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IEVADS

Latvija 10 gadu laika kops parejas uz tirgus ekonomiku sasniegusi vienu no augstaka-
jiem izaugsmes tempiem Eiropa, tomér péc sakotnéja tirgus liberalizacijas izraisita
strauja cenu kapuma inflacija saglabajusies noturiga un zema. Valsts tautsaimniecibas
sasniegumus noteicis atbilstoss istenoto ekonomisko politiku kopums, t.sk. pardomata
Latvijas centralas bankas monetara politika.

Kaut gan atzits, ka Latvijas Bankas monetara politika veicina Latvijas tautsaimnieci-
bas ilgtermina izaugsmi, saméra maz pétits, vai Latvijas Banka ir spéjiga efektivi
ietekmét dazadu tautsaimniecibas mainigo lielumu (procentu likmes, inflacija, produk-
cijas izlaide u.c.) istermina svarstibas. Jaapzinas, ka sakara ar fikséta valatas kursa
rezimu, kas Latvija ieviests kops 1994. gada, centralas bankas iespéjas neatkarigas
monetaras politikas istenoSana bijusas visai ierobezotas. Aktivu monetaras politikas
istenosanu ierobezo ari tautsaimniecibas strukturalas parmainas, kas izpauzas mainiga
naudas pieprasijuma.

Neapstridot $o argumentu pamatotibu, Latvijas monetaras politikas iespéjamo kanalu
izpéte tomér ir noderiga. Pirmkart, ta ka vietéjie un arzemju aktivi Latvija nav gluzi
savstarpéji aizstajami, Latvijas Bankai bijusi zinama manevréSanas iespéja ick$zemes
procentu likmju noteik$ana. Otrkart, Latvijas finanSu sistémas nostiprindsanas un
pilnveide var liecinat par to, ka monetaras politikas dazadie kanali klast arvien spéci-
gaki un tadéjadi monetara politika — arvien iedarbigaka. Visbeidzot, nemot véra Lat-
vijas paredzamo iestaSanos Eiropas Savieniba (ES) un planoto eiro ievieSanu nakot-
né, monetaras politikas struktiira Latvija, domajams, bitiski mainisies un lielaka no-
zime bis procentu likmém, nevis valatas kursam, kas patlaban izraudzits ka pieméro-
takais monetaras politikas instruments. Tapéc zinaSanas par $o abu instrumentu rela-
tivo svarigumu monetaras politikas transmisija lautu labak izprast iespéjamas Latvi-
jas tautsaimniecibas parmainas péc eiro ieviesanas.

Pétijuma I nodala aplikota finanSu un riipniecibas sektora attistiba Latvija pédéjo
10 gadu laika un tas potenciala ietekme uz monetaras politikas transmisiju. II nodala
pétiti rezultati, kas iegiiti, izmantojot strukturalo VAR (vektoru autoregresijas) modeli,
lai identificétu mainigos lielumus, kuri monetaras politikas transmisija ir vissvarigakie.
IIT nodala monetaras politikas ietekmes analizé lietotais VAR modelis papildinats ar
rezultatiem, kas giiti, analiz€ izmantojot mazo strukturalo makroekonomisko modeli.
Pétijuma nobeiguma sniegts iss tas ietekmes analizes kopsavilkums, kuru uz istenoto
monetaro politiku atstajusi transmisijas kanali.



I. EKONOMISKAS ATTISTIBAS IETEKME UZ DAZADIEM MONETARAS
POLITIKAS KANALIEM LATVIJA

Saskana ar tradicionaliem pienémumiem monetara politika isa laika posma tautsaim-
niecibu ietekmé ar ¢etru galveno kanalu starpniecibu: lietotaja kapitala cena (procentu
likmes kanals), banku aizdevumi majsaimniecibam un nefinan$u uznémumiem (aiz-
devumu kanals), aktivu cenu parmainas (labklajibas kanals) un valiitas kursa parmainas
(valitas kursa kanals). Katra $a kanala nozimigumu nosaka atskirigi tautsaimniecibas
sektori: aizdevumu kanalam svarigaka ir banku sistéma, bet valitas kursa kanalam -
tautsaimniecibas arejais sektors. Turpmak isuma aplikotas norises tajos tautsaimnie-
cibas sektoros, kuri var bt nozimigi Siem transmisijas kanaliem Latvija.

FinansSu sektora attistiba un aizdevumu un labklajibas kanals

Latvijas finansu sektora pédéjo 10 gadu laika notikuSas ievérojamas parmainas un
butiski attistijies banku sektors. Bankas ir iekSzemes finansu tirgus vienigais nozimigais
speks (sk. 1. attélu). Ievérojot lizinga firmu un banku cieso saikni (bankas biezi vien ir
lizinga firmu galvenas kapitala dalu turétajas), pamatots skiet secinajums, ka no vi-
siem monetaras politikas kanaliem tie, kuros iesaistita banku sistéma, ir svarigaki neka
tie kanali, kuros transmisija notiek tiesi ar kapitala tirgus starpniecibu. Nemot to véra,
analizé nav méginats noteikt iespéjamo labklajibas kanala ietekmi, jo pasreiz€ja kapi-
tala tirgus attistibas pakapé ta ir vai nu loti vaja, vai tas nav vispar. Galvena uzmaniba
pétljuma pievérsta procentu likmes, aizdevumu un valiitas kursa kanalam.

1. attels

FINANSU SEKTORA STRUKTURA
(2001. gada beigas; %)

Bankas (88.0%)
Lizinga firmas (5.8%)
=l Apdrosinasanas sabiedribas (3.6%)
= Pensiju fondi (0.2%), investiciju fondi (0.2%),
krajaizdevu sabiedribas (0.04%)
Paréjas nebanku finansu institacijas (2.2%)

Latvijas banku sektora attistibai pédéjo gadu laika raksturiga butiska izaugsme. Banku
aktivi kops 1995. gada beigam palielinajusies piecas reizes, 2001. gada beigas sasniedzot
6.2 mljrd. eiro (73% no iekszemes kopprodukta (IKP); sk. 2. attélu). Si finansu sektora
nostiprinasanas var nozimét arvien lielaku aizdevumu kanala nozimibu. Vienlaikus,
lai gan kapums ir liels, banku aktivu un IKP attieciba Latvija paslaik sasniegusi tikai
aptuveni treSo dalu no Ekonomikas un monetaras savienibas (EMS) vidéja raditaja.
Tapéc pat tada gadijuma, ja aizdevumu kanala nozime ir liela, Latvijas tautsaimnieciba
ta ir mazaka neka pasreizéjas eiro zonas valstis.



2. attéls

BANKU AKTIVI 8 8
(perioda beigas; % no IKP) 0 0
60 60
50 50
40 40
30 30
2 2
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Lidztekus citiem banku aizdevumu kanala pastavé$ana nozimigiem mainigajiem lie-
lumiem efektivas monetaras politikas transmisijas caur banku sistému svarigs prieks-
noteikums ir banku lielums, kapitalizacijas pakape un likviditate. Tiesa, jaunakie em-
piriskie atklajumi rosina domat, ka jebkura $2 mainiga lieluma svarigums ir loti atkarigs
no valsts specifiskajam Ipatnibam.(3) Tatad, ja ari $ie raditaji laika gaita mainas,
parmainas var pilniba neatspoguloties monetaro Soku transmisija.

Vienlaikus ar banku aktivu palielinasanos krasi samazinajies banku skaits (no 61
1993. gada beigas lidz 23 2001. gada beigas). Rezultata vidéjais bankas lielums (vidéjais
bankas aktivu atlikums) pédéjo astonu gadu laika pieaudzis vairak neka seSas reizes
(sk. 3. attélu). Atbilstosi hipotézei, ka lielakas bankas mazak izjit monetaras politikas
pienémumu, ka banku sistémas attistibas sakotnéjos posmos procentu likmes nebija
starp tiem mainigajiem lielumiem, kuri nosaka aizdevumu piedavajumu, tapéc jebkadi
secinajumi, kas pamatojas uz novérojumiem par vidéja bankas lieluma parmainam
Saja relativi isaja laika posma, vértéjami ar zindmu piesardzibu.

3. attéls
VIDEJAIS BANKAS LIELUMS 35 35
(vidéjais aktivu atlikums attieciba pret IKP; %) 30 3.0

15 15
1.0 1.0
0.5 0.5
0 0

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Banku likviditate (istermina aktivu attieciba pret istermina saistibam) pédgjo sesu gadu
laika bijusi diezgan augsta — pat 1998. gada beigas faktiskais vidéjais likviditates radi-
tajs parsniedza uzraudzibas institiicijas prasibas (30%; sk. 4. attélu). Tadéjadi, piene-
mot, ka mazak likvido banku lémumu pieskirt aizdevumu vairak ietekmé centralas
bankas procentu likmju parmainas, Siem relativi labvéligajiem likviditates raditajiem
varétu bt tendence vajinat monetaras politikas potencialo aizdevumu kanalu.

Apliikojot banku sektora kapitalizacijas pakapi (sk. 5. attélu), redzams, ka kapitala
pietickamibas raditajs vienmér bijis augstaks par 14% (minimala likuma prasiba —
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4. attéls

BANKU LIKVIDITATE % 90
(%) 80 80
70 )

60 60

50 50

40 40
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20 20

10 10
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10%). Tomér paris pédéjo gadu laika $is raditajs pakapeniski sarucis aizdevumu krasa
kapuma dél. Tatad, ievérojot banku aizdevumu augsto pieprasijumu un §a spéciga
pieprasijuma apmierinasanai izmantoto aiznemto lidzeklu ipatsvara palielinasanos,
gaidams, ka procentu likmes starpbanku tirgii var klat arvien svarigaks faktors, kas
nosaka nebanku sektoram pieskirto aizdevumu apjomu.

5. attéls

KAPITALA PIETIEKAMIBAS RADITAJS 2 2

(%)
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
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Jauzsver, ka Latvijas banku sektora svariga vieta ir arvalstu investoriem, kuru nozime
pakapeniski pieaug (2001. gada beigas nerezidentiem piederéja 68% no Latvijas banku
pamatkapitala; sk. 6. attélu). Arvalstu investori sniegusi vértigu pieredzi un veicinajusi
banku sektora efektivu darbibu. Tomér tas, ka lielakas banku sektora dalas ipaSnieki
ir nerezidenti, nozimé ari to, ka banku reakcija uz Latvijas Bankas monetaras politi-
kas pasakumiem drosi vien mazinasies un noteicosie bais arvalstu investoru valstis pie-
nemtie monetaras politikas lémumi. Turklat rezidentiem izsniegto aizdevumu atliku-
ma vairak neka 50% izsniegti arvalstu valata. Drosi vien ari tas mazak ietekmé eko-
nomiskas darbibas raditajus saistiba ar iekSzemes procentu likmju parmainam.

6. attéls
NEREZIDENT}EM PIEDEROSA BANKU 80 80
l_’AMATKAPITAI:A pN REZIDENTIEM 70 70
ARVALSTU VA_LUTA IZSNIEGTO 60 60
AIZDEVUMU IPATSVARS REZIDENTIEM 50 50
IZSNIEGTO AIZDEVUMU ATLIKUMA 40 40
(perioda beigas; %) 30 30
20 20
s Nerezidentu banku pamatkapitals 10 10
B Rezidentiem arvalstu valiita izsniegtie aizdevumi 0 0
1996 1997 1998 1999 2000 2001



Tadgjadi var secinat, ka gan banku relativajam svarigumam nebanku sektora apgade
ar finan$u lidzekliem, gan Latvijas banku sistémas nostiprinaSanas procesam ir ten-
dence pastiprinat centralas bankas monetaras politikas transmisiju pa aizdevumu ka-
nalu. Tomér augsta likviditate un augoss banku vidéjais lielums var vajinat saikni starp
procentu likmju un aizdevumu politikas parmainam, ja izradas, ka Sie mainigie lielumi
monetaras politikas transmisija ir svarigi. Visbeidzot, augosa nerezidentu ipaSuma
dala Latvijas banku sektora un ievérojamais arvalstu valiita izsniegto aizdevumu
ipatsvars liecina, ka iekSzemes kreditéSanu vairak var ietekmét arvalstu procentu likmju
parmainas neka iekSzemes procentu likmju parmainas (seviski, nemot véra Latvijas
fiks€to valiitas kursu un ierobezoto diapazonu, kura iespéjamas neatkarigas procentu
likmju parmainas).

Reala sektora attistibas ietekme uz procentu likmes kanalu

Lai monetaras politikas procentu likmes kanals darbotos veiksmigi, vismaz vienam no
pieprasijuma kopéja apjoma komponentiem jutigi jareagé uz procentu likmi. Teorétiski
visjutigakajai kopéja pieprasijuma dalai jabit investiciju pieprasijumam, lai gan arl
patérina pieprasijums dazos gadijumos var biit elastigs attieciba pret procentu likmi.
7. attéla atspogulotas patérina limena parmainas Latvija liecina, ka kops 20. gs. 90. gadu
vidii sasniegtas augstakas patérina attiecibas pret IKP ta ir samazinajusies, bet joprojam
parsniedz 80% no IKP. Tatad, ja procentu likmes ietekmétu iek$zemes patérinu,
monetara politika varétu ievérojami iespaidot kopéjo pieprasijumu un tautsaimniecibas
realo sektoru.

7. attéls

PATERINS UN INVESTICIJAS 9 0

(% no IKP) 80 Fos0
70 Fo7
60 60
50 50
4 40
30 30
20 20

W Patérind 10 Fo0

EE [nvesticijas 0 L0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Investiciju limenis kop$ 20. gs. 90. gadu vidus ir pastavigi audzis, un 2001. gada tas
sasniedza gandriz 30% no IKP. Ta ir relativi liela dala ne tikai salidzindjuma ar citam
attistibas valstim, bet ari salidzinajuma ar EMS vidéjo limeni. Tapéc iespéjams, ka
procentu likmes kanalam var biit svariga nozime monetaras politikas transmisija.

Aplikojot Latvijas uznémumu sektora saistibu struktiru, redzams, ka istermina saistibu
nozime kopéja saistibu struktaira klast arvien lielaka (sk. 8. attélu). Ta ka médz uzskatit,
ka procentu likmju parmainas istermina saistibas ietekmeé vairak neka ilgtermina sais-
tibas vai paSu kapitals, §i tendence var veicinat procentu likmes kanala darbibu Latvija.
Tomeér lielu dalu (lidz 75%) So istermina saistibu Ipatsvara veido kreditoru paradi un
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cita veida saistibas, kas jutigi nereagé uz procentu likmém. Tapéc jasecina, ka uznémumu
sektora saistibu struktiira neapstiprina pienémumu, ka procentu likmes kanala loma
pédéjo 10 gadu laika bitiski augusi.

8. attéls
UZNEMUMU SEKTORA SAISTIBU EMS
STRUKTURA (2000)
(%)
Latvija
(2001)
s Pasu kapitéls Latvija
N [stermina saistibas (1996)

B [|gtermina saistibas
0 20 4 60 80 100

Valitas kursa kanala nozime

Izaugsme mazas valstis ar atvértu tautsaimniecibu ir stipri atkariga no aréjas tirdznie-
cibas, tapéc tautsaimniectbu var bitiski ietekmét valatas kursa svarstibas. Tatad, ja
monetara politika spéj ietekmeét valitas kursu, ta var butiski ietekmét ari $adu valstu
tautsaimniecibas attistibu.

Latvija lata piesaiste SDR valiitu grozam valiitas kursa parmainas ievérojami pazemina,
tomér pilnigi neizslédz. Pirmkart, lata kurss joprojam svarstas attieciba pret SDR valttu
groza valitam atkariba no to parmainam attieciba pret SDR valitu grozu. Otrkart,
lata kurss ir peldoss attieciba pret tam valitam, kuras neietilpst SDR valiitu groza
(pieméram, Krievijas rublis).

Precu un pakalpojumu aréjas tirdzniecibas apgrozijums ir aptuveni vienads ar IKP
(sk. 9. attélu). Aréjas tirdzniecibas nozimigumu vél vairak palielina tas, ka iekszemes
pieprasijums Latvija loti cieSi saistits ar valsts aréja sektora darbibu. Tadéjadi lata
kursu ietekméjosas monetaras politikas parmainas teorétiski var radit nozimigas sekas
valsts tautsaimnieciba.

9. attéls

EKSPORTS UN IMPORTS 120 120

(% no IKP) - 0
80 80
60 60
40 40
2 20
0 0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kaut nevar noliegt valiitas kursa reZima svarigo nozimi valsts aréja sektora darbiba
ilgaka laika posma, krietni mazak skaidribas ir par to, vai valiitas kursa istermina svar-
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stibas butiski ietekmé tautsaimniecibas realo sektoru. Centralas Eiropas un Austrum-
eiropas valstu valiitas, ka zinams, ir nepietiekami novértétas attieciba pret to ilgtermina
lidzsvara vértibam, kas tiek iegiitas pirktspéjas paritates aprékinu rezultata. Jaunakie
Eurostatdati liecina, ka lats paslaik ir aptuveni 50% zem sava ilgtermina lidzsvara
vértibas.(4) Sajos apstaklos saikne starp valiitas kursa istermina svarstibam un aréjas
tirdzniecibas apgrozijuma parmainam var klat diezgan nenoteikta.

Jaatzist ari, ka fikséta valitas kursa ietekmé lata kursa parmainas attieciba pret ASV
dolaru, eiro, Lielbritanijas sterlinu marcinu vai Japanas jenu izraisa svarstibas pasaules
valGtas tirgos, tapéc §is parmainas nav atkarigas no Latvijas Bankas politikas. Ta ka
valsts ir maza, lata kursa veidoSanos attieciba pret tam valiitam, kuras neietilpst SDR
valiitu groza, centrala banka tiesi kontrolét nevar. Sa iemesla dé valitas kursa svar-
stibas jaapliiko atseviski no Latvijas Bankas monetaras politikas.

Il. MONETARAS POLITIKAS TRANSMISIJAS VAR MODELIS

Monetaras politikas transmisijas kanalu novértéSanai vispirms izmantots VAR mo-
delis, kas plasi lietots pasaules praksé. VAR modeliem ir priekSrociba, pétot attistibas
valstis, jo modeli nav nepiecieSams ieviest ar faktiskajiem datiem neapstiprinatus iero-
bezojumus, kuri nav spéka $ajas valstis (pieméram, pirktspéjas paritates vai nesegtas
procentu likmes paritates uzspiestie teorétiskie ierobezojumi Latvija pagaidam neat-
bilst empiriski novérotajam tendencém). Sis metodes trikums ir relativi garu laika
rindu izmanto$anas nepiecieSamiba, kas vairakuma attistibas valstu vél nav pieejamas.
Ta, pieméram, lai iegitu jebkadu nozimigu impulsu reakcijas funkciju, jaizmanto mé-
nesa novérojumu dati, lai gan daziem mainigajiem lielumiem (pieméram, IKP) ir pie-
ejami tikai ceturk$na raditaji. Interpoléjot laika rindas, kas nav pieejamas ménesa
ietvaros, mérijumos neizbégami tiek ieklautas klidas, tatad iegiitie rezultati jaapliko
tikai ka aptuveni vértéjumi.

Latvijas Bankas monetaras politikas ietekmes analizé izmantots $ads VAR modelis
(periods — 1995. gada janvaris-2002. gada marts):

Yo ALY, ALX, u, U E(uu,) [1]

Endogéno mainigo lielumu vektoru Y = (e, i, p, y) veido reala valatas kursa gada
parmainas (e), nominala procentu likme istermina darijumiem latos (i), razotaju cenu
gada parmainas (p) un ripniecibas produkcijas izlaides gada parmainas (y). Visi Sie
mainigie lielumi, iznemot procentu likmes, tiek parveérsti gada procentualajas par-
mainas, jo sakotnéjas datu rindas izradijas nestacionaras.

Rupniecibas produkcija tiek izmantota ka IKP dinamiku atspogulojoss lielums, jo IKP
netiek aprékinats, balstoties uz ménesa datiem. Kaut gan riipniecibas produkcijas ap-
joms veido tikai aptuveni 25% no IKP, abu $o rindu dinamika ir loti lidziga (sk. 10. at-
télu). Tomér rapniecibas produkcija, ka liecina gan riipniecibas sektora, gan IKP re-
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akcija uz Krievijas 1998. gada finanSu krizi, ir jutigaka pret aréjiem Sokiem. Tatad,
izmantojot riipniecibas produkceiju ka IKP aizstajéju, reakcijas funkcija zinama méra
parvérté aréjo Soku un ipasi valiitas kursa svarigumu.

10. attéls
RUPNIECIBAS PRODUKCIJAS APJOMA 2 20
UN IKP PARMAINAS 15 bos
(salidzinajuma ar iepriekséjo gadu; %) 10 /\ —~J
5 4 /_\/J s
0 Lo
-5 ,\/\/ [ §
10 F -0
= Ripniecibas produkcijas apjoms 15 4 F -5
IKP e T T T T T T -20

1‘)“)5 ‘ ‘ l‘)‘%‘ ‘ l‘;07 ‘ ‘ I‘;OB ‘ ‘ 19‘0‘) ‘ ‘ Z(;Oﬂ ‘ ;OO‘I ‘
Salidzinajuma ar patérina cenu indeksu (PCI) razotaju cenu indeksa (RCI) izmanto-
Sana ar1 rada augstaku raditaja elastiguma noveértéjumu attieciba uz procentu likmém
un valatas kursu, jo PCI ietver pakalpojumu cenas un administrativi reguléjamas ce-
nas, kas, ka pienemts uzskatit, nereagé uz procentu likmju vai valaitas kursa parmainam.
Tomér, ievérojot razotaju un patérina cenu cie$o saikni, ikviens Soks, kas ietekme
raZotaju cenas, ietekmés ari patérina cenas. PCI vieta izmantojot razotaju cenas, ie-
sp&jams noteikt jebkadu statistiski nozimigu sakaribu starp analizétajiem mainigajiem
lielumiem daudz isaka laika posma, un tas ir labveligs faktors, nemot véra pieejamos

relativi iso laika rindu datus.

Ta ka razotaju cenu un patérina cenu inflacija 20. gs. 90. gadu vidi atskiras (galvenokart
administrativi reguléjamo cenu svariguma dél) un nominalas procentu likmes tika
noteiktas, ietverot patérina cenu inflaciju, lai iegiitu nominalo procentu likmju datus,
kas precizak atbilst riipniecibas sektoram, Sis procentu likmes korigétas ar Hodrika-
Preskota filtra palidzibu. Visbeidzot, modeli ietvertas tikai istermina procentu likmes,
kaut arT saskana ar ekonomikas teoriju ilgtermina procentu likmes biitu ievieSamas
ka investiciju pieprasijuma noteicoSais faktors. Tomeér, nemot veéra lielo ilgtermina
aizdevumu ipatsvaru ar mainigu procentu likmi, kas tiek korigéta atkariba no istermina
procentu likmju parmainam, var uzskatit par pamatotu hipotézi, ka istermina procentu
likmes izmantojamas ka mainigais lielums, kas ietekmé riipniecibas produkcijas izlaidi.

Eksogéno mainigo lielumu vektoru X = (i*, y*) veido nominala procentu likme SDR
valiitu grozam (i*) un riipniecibas produkcijas parmainas ES valstis (y*). Sie mainigie
lielumi ieklauti iek$&jo un aréjo $oku noskirSanai. Arvalstu procentu likmes un aréja
pieprasijuma parmainas ietekmé attiecigi iekSzemes procentu likmes un rpniecibas
produkcijas izlaidi, bet tautsaimniecibas parmainas neiespaido aréjos mainigos lie-
lumus.

Si specifikacija atbilst pienémumam, ka eksisté politikas reakcijas funkcija, kura cen-
trala banka maina procentu likmes, reagéjot ne tikai uz arvalstu procentu likmju par-
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mainam, bet ari uz iek§zemes tautsaimniecibas Sokiem. Tradicionalaja fikséta valttas
kursa rezima $1 specifikacija bitu maldinoSa, jo kapitala tirgi meklétu arbitrazas ie-
spéjas, lai izlidzinatu atbilstosi prasitajai riska prémijai korigétas iekSzemes un arval-
stu procentu likmes. Tomeér $aja gadijuma §i specifikacija Skiet pamatota, jo riska pre-
mija latos izteiktu aktivu turéSanai laika gaita mainas, tapéc vietéjie un arzemju aktivi
nav gluzi savstarpéji aizstajami. Sis arguments pamatots 11. attéla, kura paradita vie-
téjo un arzemju aktivu ienesiguma starpiba. Redzams, ka §T starpiba laika gaita ievé-
rojami mainas un 2000. gada istermina gadijumos zinamu laiku bijusi pat negativa.
Tatad $1 aktivu nepilniga savstarpéja aizstajamiba pieskir centralajai bankai zinamu
neatkaribas pakapi monetaras politikas istenoSana, kaut gan neatkarigas monetaras
politikas diapazonu joprojam ierobezo tas, ka ilga laika posma praktiski nav iesp&jams
saglabat loti plasas un noturigas procentu likmju atskiribas.

11. attéls
RIGIBOR UN SDR LIBOR STARPIBA 10 10
(ar 1 ménesa un 3 ménesu terminu; procentu punktos) s
6 6
4 A VA v‘kf 4
2 4 / <7 o2
0 0
= Starpiba_IM
Starpiba_3M -2 -2
1998 1999 2000 2001

Ieprieks aplikotais VAR modelis ir saistits ar strukturalo modeli:

Iy, =L, L)Y, + (L)X, +¢,, Z=E(gg,") [2].
Ja vienadibas

A (L) =TT'T,(L), A, (L) =TT"'T, (L), Q=IT"Z0"

ir spéka, VAR modelis ir vienads ar reducétas formas strukturalo modeli:

Y, =TT, (L)Y, + T, (L)X, + T %, (3]

Strukturalo Soku identificéSanai tomér nepiecieSama dazu ierobezZojumu noteikSana
strukturalas matricas koeficientiem. Ievérojot fiks€to valaitas kursa rezimu, var pienemt,
ka reala valatas kursa parmainas nosaka eksogéni faktori, un, ta ka tiek izmantotas
razotaju cenas, kamér realais valiitas kurss balstas uz patérina cenam, netiek noteikts
ierobezojums, ka ;= 1. Ta ka inflacijas un produkcijas izlaides Soki politikas
veidotdjiem nav novérojami ex ante, tiek pienemts, ka procentu likmju reakcija uz
jebkuru no Siem Sokiem nav momentana. Tomér reala valitas kursa Soki, ko rada
nominala valiitas kursa parmainas, novérojami gandriz talit péc tam, kad tie notikusi,
tapéc centrala banka var (vismaz teorétiski) uz Siem $okiem reagét. Turklat dazu cenu
neelastibas dél, seviski pamatojoties uz ménesa novérojumiem, tiek pienemts, ka vai
nu valiitas kursa parmainu, vai pieprasijuma svarstibu dé| izraisitie Soki vienlaicigi
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neietekmé cenas. Visbeidzot, ta ka janosaka produkcijas izlaides reakcija uz Sokiem
gan procentu likmju, gan valitas kursa joma, attiecigajiem koeficientiem netiek noteikti
nekadi ierobezojumi. Pamatojoties uz minétajiem apsvérumiem, tiek izvéléta struk-
turala matrica.

1 0 m, O
0| 1 0 O
0 0 1 O

Ty T 0 1

$a VAR modela impulsa reakcijas funkcijas un dispersijas dekompozicija sniegta 1. pie-
likuma. Rezultati liecina, ka Latvijas tautsaimnieciba uz dazadiem Sokiem reagé atrak
neka attistito valstu tautsaimniecibas. ES valstis vidéji paiet Cetri ceturksni, lidz IKP
reakcija péc monetara $oka sasniedz kulminaciju (9), turpreti Latvija jebkurs statistiski
nozimigs tautsaimniecibai radita Soka iespaids pazid jau péc nepilniem trim ceturk-
$niem. Otrkart, nemot véra to, ka riipniecibas sektors ieklauts ka lielums, kas aizstaj
IKP, nav brinums, ka cenu kapumam ir tendence izraisit produkcijas izlaides pieaugumu
(kaut gan i ietekme nav statistiski nozimiga), turpretl produkcijas izlaides svarstibas
cenas neietekmé, jo starpibu starp faktisko sezonali korigéto produkcijas izlaidi un
potencialo produkcijas izlaidi sedz imports. Analizéjot attiecigo valGtas kursa un pro-
centu likmes iespaidu uz cenam un produkcijas izlaidi, redzams, ka svarigakais taut-
saimniecibu ietekméjoSais mainigais lielums ir valiitas kurss (sk. 1.1. attélu).

Valiitas kurss visvairak ietekmé tieSi iekSzemes tirgus cenas. Ta ka Latvijas razotaji
pasaules tirgos pienem citu raZotaju noteiktas cenas, negativs reala valiitas kursa Soks
(t.i., vértibas pieaugums) tilit rada spiedienu uz iek$zemes tirgus cenu limeni. Maksi-
mums tiek sasniegts péc pieciem méneSiem un ilgst aptuveni astonus ménesus.

Pretstata tam iek§zemes procentu likmju $oki cenas tiesi neietekmé. Sads iznakums
viegli paredzams, jo pilniba atbilst ekonomikas teorijai un rezultatiem, ko devusi em-
piriskie pétijumi par attistitajam valstim: procentu likmes iek$zemes tirgus cenas var
iespaidot tikai ar kopéja pieprasijuma un produkcijas izlaides parmainam. Tomér pa-
rasti §1 ietekme pamanama tikai péc vairakiem ceturk$niem.(10) Latvija produkcijas
izlaidi procentu likmes iespaido saméra maz un i ietekme zaudé nozimi aptuveni péc
diviem méneSiem. Produkcijas izlaides parmainas, ko izraisa procentu likmju parmai-
nas, tatad ir parak nenozimigas un islaicigas, lai butiski iespaidotu cenas.

Lai gan attieciba uz novirzém no bazes scenarija (nemainigi endogénie lielumi) valitas
kursa $oki produkcijas izlaidi ietekmé aptuveni tapat ka procentu likmes, valiitas kursa
iespaids izpauzas ilgak (lidz diviem ceturkSniem). Tadéjadi rezultati, kas giiti, analizé
izmantojot VAR modeli, apstiprina pienémumu, ka Latvija istermina norisém pro-
dukecijas izlaides un cenu joma valiitas kursa kanals ir relativi svarigaks neka procentu
likmes kanals.
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Istenojot fikséta valiitas kursa politiku, Latvijas Banka nespéj kontrolét realo valiitas
kursu, jo visas istermina reala valatas kursa svarstibas izraisa nominala valatas kursa
parmainas (ko rada vai nu SDR valiitu groza valiitu kursa parmainas, vai ari citu valiitu
svarstibas attieciba pret SDR valiitu grozu un tatad ari attieciba pret latu). Tapéc,
kaut ari valitas kursa svarstibas ievérojami ietekmé tautsaimniecibu, nav tada valatas
kursa kanala, pa kuru centrala banka varétu apzinati raidit savus monetaros impulsus
tautsaimniecibas uzlaboSanai.

VAR modela impulsa reakcijas funkcijas rosina domat, ka riipniecibas produkcija reagé
uz procentu likmju parmainam, kaut gan $is kanals ir relativi vajs. Tapéc, kaut ari
centrala banka ar procentu likmju politikas palidzibu bitiba varétu iegrozot parmérigu
produkcijas izlaides svarstigumu, nemot véra valitas kursa un procentu likmju Soku
relativo svarigumu valsts tautsaimnieciba, ka arf to, ka tautsaimniecibas Sokus galve-
nokart izraisa valiitas kurss, centieni lidzsvarot valiitas kursa Sokus ar aktivu procentu
likmju parvaldibu var izradities neveiksmigi.

Turklat centralas bankas iespéjas neatkarigi noteikt procentu likmes, domajams, turp-
makajos gados mazinasies, jo vietéjie un arzemju aktivi kliis savstarpéji arvien aizsta-
jamaki. Tapéc arvalstu procentu likmju parmainas klis svarigakas. Tomér arvalstu
procentu likme, kas ieklauta VAR modeli ka eksogéns lielums, un modela specifikacija
nelauj sikak analizét arvalstu procentu likmes ietekmi uz tautsaimniecibu. Lai novér-
tétu arvalstu procentu likmju nozimi Latvijas tautsaimnieciba un salidzinatu procentu
likmju lomu attieciba pret valutas kursu, jaapliko mazais strukturalais makroekono-
miskais modelis.

III. MAZAIS STRUKTURALAIS MODELIS

Monetaras politikas Soku analizé izmantoto mazo strukturalo makroekonomisko mo-
deli veido cetri modela reakciju noteicosi vienadojumi, kas apraksta dazados kopéja
pieprasijuma komponentus, un viens vienadojums, kas atspogulo cenu veido$anos.
Pretstatd VAR modelim taja gan arvalstu, gan iek§zemes procentu likmju parmainas
tiek uzskatitas par eksogénam. Turklat fikséta valiitas kursa rezima dé| ari nominala
valttas kursa parmainas ir pilniba eksogénas un nereagé uz iekSzemes mainigo lielumu
parmainam (izsmelo$aku modela aprakstu sk. 2. pielikuma).

Tapat ka VAR modeli, iekSzemes tirgus cenas tiesi ietekmé tikai valiitas kursa par-
mainas. Tadéjadi procentu likmes varétu iespaidot tautsaimniecibu tikai ar iek§zemes
pieprasijuma parmainu starpniecibu. Bet, ta ka reala un potenciala produkcijas izlai-
des apjoma starpibai pagaidam, Skiet, nav statistiski nozimiga spéka, lai izskaidrotu
cenu dinamiku Latvija (saskana ar vienadojumu [5a]), centralas bankas spéja ietekmét
iekSzemes tirgus cenas ar procentu likmes kanala starpniecibu pagaidam nav skaidri
pieradama.
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Tapéc valiitas kursa kanala un procentu likmes kanala relativais svarigums tiek par-
baudits, analizéjot katra kanala ietekmi uz kopéjo produkcijas izlaidi. Lai analizétu
tautsaimniecibas reakciju uz procentu likmju un valitas kursa parmainam, ieviests
pastavigs Soks, kas lidzvértigs vienai katra intereséjo$a mainiga lieluma standartno-
virzei. Papildus iek$zemes istermina procentu likmém aplikotas ari arvalstu Istermina
procentu likmes, jo iespéjams, ka arvalstu valiitas izsniegto aizdevumu ievérojamais
apjoms un lielais aréjo investiciju ipatsvars banku sektora pamatkapitala nosaka to,
ka bankam iek§zemes procentu likmes ne vienmér ir nozimigas. Tapéc arvalstu pro-
centu likmes ietekmé iekSzemes tautsaimniecibu tikpat liela méra ka latos veikto da-
rjjumu procentu likmes.

Strukturalais modelis veidots, pienemot $adu transmisijas kanalu pastavéSanu. Par-
mainas nominalaja valttas kursa vispirms ietekmé realo valatas kursu, jo iekSzemes
tirgus cenas tilit nepielagojas nominala valitas kursa parmainam. Reala valitas kursa
parmainas ietekmé vienigi eksportu, jo importa cenu elastigums ir loti zems. Tadéjadi
negativs valiitas kursa Soks izraisa eksporta samazinajumu. Bet, ta ka iekSzemes tirgus
cenas sak pielagoties nominala valiitas kursa parmainam, reala valiitas kursa parmainas
sak pakapeniski lidzsvarot sakotnéjo Soku. Turklat zemaks eksporta pieprasijums rada
importa kritumu (jo importétos produktus plasi izmanto eksporta produkcijas razo-
Sanai un zemaks eksporta apjoms partop zemaka investiciju pieprasijuma, kam ari ir
tendence samazinat kopéjo importa apjomu). Rezultata valitas kursa Soka iespaids
pakapeniski mazinas.

Procentu likmes ietekmé tautsaimniecibu tikai investiciju pieprasijuma parmainu re-
zultata, jo pétijumi liecina, ka patérin$ attieciba uz procentu likmju parmainam ir
neelastigs. Tapéc negativs procentu likmes Soks sakotnéji samazina investiciju un ta-
dejadi ari kopé€jo pieprasijumu, tacu So sarukumu pakapeniski lidzsvaro zemaks im-
porta pieprasijums (So simulaciju rezultatus sk. 12. attéla).

12. attels
IKP PARMAINAS

(parmainas salidzinajuma ar iepriekséjo ceturksni;
attieciba pret pamatlimeni, ko izraisijusi nominala
valatas kursa (Y_E), vietéjas procentu likmes (Y_R)
un arvalstu procentu likmes (Y_R") viena
standartnovirze; %)

r-0.04
r-0.08
F-0.12

+-0.16
== Y E
- Y R
= Y R"

r-0.20

-0.24

Lcet.  2.cet.  3.cet. 4.cet 5.cet.  6.cet.  T.cet.  8.cet.

Attéla atspogulotie rezultati liecina, ka produkcijas izlaide salidzinajuma ar rezultatiem,
kas giiti, analizé lietojot VAR modeli, mazak jutigi reagé uz monetarajiem Sokiem, jo
strukturalaja modeli vairak izmantots kopéjais IKP, nevis ripniecibas produkcija. To-
mér attieciba uz procentu likmju un valitas kursa relativo svarigumu analizu rezultati
ir lidzigi. Valutas kursa Soks izraisa aptuveni septinus ceturksnus ilgu produkcijas iz-
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laides novirziSanos no bazes scenarija, turpreti lidziga lieluma procentu likmju par-
mainas ir spéka tikai aptuveni ¢etrus ceturksnus. Turklat atbilstosi strukturalajam mo-
delim valitas kursa kanals ir gandriz trs reizes svarigaks neka procentu likmes kanals:
pirmaja gada péc negativa valiitas kursa Soka produkcijas izlaide ir vidéji par 0.2%
zemaka neka paredzamais pamatlimenis. Péc procentu likmju parmainam produkcijas
izlaide vienu gadu péc Soka ir vidéji par 0.07% zemaka par paredzamo pamatlimeni.

Visbeidzot, kaut gan iek§zemes un arvalstu procentu likmju Soki tika pétiti atseviski,
attiectba uz tautsaimniecibu rezultati bija diezgan lidzigi. Iespejams, to noteica apstak-
lis, ka aptuveni puse no visiem tautsaimniecibai pieskirtajiem aizdevumiem tiek iz-
sniegta arvalstu valita, un tapéc, ja aizdevumu kanals ir svarigs transmisijas kanals,
arvalstu procentu likmém tautsaimniecibas darbibu vajadzétu ietekmét tada pasa méra
ka iek$zemes procentu likmém. Turklat, neraugoties uz lielajam iekSzemes procentu
likmju istermina novirzém no arvalstu procentu likmju normas (sk. 11. attélu), ceturk-
$na robezas iekSzemes procentu likmes, Skiet, ir lielaka saskana ar nesegtas procentu
likmes paritates nosacijumu. Tapéc iekSzemes un arvalstu procentu likmju parmainam
nevajadzétu radikali atSkirties.

Tas, ka ir gandriz neiesp&jami atskirt iekSzemes un arvalstu procentu likmju parmainu
radito ietekmi uz produkcijas izlaidi, apstiprina pienémumu, ka ilgaka laika perioda
Latvijas Banka nevarés efektivi istenot pilnigi neatkarigu monetaro politiku. Tatad
monetaras politikas neatkaribas zaudéSana péc pievienosanas ES un eiro ievieSanas
Latvija neizraisis radikalu rezima mainu un tapéc nekavés tautsaimniecibas attistibu.
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SECINAJUMI UN SAIKNE AR MONETARAS POLITIKAS VEIDOSANU

Péetijuma uzmaniba pievérsta tautsaimniecibas istermina reakcijai uz dazadiem mo-
netarajiem Sokiem. Latvijas finanSu sistémas analizes rezultati apstiprina pienémumu,
ka relativi mazattistita kapitéla tirgus dél labklajibas kanals paslaik ir loti vaj$ vai
neeksisté vispar. Banku sektora nostiprinaSanas rosina domat, ka arvien svarigaks
varétu klat aizdevumu kanals. Tomér arvalstu valttas izsniegto aizdevumu ievérojamais
apjoms un liela arvalstu investoru dala Latvijas banku sektora pamatkapitila mazina
iek§zemes procentu likmes kanala svarigumu.

Iekszemes procentu likmju nozimi mazina ari valsts fikséta valatas kursa rezims, kam
teorétiski vajadzetu kavet neatkarigas monetaras politikas istenoSanu. Bet, ta ka vietéjie
un arzemju aktivi nav gluZi savstarpéji aizstajami, centralajai bankai ir savs ierobeZots
neatkarigas procentu likmju politikas diapazons un tadéjadi ir iespéjama ari ierobezota
iekSzemes procentu likmes kanala iedarbiba.

Procentu likmes kanala svarigumu mazina tas, ka iekSzemes patérina pieprasijums
(kas ir lielakais kopéja pieprasijuma komponents) nereagé uz procentu likmju par-
mainam, tapéc jebkuras iekSzemes pieprasijuma parmainas veidojas ka investiciju re-
akcija uz procentu likmes parmainam. Turklat pret procentu likmi jutigo saistibu ne-
lielajai dalai uznémumu sektora kopéja saistibu struktiira ir tendence nomakt pro-
centu likmes kanala nozimibu.

Valsts lielums un atvértibas pakape liecina, ka tautsaimniecibai loti jutigi jareagé uz
valutas kursa parmainam. Tomer valitas kursa kanala svarigumu var mazinat importa
cenu zemais elastigums un tas, ka saskana ar pirktspéjas paritates aprékiniem valatas
kurss Latvija novértéts parak zemu attieciba pret nozimigakajam pasaules valtitam.

Dazado monetaras transmisijas kanalu nozimigums tika empiriski parbaudits, izman-
tojot rezultatus, kas giiti, analizé lietojot strukturalo VAR modeli un mazo strukturalo
makroekonomisko modeli. Analizu rezultati bija loti lidzigi. Valitas kurss ietekmé
ick§zemes tirgus cenas tie$i — ar importa un razotaju cenu parmainam. Turklat gan
valatas kursa, gan procentu likmju parmainam ir parejosa ietekme uz produkcijas
izlaides apjomu. Tomér valiitas kursa parmainu raditais iespaids ir aptuveni tris reizes
lielaks un darbojas ilgak neka procentu likmju parmainu radita ietekme. Tapéc var
secinat, ka monetarie Soki iedarbojas uz tautsaimniecibu galvenokart pa valatas kursa
kanalu.

Tomér fikséta valitas kursa dél Latvijas Banka nevar ietekmét tautsaimniecibas
attistibu, izmantojot valttas kursa kanalu. Tadéjadi visi pa valttas kursa kanalu par-
raiditie Soki ir eksogéni. Centrala banka varétu méginat neitralizét negativos valiitas
kursa Sokus ar procentu likmju politiku, tacu $ada iespéja ir loti ierobezota. Pirmkart,
procentu likmes kanals ir relativi vajs. Otrkart, darbojoties fikséta valtitas kursa rezima,
centralas bankas iespé&jas neatkarigu un ilgtspéjigu procentu likmju parmainu isteno-
Sana ir ierobezotas.
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Siem secinajumiem ir saikne ar Latvijas monetaras politikas veidosanu nakotné. No
vienas puses, latam tuvojoties limenim, kas atbilst pirktspéjas paritatei, un pieaugot
importa cenu elastigumam, varétu prognoz€t valiitas kursa kanala nozimes palielina-
Sanos. Tada gadijuma Latvijas tautsaimniecibu varétu vieglak ievainot aréjie valaitas
kursa Soki. No otras puses, finanSu sektora pilnveide stiprinatu procentu likmes ka-
nalu. Tomér, palielinoties iespéjai savstarpéji aizstat vietéjos un arzemju aktivus, cen-
tralas bankas loma ekonomiskajiem apstakliem atbilstoSas procentu likmes noteiksana,
domajams, mazinasies un ick§zemes tautsaimniecibai svarigakas kliis arvalstu procentu
likmju parmainas.

Iekszemes procentu likmju lomai arvien samazinoties, seviski svarigi ir, lai uznéméj-
darbibas cikli Latvija sinhronizétos ar uznéméjdarbibas cikliem arvalstis. Kamér valsts
aréja tirdznieciba bis plasi sazarota (aptuveni tresdala eksporta nonak EMS valstis,
otra treSdala — tajas ES valstis, kuras paslaik neatrodas eiro zona, un atlikusi tresdala -
citas pasaules valstis), Latvijas tautsaimnieciba, visticamak, bais paklauta gan ar EMS
saistitajiem Sokiem, gan ar Sokiem, kas rodas arpus eiro zonas. Tapéc tautsaimniecibas
attistibai procentu likmes butiski svarigas var biit ne vien eiro zona, bet ari citas Latvijas
galvenajas tirdzniecibas partnervalstis. Tatad paslaik vairak pamatota ir lata piesaiste
SDR valiitu grozam neka vienai atseviskai valitai.

Péc pievienoSanas ES un eiro ievieSanas valutas kursa kanals daléji zaudés savu nozi-
migumu, jo pasreizéjas nominala valiitas kursa svarstibas attieciba pret eiro izzudis,
bet valiitas kursa svarstibas attieciba pret citam valitam, iznemot eiro, domajams,
pieaugs. Bet, ta ka paredzams, ka eiro ievieSana veicinas aréjo tirdzniecibu starp Latviju
un citam eiro zonas valstim, paréjo valiitu nozime pakapeniski mazinasies. Monetaras
politikas neatkaribas zaudéjums péc eiro ievieSanas, paredzams, neradis lielu Soku
tautsaimniecibai, jo tas reakcija uz iekSzemes un arvalstu procentu likmju parmainam
(kas aizstas iekSzemes procentu likmes péc eiro ievieSanas) jau tagad ir loti lidziga.
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1.1. attéls

1. pielikums
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1.2. attéls

DISPERSIJAS DEKOMPOZICIJA
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2. pielikums
Monetaro Soku analizes mazais strukturalais modelis

Pétijuma izmantotais mazais strukturalais makroekonomiskais modelis balstas uz
statistisko vienadibu Y = C + I + (X - M), un to veido ¢etri modela reakciju noteicosi
vienadojumi katram IKP komponentam un viens vienadojums, kas atspogulo cenu
veidoSanos:

log(C), = a, + a,log(Y), + dummies + ¢, [1a],
dlog(I), = Blog(I).y + Bilog(X)., + Bd(R), + ¢, 2a],
dlog(X), = ylog(X).; + yilog(Y").; + y,dlog(Y"), + y,d(EP*/P), +

+ dummies + [3a],
dlog(M), = Aidlog(C), + A,dlog(I), + A dlog(X), + v, [4a],
dlog(P), = @, + @dlog(P)., + @[dlog(P¥)., + dlog(E).,] + u, [5a].

Endogénie mainigie lielumi: Y - kopéjais IKP, C - patérins, I - investicijas, X — precu
un pakalpojumu eksports, M — precu un pakalpojumu imports (visi mainigie lielumi
izteikti redlos terminos un korigéti atbilstosi sezonaliem faktoriem) un P - patérina
cenu indekss.

Eksogénie mainigie lielumi: R - iek§zemes nominalas istermina procentu likmes, R¥ -
vidéja arvalstu istermina procentu likme (ko aizstdj SDR valiitu groza procentu likme),
Y- aréjais pieprasijums (ko aizstaj Latvijas galveno tirdzniecibas partnervalstu vidéjais
IKP), E - nominalais efektivais valiitas kurss un P¥ — arvalstu cenas.

Piezimes:

1) lai nemtu véra Latvijas banku sistémas specifiskas ipatnibas (rezidentiem arvalstu
valiita izsniegto aizdevumu lielo ipatsvaru), veiktas divas simulacijas, ieklaujot inves-
ticiju vienadojuma iek$zemes un arvalstu procentu likmes;

2) procentu likmes neietekmé patérinu. Aplitkotaja perioda netika konstatéta ne Is-
termina, ne ilgtermina saikne starp kadu no procentu likmém un patérinu;

3) kaut gan realais valaitas kurss Islaicigi ietekmeé eksporta apjomu, starp realo valiitas
kursu un importu nav nekadas saistibas. Neelastigo importa reakciju uz reala valiitas
kursa parmainam var izskaidrot ar valsts lielajam investiciju vajadzibam un iek§zemes
un arvalstu precu zemo savstarpéjas aizstdjamibas limeni;

4) cenu parmainas modelétas ka atkarigas no importa cenu izraisitajam arvalstu cenu
parmainam un nominala valitas kursa plus konstante, kas atspogulo administrativi
reguléjamo cenu parmainas. Sakariba starp iekSzemes tirgus cenam un ekonomisko
ciklu (starpiba starp faktisko un potencialo produkcijas izlaidi) bija statistiski nenozi-
miga, jo papildu pieprasijumu vieglak iespéjams apmierinat ar importu neka ar cenu
parmainam.
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