamyjy metodus, biitina patikrinti, ar FFR yra
endogeniné kriptovaliuty gragzy modeliuose. Tam buvo atlikti du nepriklausomi
testai: Hausmano testas ir liku¢iy koreliacijos analizé (3.26 lentel4).

3.26 lentelé. Endogeniskumo testy rezultatai: Hausmano ir liku¢iy koreliacijos analizé
(BTC, ETH, BNB)

Table 3.26. Endogeneity test results: Hausman and residual correlation analysis (BTC,
ETH, and BNB)

Haus- Likuciu ko-
Kriptovaliuta | OLS koef. | IV koef. mano p reucy P
w s reliacija reik§mé
reikSmé
BTC 0,00018 —0,00021 0,539 ~0,000 1,000
ETH —-0,00005 —0,00045 0,627 ~0,000 1,000
BNB —-0,00054 —0,00089 0,705 ~0,000 1,000

Hausmano testas lygina FFR koeficientus, gautus taikant paprastag OLS ir [V
(instrumentiniy kintamyjy) metodus. Visoms trims kriptovaliutoms — BTC, ETH
ir BNB — gautos p reik§més yra didesnés nei 0,1: BTC (p = 0,539), ETH (p =
0,627), BNB (p = 0,705). Tai reiskia, kad néra pagrindo atmesti nulinés hipote-
z¢€s, jog OLS koeficientas yra neklaidingas, t. y. FFR néra endogeninis.

Likuciy koreliacijos testas papildomai tikrina, ar OLS modelio liku¢iai koreliuoja
su FFR. Visais atvejais koreliacijos reik§més artimos nuliui, o p reik§més lygios
1,000. Tai dar kartg patvirtina, kad FFR néra susij¢s su modelio paklaida.

3.27 lenteléje pateiktas instrumentiniy kintamuyjy stiprumo jvertinimas, taiky-
tas modeliuojant Federaliniy fondy paltikany normg (FFR) naudojant CPI ir BVP
kaip instrumentus. Pirmosios pakopos F statistikos reiksmés, virsijan¢ios 2800,



104 3. EMPIRINIS INTEGRUOTO KRIPTOVALIUTU IR PINIGY POLITIKOS...

rodo itin stipry instrumenty poveikj visoms analizuotoms kriptovaliutoms —
bitkoino, eterio ir ,,Binance Coin“, 0 R? reik§mé 0,831 patvirtina aukstg aiSkina-
maja galia. Sie rezultatai atitinka disertacijoje taikyta metodologinj poziiirj, ku-
riame siekiama uztikrinti endogeniSskumo kontrole ir patikima prieZastiniy rysiy
identifikavimg tarp monetarinés politikos ir kriptovaliuty kainy dinamikos. Inst-
rumenty stiprumo patvirtinimas yra bitinas trijy pakopy maziausiyjy kvadraty
(3SLS) vertinimo proceddirai, kuri taikoma galutiniame integruotame modelyje,
siekiant uztikrinti, kad politikos poveikio jverciai biity nesaliski ir ekonomiskai
interpretuojami.

3.27 lentelé. Instrumenty stiprumo jvertinimas: CPI ir BVP kaip IV FFR modeliavimui
Table 3.27. Assessment of instrument strength: CPI and GDP as inputs for IV FFR
modelling

Kriptovaliuta Pirmosios pakopos F statistika Pirmosios pakopos R?
BTC 2825,43 0,831
ETH 2825,43 0,831
BNB 2814,54 0,831

LIML regresijos rezultatai rodo (zr. 3.28 lentele), kad kriptovaliuty grazos
yra statistiSkai reikSmingai veikiamos finansy rinkos kintamyjy, taciau pinigy po-
litikos poveikis yra ribotas. S&P500 log graza turi stipry teigiamag poveikj visoms
trims kriptovaliutoms: BTC (0,9492, p < 0.001), ETH (1,1917, p < 0.001) ir BNB
(1,1142, p < 0,001). Tai rodo, kad kriptovaliuty kainodara glaudziai susijusi su
akcijy rinkos dinamika. VIX log graza, kaip rizikos nuotaiky indikatorius, turi
neigiamg ir statistikai reik§mingg poveikj: BTC (-0,0678, p < 0,001), ETH
(-0,0886, p < 0,001), BNB (-0,0551, p = 0,024). Tai patvirtina, kad, padidéjus
rinkos nepastovumui, kriptovaliuty grazos mazéja. Modeliuojamo kintamumo ko-
eficientai visais atvejais yra nereik§mingi (p > 0,94), o tai rodo, kad prognozuotas
kintamumas neturi tiesioginio poveikio trumpalaikéms grgzoms Siame modelyje.
FFR koeficientai yra neigiami ir statistiSkai reik§mingi: BTC (—0,0002, p = 0,000),
ETH (-0,0004, p = 0,000), BNB (-0,0009, p = 0,00). Tai leidZia daryti prielaida,
kad trumpuoju laikotarpiu pinigy politikos poky¢iai daro tiesioginj poveikj krip-
tovaliuty kainoms.

Modelio paaiskinamoji galia yra vidutiné BTC ir ETH atvejais (R? = 0,15),
ta¢iau Zemesné BNB atveju (R? = 0,0861). Visi F statistikos rodikliai yra labai
reikSmingi (BTC: 170,70, ETH: 185,77, BNB: 115,06; p < 0,001), kas patvirtina
bendra modeliy tinkamuma. Sie rezultatai rodo, kad kriptovaliuty kainodara yra
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jautri rinkos rizikai ir akcijy rinkos poky¢iams, taciau maziau reaguoja i tradici-
nius monetarinius signalus. Tai motyvuoja tolesne analizg platesnéje GMM siste-
moje.

3.28 lentelé. LIML regresijos rezultatai kriptovaliuty kainodaros modeliams (BTC,
ETH, BNB)
Table 3.28. LIML regression results for crypto pricing models (BTC, ETH, and BNB)

K'”;f;ma' BTC ETH BNB
Konstanta | 0,0013 (0,5887) 0,0015 (0,6820) 0,0038 (0,2499)
VIX log

graza 0,0678*** (0,0002) | —0,0886*** (0,0002) | ~0,0551** (0,0242)
S&P500

log graza 0,9492*** (0,0000) 1,1917*** (0,0000) 1,1142*** (0,0000)
Modeliuo-

jamas kin-

tamumas | —0,0011 (0,9836) ~0,0036 (0,9447) ~0,0016 (0,9631)
FFR 0,0002*** (0,000) | —0,0004*** (0,000) ~0,0009%** (0,000)
R? (Adj.

R?) 0,1497 (0,1467) 0,1496 (0,1466) 0,0861 (0,0829)

F statistika | 170,70%** 185,77*** 115,06***
Stebéjimai | 1,148 1,148 1,148

GMM sistemos rezultatai (zr. 3.29 lentelg) atskleidzia reikSmingas ir nuosek-
lias sgsajas tarp kriptovaliuty grazy, makroekonominiy kintamyjy ir monetarinés
politikos instrumenty. Kriptovaliuty kainodaros lygtims budingas stiprus rysys su
akcijy rinkos dinamika ir rinkos rizikos indikatoriais. BTC graZzos modelyje
S&P500 log graza turi stipry teigiama poveikj (1,0347, p < 0,001), o VIX log
graza — neigiama (-0,0675, p = 0,0002). ETH modelyje Sie rysiai dar ryskesni:
S&P500 koeficientas siekia 1,2921 (p < 0,001), o VIX —-0,0856 (p = 0,0003).
BNB modelyje S&P500 koeficientas yra 1,1165 (p < 0,001), o VIX — -0,0573
(p = 0,0185). Sie rezultatai rodo, kad kriptovaliuty kainos yra jautrios tiek rinkos
augimui, tiek rizikos nuotaikoms.
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3.29 lentelé. Sistemos GMM rezultatai: kainodaros, infliacijos ir monetarinés politikos
rySiai
Table 3.29. GMM results: relationships between pricing, inflation, and monetary policy

Lygtis / Std. p 95 % pasikl.
Kintamasis Parametras klaida T stat. reikSmeé intervalas
BTC graza (R*=0,1497)
VIX log graza | —0,0675*** | 0,0181 | -3,73 0,0002 (-0,103; —0,032)
S&PS0010g | 4 ap7exx | 01340 | 772 | 0,0000 | (0,772:1,297)
graza
Federaliniy
fondy norma 0,00004 0,0005 | 0,08 0,0000 (0,0001; 0,0009)
(FFR)
ETH graza (R? = 0,1496)
VIX log graza | —0,0856*** | 0,0236 | —3,64 0,0003 (-0,132; —0,040)
S&PS0010g | 4 sgp1sxx | 01790 | 7.22 | 0,0000 | (0,941: 1,643)
graza
FFR -0,0002 0,0006 | -0,37 0,000 (0,0014; 0,0009)
BNB graza (R*=0,0861)
VIX log graza | —0,0573** 0,0243 | -2,35 0,0185 (-0,105; —0,010)
S&FSOO log 1,1165*** 0,1726 | 6,47 0,0000 (0,778; 1,455)
graza
FFR -0,0008 0,0007 | -1,19 0,0000 (0,0021; 0,0005)
Infliacija (CPI) (R? = 0,9755)
BTC svyravi- . (-35,695; —
mas -31,454 2,1635 | 14,54 | 0,0000 27.214)
FFR 0,1304*** 0,0419 | 3,12 0,0018 (0,048; 0,213)
BVP JAV . .
(mlrd. USD) 0,0076 0,00005 | 161,93 | 0,0000 (0,0075; 0,0077)
Monetariné politika (FFR)
BTC svyravi- x (47,647, -
mas 38,427 4,7043 | -8,17 0,0000 29,207)
Reguliavimo . )
indeksas (2) 0,5917 0,0604 | 9,80 0,0000 (0,473; 0,710)
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Infliacijos lygtis rodo, kad BTC kintamumas turi stipry neigiama poveikj var-
totojy kainy indeksui (31,454, p < 0,001), o FFR veikia teigiamai (0,1304, p =
0,0018). BVP JAV taip pat turi reik§minga teigiamg poveikj infliacijai (0,0076,
p < 0,001). Sie rezultatai atitinka klasikine makroekonoming logika, kur didesnis
ekonomikos aktyvumas ir monetarinis stimuliavimas skatina kainy augima, o
kriptovaliuty nepastovumas gali veikti kaip defliacinis veiksnys.

Monetarinés politikos atsako lygtis rodo, kad FFR reik§mingai reaguoja j
BTC kintamumg (—38,427, p < 0,001) ir reguliavimo indeksg (0,5917, p < 0,001).
Neigiamas BTC svyravimo koeficientas rodo, kad didé¢jantis kriptovaliuty nepas-
tovumas gali paskatinti paliikany normy mazinima, o teigiamas reguliavimo in-
deksas rodo, kad grieztéjantis reguliavimas yra susijgs su palikany normy didi-
nimu. Taigi centriniai bankai gali jtraukti kriptovaliuty rinkos salygas j savo
sprendimy priémimo procesa.

3.30 ir 3.31 lentelése taikomas rezimui priklausomas MS-VAR modelis, sie-
kiant jvertinti, kaip kriptovaliuty grazy, infliacijos ir monetarinés politikos dina-
mika kinta priklausomai nuo BTC nepastovumo lygio. Rezimai buvo identifikuoti
pagal BTC kintamumo kvantilius, suskirstant steb&jimus j Zemo, vidutinio ir
auksto nepastovumo grupes. Kiekvienam rezimui buvo atskirai jvertinti trys MS-
VAR modeliai: kriptovaliuty grazy, infliacijos ir monetarinés politikos atsako.

3.30 lentelé. Kriptovaliuty grazy autoregresiniai rysiai pagal nepastovumo rezimus
Table 3.30. Autoregressive relationships of cryptocurrency returns according to
volatility regimes

ReZimas Kintamasis BTC ETH BNB

L1.BTC graza | 0,012 0,035 -0,074*

Vidutinis nepastovumas | L1.ETH graza | —0,023 -0,017 0,062
L1.BNB gragza | 0,010 0,001 -0,050
L1.BTC graza | 0,195*** 0,091* -0,176**

Zemas nepastovumas L1.ETH graza | —0,095* 0,045 0,087
L1.BNB grgza | —0,126* -0,136* 0,055
L1.BTC graza | 0,005 0,122** 0,211%**

Aukstas nepastovumas L1.ETH graza | —0,139** —0,227*** | —0,357***
L1.BNB gragza | 0,015 -0,041 0,109
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3.31 lentelé. Makroekonominiy rodikliy ir monetarinés politikos reakcija pagal
nepastovumo rezimus

Table 3.31. Macroeconomic indicators and monetary policy response under regimes of
volatility

ReZimas Modelis Svarbiausi rezultatai
L BTC svyravimas: —0,276 (p = 0,12)
Infliacija (VKI)
Zemas nepas- FFR: 0,589*** (p = 0,00)
tovumas Monetariné politika | BTC svyravimas: 0,472* (p = 0,04)
(FFR) Reguliavimo indeksas: 0,771*** (p = 0,00)
o BTC svyravimas: 0,147 (p = 0,25)
Infliacija (VKI)
Aukstas ne- Auksas: 8,777*** (p = 0,00)
pastovumas Monetariné politika | BTC svyravimas: —2,040*** (p = 0,00)
(FFR) Reguliavimo indeksas: 0,654*** (p = 0,00)
Vidutinis ne- Infliacija (VKI) Modelis neiSsprendZiamas dél singuliarumo

pastovumas Monetariné politika | BTC svyravimas: —1,476** (p = 0,02)

Kriptovaliuty grazy dinamika rodo aiskius struktiirinius skirtumus tarp re-
zimy. Esant zemam nepastovumui, BTC graza yra stipriai autokoreliuota (0,195,
p < 0,001), o jos poveikis ETH (0,091, p < 0,1) ir BNB (0,176, p < 0,05) yra
didelis. ETH ir BNB grazos taip pat tarpusavyje saveikauja, taciau ne taip reiks-
mingai. Esant auk§tam nepastovumui, BTC graZzos poveikis BNB tampa dar stip-
resnis (0,211, p < 0,001), o ETH graza turi neigiama poveikj visoms trims kripto-
valiutoms (pvz., ETH — BTC: -0,139, p < 0,05). Tai rodo, kad didelio
nepastovumo saglygomis rinkos tampa labiau susijusios ir jautresnés tarpusavio
Sokams.

Infliacijos modeliai taip pat rodo rezimo priklausomybeg. Esant zemam nepas-
tovumui, FFR turi teigiamg ir reik§mingg poveikj CPI (0,589, p < 0,001), o BTC
kintamumas turi neigiamg, bet nereikSminga poveikj (0,276, p = 0,12).
Esant auk$tam nepastovumui, BTC kintamumo poveikis tampa teigiamas, bet taip
pat nereikSmingas (0,147, p = 0,25), o infliacijg stipriai veikia aukso graza (8,777,
p < 0,001). Vidutinio nepastovumo rezimu infliacijos modelis buvo nei$spren-
dziamas dél singuliarumo, kas gali rodyti per didelg kintamyjy koreliacijg ar duo-
meny trikuma.

Monetarinés politikos atsako funkcija rodo, kad FFR jautriai reaguoja j BTC
kintamumg ir reguliavimo indeksa, ta¢iau poveikio kryptis priklauso nuo rezimo.
Esant Zemam nepastovumui, BTC kintamumas turi teigiama poveikj FFR (0,472,
p <0,05), o esant aukStam — neigiamg (—2,040, p < 0,001). Tai rodo, kad centriniai
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bankai gali interpretuoti kriptovaliuty nepastovumg skirtingai priklausomai nuo
konteksto: kaip rizikos $altinj arba kaip signala apie finansinj nestabiluma. Regu-
liavimo indeksas visais rezimais turi teigiamga ir reikSminga poveikj FFR, stipriau-
sig esant zemam nepastovumui (0,771, p < 0,001).

3.7 pav. spalvy intensyvumo zemélapyje vizualiai pateikiami rezimo analizés
rezultatai, rodantys, kaip BTC svyravimas ir reguliavimo indeksas veikia federa-
liniy fondy norma (FFR) skirtingais nepastovumo rezimais. Horizontalioje asyje
pateikti aiskinamieji kintamieji, o vertikalioje — BTC nepastovumo rezimai: Ze-
mas, vidutinis ir aukstas.

Zemas - 0.472 0.771

Vidutinis 0.524
Aukstas 0.654
1
BTC svyravimas Reguliavimo indeksas

3.7 pav. BTC svyravimo ir reguliavimo poveikis FFR skirtingais nepastovumo rezimais
Fig. 3.7. Impact of BTC fluctuations and regulation on FFR in different
volatility regimes

Spalvy intensyvumas atspindi koeficiento dyd; ir kryptj. Mélynos spalvos ats-
palviai rodo teigiama poveikj, raudonos — neigiamg. Pvz., esant Zemam nepasto-
vumui, tiek BTC svyravimas (0,472), tiek reguliavimo indeksas (0,771) turi tei-
giama poveikj FFR. Tai gali buti interpretuojama kaip Centrinio banko reakcija i
stabilias rinkos sglygas ir grieztéjant] reguliavima. Auk$to nepastovumo re-
zimu BTC svyravimas turi stipry neigiamg poveikj (—2,040), o reguliavimo indek-
sas iSlieka teigiamas (0,654). Tai rodo, kad didéjanti kriptovaliuty rizika gali pas-
katinti monetarinj atsarguma.

Vidutinio nepastovumo rezimu BTC svyravimo poveikis yra taip pat neigia-
mas (-1,476), ta¢iau mazesnio intensyvumo, nei esant aukStam rezimui, 0 regu-
liavimo indeksas turi vidutinj teigiama poveikj (0,524). Sie rezultatai rodo,



110 3. EMPIRINIS INTEGRUOTO KRIPTOVALIUTU IR PINIGY POLITIKOS...

kad FFR jautrumas BTC rinkos saglygoms yra nuo rezimo priklausomas, o regu-
liavimo grieztumas iSlieka stabiliai reikSmingas visais rezimais.

Silumos zemélapis leidzia greitai identifikuoti, kada ir kaip monetariné poli-
tika reaguoja i kriptovaliuty rinkos pokycius, ir sustiprina kiekybine analize vizu-
aliniu jrodymu.

Taigi tyrimas parodé, kad kriptovaliuty grazos yra glaudziai susijusios su tra-
diciniais finansy rinkos kintamaisiais, ypa¢ S&P500 ir VIX indeksais, taciau jy
tiesioginis rysys su federaliniy fondy norma (FFR) yra statistiskai nereikSmingas.
Tai rodo, kad kriptovaliutos veikia kaip rizikingas turtas, jautrus rinkos nuotai-
koms, bet ne tiesioginiams monetariniams signalams.

GMM analizé atskleidé, kad BTC kintamumas turi reik§mingg neigiama po-
veikj infliacijai, o FFR teigiamai veikia vartotojy kainy indeksg. Monetarinés po-
litikos atsako funkcija parodé, kad FFR jautriai reaguoja j BTC kintamumg ir re-
guliavimo indeksa, ypa¢ esant auk§tam nepastovumui. Tai rodo, kad centriniai
bankai gali jtraukti kriptovaliuty rinkos salygas i savo sprendimy priémimo pro-
cesa.

Rezimo analizé papildomai atskleidé, kad kriptovaliuty grazy tarpusavio
priklausomybés ir monetarinés politikos reakcijos stipriai kinta priklausomai nuo
BTC nepastovumo lygio. Esant auk§tam nepastovumui, BTC ir ETH grazos tampa
labiau susijusios, o monetariné politika j BTC kintamumg reaguoja stipriau ir nei-
giamai. Reguliavimo indeksas islieka stabiliai reikSmingas visais rezimais, kas
rodo jo svarbg kaip politikos formavimo orientyra.

3.5 poskyrio rezultatai rodo, kad integruoto modelio patvirtinimo procediiros
nuosekliai pagrindzia identifikavimo patikimuma: endogeniskumo testai nepat-
virtina biitinybés laikyti FFR endogeniniu kriptovaliuty grazy lygtyse, o instru-
menty stiprumo jvertinimai patvirtina pasirinkty instrumenty tinkamumga. LIML
ir sistemos GMM rezultatai iSlaiko tg pacia bendra kryptj, kad kriptovaliuty kai-
nodara pirmiausia siejasi su tradiciniais finansy rinkos veiksniais, o pinigy politi-
kos kanalas islieka modeliuojamas per atskirus struktiirinius rysius, jskaitant sgsa-
jas su kintamumu ir reguliavimu. Rezimui priklausoma analizé papildomai
parodo, kad rysiai tarp kriptovaliuty ir monetarinés politikos gali Kisti priklauso-
mai nuo nepastovumo biisenos, todél toks tikrinimo dizainas yra suderinamas su
literatiira, kuri pabrézia rezimy svarbg ir sglyginj poveikiy pobiidj. Metodologis-
kai tai dera su Gawande ir Li (2009) akcentuota LIML nauda, sprendZiant identi-
fikavimo klausimus, su Wang (2015) rekomendacija taikyti instrumentiniy kinta-
muyjy diagnostikas, taip pat su Larcker ir Rusticus (2010) argumentu, kad 1V
taikymas turi biti pagrjstas aiskiais tinkamumo testais. Rezultaty interpretacija,
akcentuojant ribotg Soky perdavimg tarp kriptovaliuty ir tradiciniy rinky, yra ly-
ginama su Musholombo (2023) i$vada apie Soky perdavimo neaptikima. Galiau-
siai sglygiskumo ir asimetrijos akcentas yra suderinamas su Nguyen Quang et al.
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(2022) rezultatais, kurie parodo, kad neapibréztumo veiksniy poveikis kriptova-
liuty grazoms ir likvidumui néra vienodas.

Bendras modelis patvirtina, kad kriptovaliuty rinkos turi potencialg paveikti
monetarinés politikos perdavimo mechanizmus, ypa¢ per nepastovumo ir regulia-
vimo kanalus. Todél politikos formuotojams rekomenduojama jtraukti kriptova-
liuty rinkos stebésena j makroekonominj vertinima, ypac esant struktiiriniams 1ii-
ziams ar padidéjusiai finansinei rizikai.

3.6. Diskusija ir tyrimo apribojimai

Sio tyrimo empiriniai rezultatai suteikia jzvalgy apie sudétinga decentralizuoty
kriptovaliuty ir pinigy politikos perdavimo santykj. Analizuojant duomenis, §is
tyrimas patvirtina, kad kriptovaliutos daro didelj poveikj makroekonominiam sta-
bilumui, todél reikia pritaikyty politikos sistemy. Diskusija suskirstyta j keturis
pagrindines dalis aptariancias integruoto modelio modulius, po kuriy pateikiamas
hibridinés sistemos poveikio politikos formuotojams vertinimas.

Pirmasis modulis parodé¢, kad pinigy politikos sprendimai turi reikSmingg po-
veikj kriptovaliuty kainoms. BTC parodé stipriausig reakcijg j federaliniy fondy
normos poky¢ius su koeficientu —15 348,86 (p < 0,01), o ECB indéliy palikany
norma turéjo silpnesnj, bet vis tiek reik§minga poveikj (11 347,14, p < 0,01).
ETH ir BNB parod¢ silpnesng, bet statistiSkai reikSmingg reakcija, patvirtindami,
kad kriptovaliutos néra izoliuotos nuo tradiciniy finansy sistemy.

Pagrindiné¢ iSvada ta, kad JAV pinigy politika turi didesnj poveikj kriptova-
liuty rinkoms nei ECB priemonés. Kaip rodo 3.1 lentel¢, FED sprendimai paais-
kino iki 69,76 % BTC kainos svyravimy (R? = 0,6976), o ECB politika turéjo ne-
didelj poveikj, ypac iki COVID-19. Tai atitinka pasaulinj JAV dolerio kaip rizikos
turto, jskaitant kriptovaliutas, etalono suvokima. Judancio lango analizé taip pat
parodé, kad politikos poveikis sustipréjo krizés laikotarpiais (2020-2022 m.), kai
BTC R? padidéjo nuo 0,3944 iki 0,6188. Tai rodo, kad kriptovaliutos ekonomikos
suirutés metu elgiasi kaip spekuliacinis turtas.

Kintamumo modulis patvirtino, kad kriptovaliuty rinkoms btdingi dideli svy-
ravimai, kurie turi Salutinj poveikj infliacijai ir finansiniam stabilumui. Pazangiis
GARCH modeliai, ypa¢ MSGARCH ir EGARCH geriau nei tradiciniai modeliai
atspindéjo kriptovaliuty kintamumg. BTC Sokai padidino infliacijos jautruma
0,41 % didelés rizikos laikotarpiais, beveik tris kartus daugiau nei stabiliose rin-
kose.

Sie rezultatai turi tiesioginiy pasekmiy centriniams bankams. Jei kriptova-
liuty kintamumas virsija 80 % MSGARCH nustatytg slenkstj, politikos formuo-
tojai turéty agresyviau koreguoti paltikany normas, kad neutralizuoty infliacinj
spaudimg. FIGARCH modeliuose pastebéti ilgalaikés atminties efektai taip pat
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rodo, kad kriptovaliuty kintamumo Sokai trunka ilgiau nei tradicinése rinkose, to-
dél reikia imtis ilgalaikiy politikos priemoniy.

Treciajame modulyje kaip pagrindiniai kriptovaliuty grazos veiksniai buvo
nustatyti pasauliniai finansiniai rodikliai. VIX indeksas turéjo neigiamg poveikj
visoms kriptovaliutoms, 0 S&P 500 — teigiama. BNB labiau susij¢s su regioniné-
mis akcijy rinkomis, o tai rodo jos rySj su Europos rinka.

Grangerio priezastingumo testai patvirtino, kad pasauliniai veiksniai lemia
kriptovaliuty kainy pokycius, o ne atvirks¢iai. Tai reiskia, kad kriptovaliutos su-
geria iSorinius sukrétimus, o ne sukelia nepriklausoma kintamuma. Politikos for-
muotojams tai reiSkia, kad tradiciniy finansiniy rodikliy stebéjimas gali padéti nu-
matyti kriptovaliuty rinkos tendencijas.

Paskutiniame modulyje paaiskéjo, kad centriniai bankai palaipsniui kore-
guoja savo politika, reaguodami j kriptovaliuty tendencijas. TVP regresijos pa-
rodé, kad ECB jautrumas BTC kintamumui (p1,) per 2020-2022 m. krize padidéjo
nuo —0,001 iki 0,0988. Po 2022 m. priimtos reguliavimo priemongés padéjo stabi-
lizuoti §j jautruma ir sumazinti politikos jautruma 22 %.

Sie rezultatai atskleidzia pinigy politikos institucijy mokymosi procesa. Mo-
delio impulsy atsako funkcijos rodo, kad 15 % kintamumo $okas stabiliu laikotar-
piu léeme 1,482 % BTC atsaka, o krizés metu — tik —0,015 %. Tai patvirtina, kad
centriniai bankai pradéjo vertinti kriptovaliutas kaip sisteminés rizikos Saltinj.

Remiantis keturiy moduliy integracijos rezultatais, galima suformuluoti tris
esmines empirines iSvadas. Pirma, kriptovaliuty jautrumas pinigy politikos poky-
Ciams néra statiSkas — jis kinta priklausomai nuo vyraujanciy rinkos salygy. Tai
patvirtina skirtingi FFR koeficientai BTC atzvilgiu. Stabiliu laikotarpiu Sis povei-
kis sieké —0,0002 (p < 0,001), taciau jvykus krizei labai sustipréjo. Tai rodo, kad
politikos perdavimo mechanizmo intensyvumas priklauso nuo makroekonominés
aplinkos biisenos. Antra, slenkstiniy kintamumo riby identifikavimas suteikia mo-
deliui intervencing verte: kai bitkoino kintamumas virsija 80 %, impulso atsako
funkcijy reikSmés auksto kintamumo rezimu pasiekia — 2,040%. Tai leidzia poli-
tikos formuotojams remtis kiekybiniais kriterijais nustatant tinkama intervencijos
momentg. Trecia, reguliavimo indeksas (Z) statistiskai reik§mingai sumazino FFR
jautruma 0,5917 vieneto (p < 0,001), taip patvirtindamas, kad reguliavimo aplinka
atlieka stabilizuojancio buferio funkcija pinigy politikos perdavimo procese.

Nepaisant empiriskai pagrjsty rezultaty, tyrimas turi keleta apribojimy, j ku-
rivos butina atsizvelgti interpretuojant iSvadas. Pirmasis apribojimas susijes su
kriptovaliuty imties apimtimi: analizeé apsiribojo trimis dominuojan¢iomis kripto-
valiutomis — BTC, ETH ir BNB, kurios buvo atrinktos pagal 60 % rinkos kapita-
lizacijos aprépties kriterijy. Mazesnio likvidumo ar struktiiri§kai skirtingos krip-
tovaliutos gali pasizyméti i§ esmés kitokiu jautrumu monetarinés politikos
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pokyciams, todél gauty rezultaty apibendrinamumas platesnei skaitmeniniy ak-
tyvy klasei lieka ribotas. Taigi ateities tyrimai galéty jtraukti daugiau alternaty-
viyjy kriptovaliuty

Antrasis apribojimas yra susij¢s su egzogeniniy veiksniy apréptimi. Nors in-
tegruotas ARIMAX modelis identifikavo statistiSkai reikSmingus penkiy pasauli-
niy finansiniy kintamyjy — VIX, SP 500, CMC Crypto 200, DAX 30 ir aukso kai-
nos — koeficientus, o EUR/USD valiutos kursas buvo pasalintas dél statistiskai
nereik§mingo poveikio, Sie kintamieji neapima visy galimy Kriptovaliuty kainy
judéjima formuojanciy veiksniy. Geopolitiniai jvykiai, reguliaciniai sukrétimai ar
rinkos sentimentiniai veiksniai, neapimami penkiais egzogeniniais kintamaisiais,
lieka nejvertinti ir gali i§ dalies paaiSkinti nepaaiskintg kainy variacijg. Remiantis
Siuo apribojimu, nauja tyrimy Kryptis — geopolitiniai jvykiai, reguliaciniai sukré-
timai ar rinkos sentimentiniai veiksniai.

Treciasis apribojimas susijes su Centrinio banko duomeny geografine aprép-
timi: empirinéje analizéje buvo naudojami i$skirtinai Federalinio rezervo ir Euro-
pos Centrinio Banko politikos kintamieji. Sis pasirinkimas yra metodologiskai
pagristas, nes §iy dviejy institucijy politikos sprendimai paaiskina iki 70 %
bitkoino kainos svyravimy, o tai rodo, kad JAV ir euro zonos pinigy politika su-
daro dominuojancig institucine jéga, formuojancia globaliy kriptovaliuty rinky di-
namika. Vis délto sistemine reikSme turin¢iy centriniy banky — Anglijos banko,
Japonijos banko ar Kinijos liaudies banko — jtraukimas galéty atskleisti vertinga
papildoma dimensija. Stebint, kaip skirtingy valiuty zony monetarinés politikos
saveika su kriptovaliuty rinkomis evoliucionuoja dinamikoje, galima biity empi-
riSkai testuoti, ar Centrinio banko vaidmuo kriptovaliuty kainodaroje stipréja ar
silpnéja geografiskai diversifikuojantis politikos impulsams. Tolesni tyrimai ga-
léty jtraukti daugiau centriniy banky, tiriant juos dinamikoje, nustatant evoliuci-
nius pokycius.

Ketvirtasis apribojimas yra susijes su duomeny dazniu. Tyrime naudotos die-
nos uzdarymo kainos darbo dienomis — tai metodologiskai pagrjstas pasirinkimas,
uztikrinantis kriptovaliuty kainy dinamikos suderinamuma su centrinio banko po-
litikos sprendimy laiko strukttira. Taciau kriptovaliuty rinkos veikia be pertraukos
visg savaite, jskaitant savaitgalius ir §ventes, tod¢l dienos uzdarymo kainos darbo
dienomis neuzfiksuoja viso kainy judéjimo, ypac reakcijy j Centrinio banko pra-
neSimus, paskelbtus ne darbo valandomis. Didesnio daznio duomenys leisty ste-
béti, kaip rinka reaguoja iSkart po politikos sprendimy paskelbimo, bei tiksliau
atskirti strukttrinj politikos perdavimo poveikj nuo trumpalaikio spekuliacinio
triuk§mo. Taigi ateities tyrimai galéty jtraukti didesnio daznio duomenis.

Sie apribojimai nemazina modelio reik§més, bet nurodo tolesniy tyrimy kryp-
tis, tokias kaip platesniy duomeny rinky analizé ir alternatyviy metody taikymas.
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3.7. Treciojo skyriaus iSvados

Po integruoto hibridinio modelio, skirto kriptovaliuty pinigy politikai perduoti,
empirinio patvirtinimo padarytos $ios i§vados:

1. Sukurtas integruotas hibridinis ekonometrinis modelis suteikia tvirtg ana-

litinj pagrindg decentralizuoty kriptovaliuty poveikio pinigy politikos
veiksmingumui kiekybiniam jvertinimui. Derinant masininio mokymosi
metodus su pazangia ekonometrine analize — ,,Elastic Net* , ARIMAX,
kintamumo rezimo modeliavimu MSGARCH/EGARCH, modelis ats-
pindi netiesinius rysius ir politikos Salutinius poveikius, kuriy tradiciniai
metodai neaptinka. Aukstas modelio aiskinamasis pajégumas, pasiekian-
tis bitkoino atveju, patvirtina jo tinkamuma kriptovaliuty ir pinigy politi-
kos sgveikos analizei.

Kriptovaliutos pasizymi asimetriniu jautrumu pinigy politikos priemo-
néms, o skirtingi skaitmeniniai turtai reaguoja i politikos signalus pa-
gal skirtingus perdavimo kanalus. Bitkoinas stipriausiai reaguoja i
JAV Federalinés rezervy sistemos paliikany normy poky¢ius, jo kaina
sumazéja vidutiniSkai 15 348,86 USD esant 1 procentinio punkto pa-
lakany normos padidinimui. Eteris ir ,,Binance Coin‘ yra labiau vei-
kiami akcijy rinky dinamikos, ypa¢ S&P 500 indekso, kurio poveikio
koeficientas yra y = 0,18. Sie skirtumai rodo, jog pinigy politikos for-
muotojai turi taikyti diferencijuotus reguliavimo ir stebésenos meto-
dus, atspindincius skirtingas atskiry kriptovaliuty rinkos funkcijas ir
sistemines sgsajas.

Kintamumo rezimy analizé atskleidzia, kad auksto kintamumo laikotar-
piais bitkoino jautrumas infliacijos dinamikai labai padidéja, palyginti su
zemo kintamumo fazémis. MSGARCH modelis demonstruoja vidutinj
konvergencijos lygj rezimy kaitai fiksuoti, nors EGARCH specifikacija
pasizymi didesniu skaitiniu stabilumu ir yra tikslingesnis pasirinkimas
praktiskai taikyti auksto kintamumo salygomis.

Centriniy banky adaptacijos analizé rodo, kad Europos Centrinio Banko
jautrumas bitkoino kintamumui reik§mingai iSaugo po 2022 m. — nuo be-
veik nulinio lygio iki 0,0988, o reguliavimo poveikio koeficientas iliko
neigiamas. Tai liudija reguliavimo priemoniy stabilizuojamajj poveikj.
Federalinés rezervy sistemos politika pasizymi stipresniu poveikiu krip-
tovaliuty rinkoms nei Europos Centrinio Banko politika, ypa¢ kriziy lai-
kotarpiais 2020-2022 m.

Egzogeniniy veiksniy modulio rezultatai patvirtina dominuojancia globa-
liy finansiniy kintamyjy reikSme kriptovaliuty kainy dinamikoje. VIX
kintamumo indeksas daro reikSmingg neigiama poveikj kriptovaliuty gra-
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zai, 0 CMC Crypto 200 indeksas — stipriausia teigiamg. Grangerio prie-
zastingumo testai patvirtina, jog makroekonominiai veiksniai statistiskai
reikSmingai lemia kriptovaliuty kainas, o ne atvirks¢iai. Tai suteikia
empirinj pagrindg $iy kintamyjy jtraukimui j centriniy banky stebésenos
sistemas.

6. Remiantis empirinio patvirtinimo rezultatais, centriniams bankams reko-
menduojama aktyviai koreguoti pinigy politikos priemones, kai kriptova-
liuty kintamumas virsija 80 proc. slenkstj, nes Sioje riboje kriptovaliuty
svyravimai labai sustiprina infliacijos rizikas. CMC Crypto 200 indeksas
turéty buti sistemingai jtraukiamas j centriniy banky finansinio stabilumo
stebésenos platformas. Tarptautinis reguliavimo koordinavimas yra biiti-
nas, siekiant iSvengti reguliavimo arbitrazo ir susvelninti tarpvalstybinius
Kriptovaliuty rinky Salutinius poveikius.

7. Tyrimas apima keleta metodologiniy apribojimy, j kuriuos biitina atsiz-
velgti interpretuojant rezultatus ir planuojant tolesnius tyrimus. Empiriné
analizé apsiribojo trimis pagrindinémis kriptovaliutomis — bitkoinu, ete-
riu ir ,,Binance Coin®“, o XRP duomenys buvo naudoti tik kintamumo
analizéje. FIGARCH ir HYGARCH modeliai pasieké konvergencija tik
37,5-49,8 proc. atvejy, dél ko EGARCH specifikacija laikoma tinka-
mesné praktiniam taikymui. Nors instrumentiniai kintamieji, grindziami
prekybos apimtimis, patvirtino priezastinius ry$ius, nattraliy eksperi-
menty taikymas ateities tyrimuose galéty papildomai sustiprinti priezasti-
nés analizés patikimuma.

8. Disertacijoje sukurtas modelis prisideda prie mokslo ziniy plétros, su-
teikdamas kiekybinius politikos perdavimo kanaly jver¢ius, apiman-
Cius tiek tradicines, tiek nekonvencines pinigy politikos priemones
skirtingais rinkos rezimais. Sukurta adaptyviyjy reguliavimo slenksti-
niy rodikliy metodika leidzia tiksliai identifikuoti peréjimg j didesnés
sisteminés rizikos rezimus. Si metodika tampa pagrindu kriptovaliuty
kintamumo stabilumo indeksui, skirtam sisteminés rizikos lygiui ir tin-
kamoms politikos priemonéms jvertinti remiantis kiekybiniais rinkos
duomenimis.

9. Reguliavimo institucijoms rekomenduojama prioritetg teikti sistemine
jtaka turin¢iy makroekonominiy veiksniy, visy pirma CMC Crypto
200 ir VIX indeksy, stebésenai, o ne susitelkti vien j atskiras kriptova-
liutas, nes Sie indeksai pasizymi didesniu aiSkinamuoju pajégumu ir
stabilesniu rysiu su finansinio stabilumo rodikliais. Centriniams ban-
kams rekomenduojama kriptovaliuty kintamumo koeficientg jtraukti
kaip papildomg infliacijos rodiklj i standartines monetarinés politikos
informacines sistemas.
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10. Sis tyrimas sudaro pagrinda naujai paradigmai pinigy politikos forma-
vimo srityje, kurioje decentralizuotos kriptovaliutos sistemingai integruo-
jamos | makroekonomingés stabilumo stebésenos sistemas. Moduliné mo-
delio struktiira leidzia jj plésti ateityje, jtraukiant naujai atsirandancius
skaitmeninius turtus ir besivystancias rinky struktiiras, taip sudarant saly-
gas dirbtinio intelekto grindziamai pinigy politikos kalibravimo metodo-
logijai.



Bendrosios iSvados

1. Sisteminé mokslinés literatiros analizeé parod¢, kad decentralizuotos krip-
tovaliutos i§ esmés pakeité tradicing pinigy politikos aplinka, nes sufor-
mavo lygiagrecig finansing ekosistema, veikian¢ig uz centriniy banky
prieziiiros riby. Esamose teorinése ir analitinése prieigose iSrySkéjo trys
pagrindinés spragos: centriniams bankams triksta patikimy kiekybiniy
priemoniy kriptovaliuty perdavimo kanalams vertinti; taikomi modeliai
negeba tinkamai atspindéti netiesinés dinamikos, priklausancios nuo rin-
kos rezimo kriptovaliuty. Nepakankamas tarptautinis reguliavimo derini-
mas sudaro prielaidas reguliaciniam arbitrazui. Biitent $ios spragos pag-
rindzia disertacijoje sukurto integruoto hibridinio modelio poreikij.

2. Disertacijoje sukurtas ir metodologiskai pagrjstas integruotas hibridinis
ekonometrinis modelis, skirtas decentralizuoty kriptovaliuty poveikiui pi-
nigy politikos perdavimui kiekybiSkai vertinti skirtingais rinkos rezimais.
Modelj sudaro penki tarpusavyje susieti moduliai: 1) politikos perdavimo
modulis, kuriame taikoma ,,Elastic Net* regresija su ARIMA liekanomis;
2) kintamumo grjZtamojo ry$io modulis, grindziamas MSGARCH speci-
fikacijomis; 3) egzogeniniy veiksniy modulis, kuriame taikomi ARIMAX
ir ,,XGBoost*“ metodai; 4) Centrinio banko reakcijos funkcijos modulis,
paremtas laikui einant kintan¢iy parametry regresija su Kalmano filtra-
vimu; 5) integruota saveikos sistema, formalizuojanti dvikryptj ry§j tarp
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3.

kriptovaliuty rinky ir pinigy politikos. Kintamyjy atranka atlikta pasitel-
kiant ,,Elastic Net“ , Grangerio priezastingumo testus ir ,,XGBo0ost* svar-
bos vertinima, siekiant iSlaikyti tik statistiS8kai reikSmingus ir ekonomis-
kai pagristus veiksnius.

Nustatyti ir jvertinti pagrindiniai perdavimo kanalai, per kuriuos kripto-
valiutos veikia kainy stabiluma, kintamuma ir politikos jgyvendinima.
Empiriniai rezultatai parodé, kad paltikany normy kanalas islieka reiks-
mingas, taciau jo poveikis skirtingoms kriptovaliutoms nevienodas, todél
pinigy politikos perdavimas skaitmeninio turto rinkoje yra asimetriskas.
Taip pat nustatyta, kad kintamumo kanalas tampa ypa¢ svarbus tada, kai
kriptovaliuty rinkoje pereinama j padidéjusios rizikos biisena, nes tokio-
mis sglygomis sustipréja infliacinis spaudimas ir iSauga sistemings rizikos
tikimybé. Be to, turto kainy kanalas didina uzkrato poveikj platesnei fi-
nansy sistemai, o valiutos kurso kanalg iSkraipo kriptovaliutomis grin-
dziami tarpvalstybiniai kapitalo srautai, silpninantys tradiciniy pinigy po-
litikos priemoniy veiksminguma.

Empirinis modelio patikrinimas, atliktas naudojant ECB ir Federalinés re-
zervy sistemos politikos duomenis bei kriptovaliuty rinkos reakcijas, pat-
virtino modelio tinkamuma analizuoti kriptovaliuty ir pinigy politikos sa-
veika skirtingomis rinkos salygomis. Grangerio priezastingumo testai
parodé, kad kriptovaliuty kainy poky¢ius lemia makroekonominiai veiks-
niai, ypac pasaulinio finansinio neapibréztumo ir tradiciniy finansy rinky
rodikliai. Vadinasi, kriptovaliutos labiau sugeria iSorinius $okus, nei pa-
¢ios kuria savarankiska sisteminj nestabilumg. Tyrimas taip pat atskleidé,
kad centriniy banky reakcija j kriptovaliuty rinkos svyravimus yra prisi-
taikanti, taciau nevienodo intensyvumo, o Federalinés rezervy sistemos
poveikis kriptovaliuty rinkoms yra stipresnis ir greitesnis nei ECB povei-
Kis.

Disertacijoje sukurtas modelis suteikia tvirta analitinj pagrinda toles-
niems kriptovaliuty ir pinigy politikos sgveikos tyrimams, ta¢iau tyrimo
apribojimai yra susij¢ su pasirinkta empirine imtimi ir taikyty duomeny
pobiidziu. Analizéje buvo nagrinéjamos pagrindinés kriptovaliutos ir
ECB bei Federalinés rezervy sistemos politikos duomenys, todél ateityje
tyrimg buty tikslinga plésti, jtraukiant platesnj skaitmeninio turto spektra,
papildomus sisteminés svarbos centrinius bankus ir didesnio daznio duo-
menis. Tokia plétra sudaryty prielaidas dar iSsamiau atskleisti kriptova-
liuty ir pinigy politikos saveikos mechanizmus bei toliau plétoti modelio
taikymo galimybes kintancioje skaitmeniniy finansy aplinkoje.
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Summary in English

Introduction

Problem Formulation

The digital revolution has fundamentally changed the world’s financial systems with the
advent of decentralised cryptocurrencies. Since Nakamoto (2008) introduced bitcoin,
these digital assets have grown from obscure cryptographic experiments into a market
worth USD 2.5 trillion (CoinMarketCap) and are challenging traditional monetary policy
systems.

The International Monetary Fund (2023) warned that the borderless nature of cryp-
tocurrencies and their independence from central bank oversight pose unprecedented chal-
lenges to macroeconomic stability, particularly in developing economies where their use
exceeds 30%. The disruptive potential of cryptocurrencies has become particularly appar-
ent during recent financial crises. As documented by the Bank for International Settle-
ments (2022), the collapse of TerraUSD in May 2022 wiped out USD 40 billion in market
value and caused contagion effects in traditional financial markets. On the other hand,
cryptocurrency transactions provided critical financial infrastructure to Ukraine following
Russia’s invasion, and in Argentina, where annual inflation reached 211% in 2023 (Inter-
national Monetary Fund, 2023), they were used as insurance against inflation risk. These
paradoxical characteristics — a combination of systemic risk and financial innovation —
pose fundamental challenges for monetary policymakers.

Traditional monetary policy frameworks designed for centralised financial systems
are becoming increasingly inadequate in this new environment. As Carstens (2021) noted,
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“cryptocurrencies are the Achilles heel of monetary sovereignty”. Empirical research by
Cornelli et al. (2023) showed that Federal Reserve policy decisions explain up to 70% of
bitcoin price fluctuations, which contradicts the theoretical notion of this asset’s independ-
ence from traditional finance. The European Central Bank’s Markets in Crypto-Assets
Regulation (MiCA) is a belated attempt to address these challenges, but, as argued by
Manaa et al. (2021), such reactive measures do not provide comprehensive solutions.
Three critical gaps emerge in this evolving situation. First, central banks lack robust ana-
lytical frameworks to quantify the transmission channels of cryptocurrencies. Second, ex-
isting models cannot adequately reflect the nonlinear dynamics of cryptocurrency markets,
where fluctuations often exceed 80% during crises. Third, the absence of international
coordination mechanisms creates opportunities for regulatory arbitrage, as demonstrated
by the different approaches of the U.S. Securities and Exchange Commission and EU reg-
ulators (Arner et al., 2023). This dissertation addresses these challenges by developing an
integrated econometric model that systematically analyses the impact of decentralised
cryptocurrencies on monetary policy transmission. This research provides policymakers
with tools to maintain macroeconomic stability while accommodating financial innovation
in the digital age.

Relevance of the Dissertation

The growing influence of decentralised cryptocurrencies on global financial systems poses
urgent challenges for monetary policy systems, as highlighted in the Bank for International
Settlements’ (2022) report and recent research, which estimates that the capitalisation of
cryptocurrency markets exceeds USD 2.5 trillion and their use in developing economies
exceeds 30%. The International Monetary Fund (2023) warned that traditional policy in-
struments are no longer sufficient to address the high volatility and cross-border nature of
cryptocurrencies, particularly in light of the ECB’s (2023) findings on the strong links
between cryptocurrency markets and traditional financial systems. This dissertation ex-
amines and fills these critical gaps by developing an integrated econometric model to
quantify the impact of cryptocurrencies on money transmission channels, providing poli-
cymakers with the necessary tools to maintain stability without hindering financial inno-
vation in the digital age.

Object of Research

The object of this research is an integrated econometric machine learning model that links
the behaviour of a decentralised cryptocurrency market with the effectiveness of monetary

policy.

Aim of the Dissertation

The dissertation mainly aims to develop and empirically validate a hybrid model that
quantitatively assesses the impact of decentralised cryptocurrencies on monetary policy
transmission, allowing policymakers to adapt macroeconomic stability frameworks in the
digital era.
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Tasks of the dissertation

To achieve its aim, the dissertation has the tasks to:

1.

To analyse scientific literature on decentralised cryptocurrencies and monetary
policy transmission mechanisms in order to develop a conceptual framework for
the dissertation.

To develop and methodologically ground an integrated econometric model that
quantifies the impact of cryptocurrencies on the effectiveness of monetary policy
in different market systems.

To identify and assess the main transmission channels through which cryptocur-
rencies affect price stability, volatility, and policy implementation.

To empirically validate the proposed model using ECB and Federal Reserve pol-
icy data and cryptocurrency market reactions.

Research Methodology

The following methods were used in the research:

1.
2.

Systematic literature review.

Machine learning-based models (Elastic Net with ARIMA residuals) to isolate
the impact of policy transmission.

Extended volatility modelling (MSGARCH/EGARCH) to capture regime-de-
pendent behaviour and structural breaks.

Time-varying parameter regression with Kalman filtering to analyse central bank
adjustment reactions.

Impulse response testing to assess the model’s robustness under different market
conditions.

Scientific Novelty of the Dissertation

The following new results in economic science were obtained during the preparation of
the dissertation:

1.

An integrated econometric model was developed to analyse the impact of decen-
tralised cryptocurrencies on monetary policy transmission. It includes policy
transmission analysis enhanced by machine-learning technologies, regime-
switching variability modelling, and adaptive central bank response mechanisms
designed to maintain macroeconomic stability in digital financial ecosystems.

A comprehensive system of cryptocurrency transmission channels has been de-
veloped, showing the asymmetric impact of monetary policy on different digital
assets (bitcoin shows a sensitivity of USD -15,348 to a 1% change in the Fed
interest rate, while ether and binance coin show different reaction patterns), al-
lowing for the application of tailored policy approaches based on cryptocurrency
market segments.

A set of mechanisms for setting volatility thresholds has been developed. These
indicators have become the basis for a cryptocurrency volatility stability index
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designed to assess the level of systemic risk and appropriate policy measures,
based on quantitative market data and structural changes in cryptocurrency be-
haviour.

Practical Value of the Research Findings

The research provides central banks with guantitative tools to monitor cryptocurrency
markets and implement policy measures in a timely manner. The developed model allows
policymakers to anticipate financial instability caused by cryptocurrencies using its vola-
tility thresholds and scenario analysis capabilities. The dissertation provides financial reg-
ulators with evidence-based guidance on when and how to intervene in cryptocurrency
markets, particularly in the event of high volatility (c > 80%).

The proposed adaptive policy framework is a decision-making tool for monetary
policy authorities dealing with decentralised finance. Market participants can use trans-
mission channel analysis to develop more effective investment strategies that consider the
policy linkages of cryptocurrencies. The research also provides a basis for international
cooperation on cryptocurrency regulation, given the cross-border nature of digital asset
markets.

The dissertation results are particularly valuable for central banks in developing
countries, where cryptocurrency use exceeds 30%, helping them to balance financial in-
novation and macroeconomic stability. The modular structure of the model allows for fu-
ture expansion to include additional digital assets.

Defended Statements

1. Decentralised cryptocurrencies have become systemic actors in monetary policy
transmission and therefore need to be integrated into macroeconomic models.

2. The volatility of cryptocurrencies is consistent with regime-specific patterns that
enhance policy effectiveness in times of crisis.

3. Central banks need to adopt adaptive frameworks with indicators specific to
cryptocurrencies to maintain the stability of digital finance ecosystems.

4. International policy coordination is necessary to reduce the cross-border impact
of cryptocurrency markets.

Approval of the Research Findings

The dissertation topic has been discussed in eight scientific articles: four were published
in scientific journals included in the Clarivate Analytics Web of Science or Scopus data-
bases (Peciulis & Vasiliauskaité, 2023; Peciulis & Vasiliauskaite, 2024; Peciulis & Vasil-
iauskaité, 2024; Peciulis & Vasiliauskaité, 2025) and two were published in peer-reviewed
international conference proceedings (Peciulis & Vasiliauskaité, 2023; Peciulis & Vasili-
auskaite, 2021).

The results of the research conducted in the dissertation were published at three in-
ternational scientific conferences in Lithuania and abroad:

— 15th International Conference on Statistics and Economics, 9-11 September

2021, Prague, Czech Republic.
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— 13th International Scientific Conference “Business and Management 2023, 11—
12 May 2023, Vilnius, Lithuania.
—  -International Scientific Conference “Latest Trends in Economics, Culture, and
the Humanities (etECH2025)”, 23-23 April 2025, Riga, Latvia.
The author gave four presentations at doctoral seminars at Vilnius Gediminas Tech-
nical University and one presentation at Eka University of Applied Sciences in Latvia.

Structure of the Dissertation

The dissertation consists of an introduction, three chapters, general conclusions, a list of
references, a list of the author’s publications and a summary in English. The total volume
of the dissertation is 173 pages. It has 9 numbered figures, 37 numbered tables, 27 num-
bered formulas, and 217 literature sources.

1. Theoretical Foundations of the Interaction Between
Cryptocurrencies and Monetary Policy

The rapid digitisation of global financial systems has catalysed the emergence of decen-
tralised cryptocurrencies, fundamentally challenging the theoretical and institutional foun-
dations of monetary policy. This chapter provides a comprehensive theoretical analysis of
the evolving interaction between cryptocurrencies and monetary policy, focusing on their
monetary functions, transmission channel disruptions, central bank responses, and macro-
economic implications. Drawing on a wide range of academic and institutional literature,
the chapter establishes the conceptual basis for the dissertation’s empirical and methodo-
logical framework. The rise of cryptocurrencies, particularly since the introduction of
Bitcoin by Nakamoto (2008), has redefined the concept of money by eliminating tradi-
tional intermediaries such as central banks and commercial banks. These digital assets
operate on decentralised, cryptographically secured blockchain networks, enabling peer-
to-peer transactions without centralised oversight (Ramadoss, 2022; Aljabr et al., 2019;
Saxena et al., 2021; Bahr et al., 2024).

The market capitalisation of cryptocurrencies surpassed USD 3 trillion in 2021
(World Bank, 2021), rivalling the GDP of major economies. This exponential growth has
forced monetary authorities to reconsider the role of cryptocurrencies in modern financial
systems. Scholars such as Sharma and Agarwal (2024) argued that cryptocurrencies fun-
damentally alter the institutional architecture of money, while Nabilou (2020) raises con-
cerns about the adequacy of existing regulatory frameworks.

Cryptocurrencies increasingly fulfil the classical functions of money-medium of ex-
change, store of value, and unit of account (Menger, 1892; Keynes, 1937; Pernice et al.,
2019). However, their effectiveness varies. For instance, bitcoin’s use as a medium of
exchange remains limited due to scalability constraints, which have been partially ad-
dressed through the Lightning Network (Sarode et al., 2023; Guasoni et al., 2024).

As a store of value, Bitcoin is often compared to gold due to its deflationary supply
algorithm and decentralised nature (Jain et al., 2023). Yet, its volatility and regulatory
uncertainty pose significant challenges (Sakariyahu et al., 2024; Welch, 2023). Stable-
coins, such as USDT and USDC, offer greater stability, but algorithmic variants like DAI
remain vulnerable (Duan & Urquhart, 2023; Sobanski et al., 2023; Thanh et al., 2023).
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Cryptocurrencies also promote financial inclusion, particularly in regions with underde-
veloped banking infrastructure. Chainalysis (2021) reported a 1200% increase in crypto
adoption in Sub-Saharan Africa between 2020 and 2022, driven by platforms like Paxful.
However, this democratisation of finance undermines monetary sovereignty, as noted by
Dadhich et al. (2024).

Table S1.1. Scientific Definitions of Cryptocurrencies

Author Cryptocurrency Definitions

Cryptocurrencies are decentralised digital currencies that use cryptographic
Nakamoto A - - o . .

encryption instead of financial intermediaries, enabling direct peer-to-peer
(2008) - . -

transactions via blockchain.

. Cryptocurrencies are digital assets designed to function as a medium of ex-

Bohme et al. A

change, secured by cryptography and operating independently of central au-
(2015) . . ,

thority through decentralised consensus mechanisms.
Catalini & S. | Cryptocurrencies are blockchain-based systems that enable value transfer
Gans (2019) within a network without intermediaries, using cryptographic encryption.

Cryptocurrencies are digital tokens that are programmable, operate interna-
Yermack tionally without borders, possess store-of-value and medium-of-exchange
(2015) characteristics, but their volatility often limits their usefulness as units of ac-

count.

Cryptocurrencies are privately issued digital assets based on decentralised
BIS (2021) ledger technology for transaction validation, lacking intrinsic value or issuer

claims.

International
Monetary
Fund (2020)

Cryptocurrencies are a subset of crypto-assets designed to function as alter-
native payment systems, although their legal status as “currency” remains
disputed.

Cryptocurrencies are decentralised digital platforms combining cryptographic

E:Z%nl%)& He security, token economics, and consensus algorithms to enable trustless
transactions.

D Cryptocurrencies are hybrid instruments with characteristics of both com-
yhrberg " . A - )

(2016) n_mkdltles (e.g., gold) and currencies, offering potential for hedging market

risk.

Bank of Can- | Cryptocurrencies are digital tokens whose value arises from network effects,

ada (2014) where user adoption drives demand and liquidity.

Foley et al. Cryptocurrencies are decentralised, regulation-resistant digital assets that en-

(2019) able anonymous transactions, often associated with illicit activities.

Schilling & Cryptocurrencies are speculative bubbles with no fundamental value, sus-

Uhlig (2019) | tained only by self-fulfilling expectations of future acceptance.

Wheatley Cryptocurrencies are digital platforms combining monetary and technologi-

(2024) cal innovations, where miners validate transactions in exchange for rewards.

Baur et al. Cryptocurrencies are digital alternatives to conventional currencies, offering

(2018) anonymity and decentralisation, but lacking legal tender status.
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Table S1.1 presents a synthesis of scientific definitions of cryptocurrencies from
leading academic and institutional sources. These definitions converge on core attributes
such as decentralisation, cryptographic security, and blockchain-based transaction valida-
tion. However, perspectives diverge regarding their economic role: some view cryptocur-
rencies as speculative assets, while others emphasise their potential for financial inclusion
and innovation (Catalini & Gans, 2019). This diversity underscores the hybrid nature of
cryptocurrencies and their disruptive potential in monetary systems.

The decentralised nature of cryptocurrencies challenges central banks’ ability to con-
trol money supply and interest rates. Fama et al. (2024) highlight the weakening of interest
rate transmission mechanisms, especially in high-inflation economies like Argentina,
where crypto usage doubled during the 211% inflation crisis in 2023 (BIS, 2023; Statista,
2023). Monetary policy traditionally operates through four main transmission channels:
interest rate, exchange rate, asset price, and credit channels (Switala et al., 2021; ). These
mechanisms influence macroeconomic variables such as inflation, output, and employ-
ment (Bernanke & Blinder, 1988).

The interest rate channel, considered the cornerstone of monetary transmission (Moi-
seev, 2020), is disrupted by cryptocurrencies. While central banks adjust policy rates to
influence borrowing costs, crypto markets often respond asymmetrically. Empirical evi-
dence shows that Federal Reserve decisions explain up to 70% of Bitcoin price fluctua-
tions (Cornelli et al., 2023), contradicting the notion of crypto independence.

The exchange rate channel is similarly affected. Cryptocurrencies facilitate border-
less transactions, complicating capital flow management and undermining currency con-
trol (Hussain, 2022; Auer, 2022). For example, during the 2022 Russian ruble crisis,
Tether transactions surged by 350%, illustrating crypto’s role in capital flight.

Asset price channels are destabilised by crypto-induced volatility. The collapse of
TerraUSD in 2022 triggered a 12% drop in technology stocks, highlighting the systemic
risk posed by crypto markets (Choi & Wang, 2024). Credit channels are disrupted by DeFi
platforms, which enable decentralised lending and bypass traditional banking systems
(Marshal & Toby, 2021; Chakravarty, 2015; Ansari & Sensarma, 2023).

These disruptions necessitate new analytical frameworks. Xing and Wang (2024)
argued that crypto ecosystems create parallel financial systems, while Liu and Hu (2022)
emphasised the need to revise policy transmission models. Yang and Zhou (2022) ex-
plored how CBDCs, such as China’s e-CNY, offered alternative transmission mecha-
nisms.

The chapter concludes that traditional models are insufficient to capture the nonlin-
ear dynamics introduced by cryptocurrencies. It calls for hybrid modelling approaches that
integrate machine learning and econometrics to quantify crypto-induced distortions.

2. Methodological Framework for Cryptocurrency and
Monetary Policy Interaction in the Digital Economy

The methodological framework developed in this chapter is designed to systematically
quantify the interaction between decentralised cryptocurrencies and traditional monetary
policy instruments. It responds to the analytical limitations of conventional econometric
models when applied to digital financial ecosystems. It also proposes a hybrid system that
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integrates machine-learning techniques with advanced time-series econometrics. The
framework is structured to capture nonlinear dynamics, regime-dependent volatility, and
bidirectional feedback mechanisms between central bank actions and cryptocurrency mar-
kets.

At the core of the framework lies the CMP-1A model — a modular, hybrid analytical
system that combines Elastic Net regression, ARIMA residual modelling, regime-switch-
ing GARCH specifications, and time-varying parameter estimation. The model is con-
structed to reflect the structural complexity of cryptocurrency markets, which are charac-
terised by high volatility, frequent structural breaks, and sensitivity to both endogenous
monetary shocks and exogenous macro-financial factors.

The integration of machine learning and econometrics is motivated by the inade-
quacy of traditional models, such as VAR and OLS, in capturing the behaviour of decen-
tralised assets. These models assume linearity and parameter stability, which are often
violated in cryptocurrency markets. Elastic Net regression is selected for its ability to han-
dle multicollinearity and perform variable selection in high-dimensional settings. ARIMA
residual modelling is incorporated to address autocorrelation in financial time series, en-
suring that the regression outputs are statistically robust.

Volatility modelling is achieved using MSGARCH and FIGARCH specifications.
MSGARCH allows for regime-switching behaviour, capturing transitions between low
and high-volatility states, while FIGARCH models long-memory effects, which are prev-
alent in crypto asset returns. These models are essential for identifying volatility thresh-
olds that may trigger monetary policy responses or signal systemic risk.

Time-varying parameter regression is employed to model the adaptive behaviour of
central banks. Kalman filtering is used to estimate dynamic coefficients that reflect the
evolving sensitivity of monetary policy to cryptocurrency market conditions. This com-
ponent of the framework enables the analysis of institutional responses to digital asset
volatility and regulatory developments.

Policy Transmission Module: This module quantifies the direct impact of monetary
policy instruments, such as interest rates and quantitative easing, on cryptocurrency prices.
It uses Elastic Net regression with ARIMA residuals to isolate the effects of policy shocks
while controlling for autocorrelation and multicollinearity.

Volatility Feedback Module: This module models the endogenous volatility dynam-
ics of cryptocurrency markets using MSGARCH and FIGARCH specifications. It captures
regime-dependent behaviour and long-memory effects, allowing for the identification of
volatility regimes that may influence macroeconomic stability.

Exogenous Factor Module: This module integrates global financial indicators, in-
cluding equity indices, volatility indices, and commadity prices, using ARIMAX and
XGBoost. It assigns dynamic weights to these factors based on their predictive importance
and statistical significance, ensuring that the model accounts for broader market condi-
tions.

Central Bank Response Function Module: This module models the adaptive behav-
iour of central banks using time-varying parameter regression. It estimates the sensitivity
of monetary policy instruments to cryptocurrency volatility and regulatory intensity,
providing insights into institutional responses to digital financial disruptions.
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Fig. S2.1. Methodological structure of the integrated hybrid model

Integrated Interaction System: This module combines the outputs of the previous
modules into a simultaneous equation system that captures bidirectional interactions be-
tween monetary policy, cryptocurrency markets, and macroeconomic indicators. It for-
malises the feedback loops inherent in the digital financial ecosystem.

The structural logic of the CMP-1A model is illustrated in Figure S2.1, which pre-
sents the methodological architecture of the integrated system. The diagram depicts the
flow of information between policy shocks, crypto price reactions, volatility dynamics,
macroeconomic outcomes, and central bank responses. It emphasises the circular causality
and regime-dependent transitions that characterise the interaction between decentralised
assets and monetary institutions.
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Figure S2.1 displays five modules: Elastic Net + ARIMA (policy transmission),
MSGARCH/FIGARCH (volatility modelling), ARIMAX + XGBoost (exogenous fac-
tors), TVP regression (central bank response), and the integrated CMP-IA system. Arrows
indicate feedback loops and regime-dependent transitions. The selection of variables is
guided by empirical relevance and theoretical consistency. The model includes three pri-
mary categories of variables. Monetary Policy Variables: These include the ECB and Fed-
eral Reserve interest rates, unconventional monetary policy tools (UMPT), and regulatory
indices derived from MiCA and FATF frameworks. Cryptocurrency Variables: The model
focuses on Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), and Binance Coin (BNB), which together
represent over 60% of global market capitalisation. These assets are selected for their sys-
temic importance and data availability. Exogenous Variables: These include the VIX vol-
atility index, S&P 500 returns, CMC Crypto 200 index, DAX 30 returns, and gold prices.
These indicators are incorporated to control for global financial conditions and investor
sentiment. Variable selection is performed using Elastic Net shrinkage, Granger causality
testing, and XGBoost feature importance analysis. This multi-method approach ensures
that only statistically significant and economically meaningful variables are retained in
the final model.

3. Approbation of an Integrated Cryptocurrency and Monetary
Policy Transmission Model

The empirical results of the dissertation provide insights into the complex relationship
between decentralised cryptocurrencies and monetary policy transmission. By analysing
the data, this study confirms that cryptocurrencies have a significant impact on macroeco-
nomic stability, which requires tailored policy frameworks. The discussion is divided into
four main parts discussing the modules of the integrated model, followed by an assessment
of the implications of the hybrid framework for policymakers.

The first module showed that monetary policy decisions have a significant impact on
cryptocurrency prices. BTC showed the strongest reaction to changes in the Federal Funds
rate, with a coefficient of -15,348.86 (p < 0.01), while the ECB deposit rate had a weaker
but still significant effect (-11,347.14, p < 0.01). ETH and BNB showed a weaker but
statistically significant reaction, confirming that cryptocurrencies are not isolated from
traditional financial systems.

The main conclusion is that U.S. monetary policy has a greater impact on cryptocur-
rency markets than ECB measures. As shown in Table 3.1, Fed decisions explained up to
69.76% of BTC price volatility (R?=0.6976), while ECB policies had a negligible impact,
especially in the pre-COVID-19 period, consistent with the global perception of the U.S.
dollar as a benchmark for risk assets, including cryptocurrencies. The moving-window
analysis also showed that the policy impact was stronger during crisis periods (2020—
2022), when BTC R? increased from 0.3944 to 0.6188, indicating that cryptocurrencies
behave as speculative assets during economic turmoil. The volatility module confirmed
that cryptocurrency markets are characterised by high volatility, with spillover effects on
inflation and financial stability. Advanced GARCH models, especially MSGARCH and
EGARCH, better captured the volatility of cryptocurrencies than traditional models. BTC
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shocks increased inflation sensitivity by 0.41% during periods of high risk, almost three
times as much as in stable markets.

These results have direct implications for central banks. If cryptocurrency volatility
exceeds the 80% threshold set by MSGARCH, policymakers should adjust interest rates
more aggressively to neutralise inflationary pressures. The long-term memory effects ob-
served in FIGARCH models also suggest that cryptocurrency volatility shocks last longer
than in traditional markets, requiring long-term policy responses.

The third module identified global financial indicators as the main drivers of crypto-
currency returns. The VIX index negatively affected all cryptocurrencies, while the S&P
500 had a positive impact. BNB is more correlated with regional stock markets, indicating
its connection with the European market. Granger causality tests confirmed that global
factors drive cryptocurrency price movements, and not vice versa. Consequently, crypto-
currencies absorb external shocks rather than generating independent volatility. For poli-
cymakers, this means that monitoring traditional financial indicators can help predict cryp-
tocurrency market trends.

The last module revealed that central banks are gradually adjusting their policies in
response to cryptocurrency trends. TVP regressions showed that the ECB’s sensitivity to
BTC volatility (pi) increased from -0.001 to 0.0988 during the 2020-2022 crisis. Regula-
tory measures adopted after 2022 helped stabilise this sensitivity and reduce policy sensi-
tivity by 22%.

These results reveal the learning process of monetary policy institutions. The
model’s impulse response functions show that a 15% volatility shock resulted in a 1.482%
BTC response during the stable period, but only -0.015% during the crisis, confirming that
central banks have begun to assess cryptocurrencies as a source of systemic risk.

Based on the results of the integration of the four modules, three key empirical con-
clusions can be formulated. First, the sensitivity of cryptocurrencies to changes in mone-
tary policy is not static, as it varies depending on the prevailing market conditions. This is
confirmed by the different FFR coefficients for BTC; in a stable period, this effect reached
-0.0002 (p < 0.001), but during the crisis, it significantly increased, indicating that the
intensity of the policy transmission mechanism depends on the state of the macroeconomic
environment. Second, the identification of threshold volatility limits gives the model an
intervention value: when Bitcoin volatility exceeds 80%, the values of the impulse re-
sponse functions in the high volatility regime reach -2.040%, which allows policymakers
to rely on quantitative criteria to determine the appropriate moment of intervention. Third,
the regulatory index (Z) statistically significantly reduced the FFR sensitivity by 0.5917
units (p < 0.001), thus confirming that the regulatory environment plays a stabilising
buffer role in the monetary policy transmission process.

Despite the empirically based results, the study has several limitations that must be
considered when interpreting the findings. The first limitation is related to the size of the
cryptocurrency sample: the analysis was limited to the three dominant cryptocurrencies —
BTC, ETH, and BNB — which were selected according to the criterion of 60% market
capitalisation coverage. Less liquid or structurally different cryptocurrencies may have
significantly different sensitivity to monetary policy changes, so the generalizability of the
results to a wider class of digital assets remains limited. Therefore, future studies could
include more alternative cryptocurrencies.
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The second limitation is related to the coverage of exogenous factors. Although the
integrated ARIMAX model identified statistically significant coefficients for five global
financial variables — VIX, SP 500, CMC Crypto 200, DAX 30 and gold prices — and the
EURUSD exchange rate was removed due to its statistically insignificant effect, these
variables do not exhaust all possible factors shaping the price movements of cryptocur-
rencies. Geopolitical events, regulatory shocks, or market sentiment factors not captured
by the five exogenous variables remain under-estimated and may partially explain the un-
explained price variation. Supporting this limitation, a new research direction would be to
investigate geopolitical events, regulatory shocks, or market sentiment factors.

The third limitation concerns the geographical coverage of central bank data: the
empirical analysis used the policy variables of the Federal Reserve and the European Cen-
tral Bank exclusively. This choice is methodologically justified, as the policy decisions of
these two institutions explain up to 70% of the Bitcoin price fluctuations, indicating that
U.S. and eurozone monetary policy constitute the dominant institutional force shaping the
dynamics of global cryptocurrency markets. However, the inclusion of other systemically
important central banks — the Bank of England, the Bank of Japan, or the People’s Bank
of China — could reveal a valuable additional dimension: by observing how the interaction
of monetary policy of different currency zones with cryptocurrency markets evolves in
dynamics, it would be possible to empirically test whether the role of the central bank in
cryptocurrency pricing strengthens or weakens with the geographical diversification of
policy impulses, providing a basis for raising the broader scientific question of whether
global cryptocurrency markets are converging towards a multipolar monetary sensitivity
structure or maintaining the dominance of the U.S. dollar cycle. Subsequent studies could
include more central banks, studying them in dynamics, and identifying evolutionary
changes. The fourth limitation is related to the frequency of data. The study used daily
closing prices on weekdays — this is a methodologically justified choice that ensures the
compatibility of cryptocurrency price dynamics with the time structure of central bank
policy decisions. However, cryptocurrency markets operate continuously throughout the
week, including weekends and holidays, so daily closing prices on weekdays do not cap-
ture the full range of price movements — especially reactions to central bank announce-
ments made outside of business hours. Higher-frequency data would allow for observing
how the market reacts immediately after policy announcements and more accurately sep-
arate the structural effects of policy transmission from short-term speculative noise. Future
research could therefore include higher-frequency data.

These limitations do not diminish the value of the model, but point to directions for
further research, such as the analysis of broader data markets and the application of alter-
native methods.

After empirical validation of the integrated hybrid model for the transmission of
monetary policy through cryptocurrencies, the following conclusions were drawn:

1. The developed integrated hybrid econometric model provides a solid analytical
basis for quantifying the impact of decentralised cryptocurrencies on the effec-
tiveness of monetary policy. By combining machine-learning methods with ad-
vanced econometric analysis — Elastic Net, ARIMAX, volatility regime model-
ling MSGARCH/EGARCH — the model captures nonlinear relationships and
policy side effects that traditional methods do not detect. The high explanatory
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power of the model, achieved in the case of Bitcoin, confirms its suitability for
analysing the interaction between cryptocurrencies and monetary policy.

2. Cryptocurrencies are characterised by asymmetric sensitivity to monetary policy
measures. Different digital assets respond to policy signals through different
transmission channels. Bitcoin reacts most strongly to changes in the interest
rates of the U.S. Federal Reserve System. Its price decreases by an average of
USD 15,348.86 for a 1-percentage-point increase in the interest rate. Ethereum
and binance coin are more affected by the dynamics of stock markets, especially
the S&P 500 index, which has an impact coefficient of y = 0.18. These differ-
ences indicate that monetary policymakers need to apply differentiated regula-
tory and monitoring approaches that reflect the different market functions and
systemic links of individual cryptocurrencies.

3. The analysis of volatility regimes reveals that during periods of high volatility,
bitcoin’s sensitivity to inflation dynamics increases significantly compared to
phases of low volatility. The MSGARCH model demonstrates a moderate level
of convergence in capturing regime changes, although the EGARCH specifica-
tion is characterised by greater numerical stability and is a more appropriate
choice for practical application in conditions of high volatility.

4. The analysis of central bank adaptation shows that the sensitivity of the European
Central Bank to bitcoin volatility increased significantly after 2022, from almost
zero to 0.0988, while the coefficient of regulatory impact remained negative,
which indicates the stabilising effect of regulatory measures. The policy of the
Federal Reserve System has a stronger impact on cryptocurrency markets than
the policy of the European Central Bank, especially during the crisis periods in
2020-2022.

5. The results of the exogenous factors module confirm the dominant role of global
financial variables in the dynamics of cryptocurrency prices. The VIX volatility
index has a significant negative impact on cryptocurrency returns, and the CMC
Crypto 200 index has the strongest positive impact. Granger causality tests con-
firm that macroeconomic factors statistically significantly determine cryptocur-
rency prices, not vice versa, providing an empirical basis for including these var-
iables in central bank monitoring systems.

6. Based on the results of the empirical validation, central banks are recommended
to actively adjust monetary policy measures when cryptocurrency volatility ex-
ceeds the 80 per cent threshold, as cryptocurrency fluctuations significantly am-
plify inflation risks at this threshold. The CMC Crypto 200 index should be sys-
tematically included in central banks’ financial stability monitoring platforms.
International regulatory coordination is essential to avoid regulatory arbitrage
and mitigate cross-border spillovers in cryptocurrency markets.

7. The study has several methodological limitations that must be considered when
interpreting the results and planning further research. The empirical analysis was
limited to three major cryptocurrencies — bitcoin, ethereum, and binance coin —
and XRP data was used only in the volatility analysis. The FIGARCH and HY-
GARCH models achieved convergence in only 37.5-49.8 per cent of the cases,
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10.

which is why the EGARCH specification is considered more suitable for practi-
cal application. While instrumental variables based on trading volumes con-
firmed causal relationships, the use of natural experiments could further
strengthen the reliability of causal analysis in future studies.

The model developed in the dissertation contributes to the development of sci-
entific knowledge by providing quantitative estimates of policy transmission
channels, covering traditional and unconventional monetary policy instruments
in different market regimes. The developed methodology of adaptive regulatory
threshold indicators allows for the accurate identification of the transition to re-
gimes of higher systemic risk. This methodology becomes the basis for the cryp-
tocurrency volatility stability index, designed to assess the level of systemic risk
and appropriate policy instruments based on quantitative market data.

Regulators are recommended to prioritise monitoring of systemic macroeco-
nomic factors, primarily the CMC Crypto 200 and VIX indices, rather than fo-
cusing solely on individual cryptocurrencies, as these indices have greater ex-
planatory power and a more stable relationship with financial stability indicators.
Central banks are recommended to include the volatility coefficient of crypto-
currencies as an additional inflation indicator in standard monetary policy infor-
mation systems.

This study lays the foundation for a new paradigm in monetary policy formula-
tion, in which decentralised cryptocurrencies are systematically integrated into
macroeconomic stability monitoring systems. The modular structure of the
model allows it to be expanded in the future to include newly emerging digital
assets and evolving market structures, thus paving the way for an artificial intel-
ligence-based monetary policy calibration methodology.

General Conclusions

The systematic analysis of scientific literature reveals that decentralised crypto-
currencies have fundamentally disrupted the traditional monetary policy envi-
ronment by introducing a parallel financial ecosystem operating independently
of central bank oversight. Three critical gaps were identified in existing frame-
works: central banks lack robust quantitative tools to measure cryptocurrency
transmission channels; existing models are unable to adequately capture the non-
linear, regime-dependent dynamics of cryptocurrency markets where fluctua-
tions during crisis periods reach levels that classical models cannot manage; and
the absence of international regulatory coordination creates opportunities for
regulatory arbitrage, as evidenced by divergent approaches between U.S. and EU
regulatory bodies. These identified gaps form the direct scientific justification
for the development of the integrated hybrid model proposed in this dissertation.
An integrated hybrid econometric model — the CMP-1A model — was developed

and methodologically grounded to quantitatively assess the impact of decentral-
ised cryptocurrencies on monetary policy transmission across different market
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regimes. The model combines five interlinked modules: a Policy Transmission
Module using Elastic Net regression with ARIMA residuals, a Volatility Feed-
back Module based on MSGARCH specifications to capture regime-dependent
asymmetric dynamics and structural breaks, an Exogenous Factor Module using
ARIMAX and XGBoost frameworks to integrate global financial condition in-
dicators, a Central Bank Response Function Module employing time-varying pa-
rameter regression with Kalman filtering, and an Integrated Interaction System
formalising bidirectional feedback loops between cryptocurrency markets and
monetary policy. Variable selection was performed using Elastic Net shrinkage,
Granger causality testing, and XGBoost feature importance analysis to ensure
that only statistically significant and economically meaningful variables were
retained.

3. The main transmission channels for cryptocurrencies to affect price stability,
volatility, and policy implementation were identified and assessed. The interest
rate channel was quantified empirically, revealing a significant negative price
reaction in bitcoin to a one percentage point change in the Federal Reserve in-
terest rate, while ethereum and binance coin exhibit different reaction magni-
tudes, confirming that monetary policy transmission is asymmetric across differ-
ent digital assets. The volatility channel was defined through critical threshold
indicators, whereby once cryptocurrency volatility surpasses a critical level,
cryptocurrency fluctuations significantly amplify inflation risks, with the desta-
bilising effect in the high-volatility regime substantially exceeding the stabilising
effect observed during calm market periods. The asset price channel amplifies
systemic risk through contagion effects, as demonstrated empirically by the col-
lapse of TerraUSD in May 2022 and its spillover into traditional financial mar-
kets, while the exchange rate channel is distorted by cryptocurrency-facilitated
cross-border capital outflows that undermine currency control mechanisms.

4. Empirical validation of the proposed model using ECB and Federal Reserve pol-
icy data confirmed the model’s explanatory and predictive power across differ-
ent market conditions. Granger causality tests confirmed that macroeconomic
factors — primarily the VIX volatility index and S&P 500 — determine cryptocur-
rency price movements, meaning that cryptocurrencies absorb external macroe-
conomic shocks rather than generating independent systemic volatility. The
ECB’s sensitivity to cryptocurrency volatility increased substantially during the
2020-2022 crisis compared to pre-crisis levels, while regulatory measures
adopted after 2022 produced a measurable stabilising effect, confirming that the
regulatory environment acts as a buffer in the monetary policy transmission pro-
cess. Federal Reserve policy transmission was found to have a stronger and more
immediate impact on cryptocurrency markets than ECB policy, especially during
crisis periods, indicating the need for dynamic and asymmetric policy calibration
by central banks.

5. The empirical analysis was limited to three major cryptocurrencies — Bitcoin,
Ethereum, and Binance Coin — selected on the basis of majority market capital-
isation coverage, which limits the generalisability of results to the wider class of
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digital assets. The analysis relied exclusively on the policy variables of the Fed-
eral Reserve and the European Central Bank, leaving out other systemically im-
portant central banks such as the Bank of England, the Bank of Japan, and the
People’s Bank of China, whose inclusion could reveal additional dimensions of
the cryptocurrency-monetary policy interaction. The use of daily closing prices
does not capture the full range of price movements, as cryptocurrency markets
operate continuously, including weekends and holidays. Future research should
address these limitations through higher-frequency data, extended geographic
coverage of central bank policy regimes, natural experiments to strengthen
causal inference, and expansion of the model to a broader class of digital assets,
including stablecoins and Central Bank Digital Currencies.
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