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IEVADS

Latvija 10 gadu laikâ kopð pârejas uz tirgus ekonomiku sasniegusi vienu no augstâka-
jiem izaugsmes tempiem Eiropâ, tomçr pçc sâkotnçjâ tirgus liberalizâcijas izraisîtâ
straujâ cenu kâpuma inflâcija saglabâjusies noturîga un zema. Valsts tautsaimniecîbas
sasniegumus noteicis atbilstoðs îstenoto ekonomisko politiku kopums, t.sk. pârdomâtâ
Latvijas centrâlâs bankas monetârâ politika.

Kaut gan atzîts, ka Latvijas Bankas monetârâ politika veicina Latvijas tautsaimniecî-
bas ilgtermiòa izaugsmi, samçrâ maz pçtîts, vai Latvijas Banka ir spçjîga efektîvi
ietekmçt daþâdu tautsaimniecîbas mainîgo lielumu (procentu likmes, inflâcija, produk-
cijas izlaide u.c.) îstermiòa svârstîbas. Jâapzinâs, ka sakarâ ar fiksçtâ valûtas kursa
reþîmu, kas Latvijâ ieviests kopð 1994. gada, centrâlâs bankas iespçjas neatkarîgas
monetârâs politikas îstenoðanâ bijuðas visai ierobeþotas. Aktîvu monetârâs politikas
îstenoðanu ierobeþo arî tautsaimniecîbas strukturâlâs pârmaiòas, kas izpauþas mainîgâ
naudas pieprasîjumâ.

Neapstrîdot ðo argumentu pamatotîbu, Latvijas monetârâs politikas iespçjamo kanâlu
izpçte tomçr ir noderîga. Pirmkârt, tâ kâ vietçjie un ârzemju aktîvi Latvijâ nav gluþi
savstarpçji aizstâjami, Latvijas Bankai bijusi zinâma manevrçðanas iespçja iekðzemes
procentu likmju noteikðanâ. Otrkârt, Latvijas finanðu sistçmas nostiprinâðanâs un
pilnveide var liecinât par to, ka monetârâs politikas daþâdie kanâli kïûst arvien spçcî-
gâki un tâdçjâdi monetârâ politika – arvien iedarbîgâka. Visbeidzot, òemot vçrâ Lat-
vijas paredzamo iestâðanos Eiropas Savienîbâ (ES) un plânoto eiro ievieðanu nâkot-
nç, monetârâs politikas struktûra Latvijâ, domâjams, bûtiski mainîsies un lielâka no-
zîme bûs procentu likmçm, nevis valûtas kursam, kas patlaban izraudzîts kâ piemçro-
tâkais monetârâs politikas instruments. Tâpçc zinâðanas par ðo abu instrumentu rela-
tîvo svarîgumu monetârâs politikas transmisijâ ïautu labâk izprast iespçjamâs Latvi-
jas tautsaimniecîbas pârmaiòas pçc eiro ievieðanas.

Pçtîjuma I nodaïâ aplûkota finanðu un rûpniecîbas sektora attîstîba Latvijâ pçdçjo
10 gadu laikâ un tâs potenciâlâ  ietekme uz monetârâs politikas transmisiju. II nodaïâ
pçtîti rezultâti, kas iegûti, izmantojot strukturâlo VAR (vektoru autoregresijas) modeli,
lai identificçtu mainîgos lielumus, kuri monetârâs politikas transmisijâ ir vissvarîgâkie.
III nodaïâ monetârâs politikas ietekmes analîzç lietotais VAR modelis papildinâts ar
rezultâtiem, kas gûti, analîzç izmantojot mazo strukturâlo makroekonomisko modeli.
Pçtîjuma nobeigumâ sniegts îss tâs ietekmes analîzes kopsavilkums, kuru uz îstenoto
monetâro politiku atstâjuði transmisijas kanâli.
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I. EKONOMISKÂS ATTÎSTÎBAS IETEKME UZ DAÞÂDIEM MONETÂRÂS
POLITIKAS KANÂLIEM LATVIJÂ

Saskaòâ ar tradicionâliem pieòçmumiem monetârâ politika îsâ laika posmâ tautsaim-
niecîbu ietekmç ar èetru galveno kanâlu starpniecîbu: lietotâja kapitâla cena (procentu
likmes kanâls), banku aizdevumi mâjsaimniecîbâm un nefinanðu uzòçmumiem (aiz-
devumu kanâls), aktîvu cenu pârmaiòas (labklâjîbas kanâls) un valûtas kursa pârmaiòas
(valûtas kursa kanâls). Katra ðâ kanâla nozîmîgumu nosaka atðíirîgi tautsaimniecîbas
sektori: aizdevumu kanâlam svarîgâka ir banku sistçma, bet valûtas kursa kanâlam –
tautsaimniecîbas ârçjais sektors. Turpmâk îsumâ aplûkotas norises tajos tautsaimnie-
cîbas sektoros, kuri var bût nozîmîgi ðiem transmisijas kanâliem Latvijâ.

Finanðu sektora attîstîba un aizdevumu un labklâjîbas kanâls

Latvijas finanðu sektorâ pçdçjo 10 gadu laikâ notikuðas ievçrojamas pârmaiòas un
bûtiski attîstîjies banku sektors. Bankas ir iekðzemes finanðu tirgus vienîgais nozîmîgais
spçks (sk. 1. attçlu). Ievçrojot lîzinga firmu un banku cieðo saikni (bankas bieþi vien ir
lîzinga firmu galvenâs kapitâla daïu turçtâjas), pamatots ðíiet secinâjums, ka no vi-
siem monetârâs politikas kanâliem tie, kuros iesaistîta banku sistçma, ir svarîgâki nekâ
tie kanâli, kuros transmisija notiek tieði ar kapitâla tirgus starpniecîbu. Òemot to vçrâ,
analîzç nav mçìinâts noteikt iespçjamo labklâjîbas kanâla ietekmi, jo paðreizçjâ kapi-
tâla tirgus attîstîbas pakâpç tâ ir vai nu ïoti vâja, vai tâs nav vispâr. Galvenâ uzmanîba
pçtîjumâ pievçrsta procentu likmes, aizdevumu un valûtas kursa kanâlam.

Latvijas banku sektora attîstîbai pçdçjo gadu laikâ raksturîga bûtiska izaugsme. Banku
aktîvi kopð 1995. gada beigâm palielinâjuðies piecas reizes, 2001. gada beigâs sasniedzot
6.2 mljrd. eiro (73% no iekðzemes kopprodukta (IKP); sk. 2. attçlu). Ðî finanðu sektora
nostiprinâðanâs var nozîmçt arvien lielâku aizdevumu kanâla nozîmîbu. Vienlaikus,
lai gan kâpums ir liels, banku aktîvu un IKP attiecîba Latvijâ paðlaik sasniegusi tikai
aptuveni treðo daïu no Ekonomikas un monetârâs savienîbas (EMS) vidçjâ râdîtâja.
Tâpçc pat tâdâ gadîjumâ, ja aizdevumu kanâla nozîme ir liela, Latvijas tautsaimniecîbâ
tâ ir mazâka nekâ paðreizçjâs eiro zonas valstîs.

1. attçls

FINANÐU SEKTORA STRUKTÛRA
(2001. gada beigâs; %)

Bankas (88.0%)
Lîzinga firmas (5.8%)
Apdroðinâðanas sabiedrîbas (3.6%)
Pensiju fondi (0.2%), investîciju fondi (0.2%),
krâjaizdevu sabiedrîbas (0.04%)
Pârçjâs nebanku finanðu institûcijas (2.2%)
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Lîdztekus citiem banku aizdevumu kanâla pastâvçðanâ nozîmîgiem mainîgajiem lie-
lumiem efektîvas monetârâs politikas transmisijas caur banku sistçmu svarîgs priekð-
noteikums ir banku lielums, kapitalizâcijas pakâpe un likviditâte. Tiesa, jaunâkie em-
pîriskie atklâjumi rosina domât, ka jebkura ðâ mainîgâ lieluma svarîgums ir ïoti atkarîgs
no valsts specifiskajâm îpatnîbâm.(3) Tâtad, ja arî ðie râdîtâji laika gaitâ mainâs,
pârmaiòas var pilnîbâ neatspoguïoties monetâro ðoku transmisijâ.

Vienlaikus ar banku aktîvu palielinâðanos krasi samazinâjies banku skaits (no 61
1993. gada beigâs lîdz 23 2001. gada beigâs). Rezultâtâ vidçjais bankas lielums (vidçjais
bankas aktîvu atlikums) pçdçjo astoòu gadu laikâ pieaudzis vairâk nekâ seðas reizes
(sk. 3. attçlu). Atbilstoði hipotçzei, ka lielâkas bankas mazâk izjût monetârâs politikas
impulsus, ðis process var liecinât par aizdevumu kanâla pavâjinâðanos. Tomçr var izteikt
pieòçmumu, ka banku sistçmas attîstîbas sâkotnçjos posmos procentu likmes nebija
starp tiem mainîgajiem lielumiem, kuri nosaka aizdevumu piedâvâjumu, tâpçc jebkâdi
secinâjumi, kas pamatojas uz novçrojumiem par vidçjâ bankas lieluma pârmaiòâm
ðajâ relatîvi îsajâ laika posmâ, vçrtçjami ar zinâmu piesardzîbu.

BANKU AKT VIÎ
(perioda beigâs; % no IKP)

2. attçls
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Banku likviditâte (îstermiòa aktîvu attiecîba pret îstermiòa saistîbâm) pçdçjo seðu gadu
laikâ bijusi diezgan augsta – pat 1998. gada beigâs faktiskais vidçjais likviditâtes râdî-
tâjs pârsniedza uzraudzîbas institûcijas prasîbas (30%; sk. 4. attçlu). Tâdçjâdi, pieòe-
mot, ka mazâk likvîdo banku lçmumu pieðíirt aizdevumu vairâk ietekmç centrâlâs
bankas procentu likmju pârmaiòas, ðiem relatîvi labvçlîgajiem likviditâtes râdîtâjiem
varçtu bût tendence vâjinât monetârâs politikas potenciâlo aizdevumu kanâlu.

Aplûkojot banku sektora kapitalizâcijas pakâpi (sk. 5. attçlu), redzams, ka kapitâla
pietiekamîbas râdîtâjs vienmçr bijis augstâks par 14% (minimâlâ likuma prasîba –
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10%). Tomçr pâris pçdçjo gadu laikâ ðis râdîtâjs pakâpeniski sarucis aizdevumu krasâ
kâpuma dçï. Tâtad, ievçrojot banku aizdevumu augsto pieprasîjumu un ðâ spçcîgâ
pieprasîjuma apmierinâðanai izmantoto aizòemto lîdzekïu îpatsvara palielinâðanos,
gaidâms, ka procentu likmes starpbanku tirgû var kïût arvien svarîgâks faktors, kas
nosaka nebanku sektoram pieðíirto aizdevumu apjomu.

Jâuzsver, ka Latvijas banku sektorâ svarîga vieta ir ârvalstu investoriem, kuru nozîme
pakâpeniski pieaug (2001. gada beigâs nerezidentiem piederçja 68% no Latvijas banku
pamatkapitâla; sk. 6. attçlu). Ârvalstu investori snieguði vçrtîgu pieredzi un veicinâjuði
banku sektora efektîvu darbîbu. Tomçr tas, ka lielâkâs banku sektora daïas îpaðnieki
ir nerezidenti, nozîmç arî to, ka banku reakcija uz Latvijas Bankas monetârâs politi-
kas pasâkumiem droði vien mazinâsies un noteicoðie bûs ârvalstu investoru valstîs pie-
òemtie monetârâs politikas lçmumi. Turklât rezidentiem izsniegto aizdevumu atliku-
mâ vairâk nekâ 50% izsniegti ârvalstu valûtâ. Droði vien arî tas mazâk ietekmç eko-
nomiskâs darbîbas râdîtâjus saistîbâ ar iekðzemes procentu likmju pârmaiòâm.

BANKU LIKVIDITÂTE
(%)

4. attçls
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Tâdçjâdi var secinât, ka gan banku relatîvajam svarîgumam nebanku sektora apgâdç
ar finanðu lîdzekïiem, gan Latvijas banku sistçmas nostiprinâðanâs procesam ir ten-
dence pastiprinât centrâlâs bankas monetârâs politikas transmisiju pa aizdevumu ka-
nâlu. Tomçr augsta likviditâte un augoðs banku vidçjais lielums var vâjinât saikni starp
procentu likmju un aizdevumu politikas pârmaiòâm, ja izrâdâs, ka ðie mainîgie lielumi
monetârâs politikas transmisijâ ir svarîgi. Visbeidzot, augoðâ nerezidentu îpaðuma
daïa Latvijas banku sektorâ un ievçrojamais ârvalstu valûtâ izsniegto aizdevumu
îpatsvars liecina, ka iekðzemes kreditçðanu vairâk var ietekmçt ârvalstu procentu likmju
pârmaiòas nekâ iekðzemes procentu likmju pârmaiòas (seviðíi, òemot vçrâ Latvijas
fiksçto valûtas kursu un ierobeþoto diapazonu, kurâ iespçjamas neatkarîgas procentu
likmju pârmaiòas).

Reâlâ sektora attîstîbas ietekme uz procentu likmes kanâlu

Lai monetârâs politikas procentu likmes kanâls darbotos veiksmîgi, vismaz vienam no
pieprasîjuma kopçjâ apjoma komponentiem jutîgi jâreaìç uz procentu likmi. Teorçtiski
visjutîgâkajai kopçjâ pieprasîjuma daïai jâbût investîciju pieprasîjumam, lai gan arî
patçriòa pieprasîjums daþos gadîjumos var bût elastîgs attiecîbâ pret procentu likmi.
7. attçlâ atspoguïotâs patçriòa lîmeòa pârmaiòas Latvijâ liecina, ka kopð 20. gs. 90. gadu
vidû sasniegtâs augstâkâs patçriòa attiecîbas pret IKP tâ ir samazinâjusies, bet joprojâm
pârsniedz 80% no IKP. Tâtad, ja procentu likmes ietekmçtu iekðzemes patçriòu,
monetârâ politika varçtu ievçrojami iespaidot kopçjo pieprasîjumu un tautsaimniecîbas
reâlo sektoru.

7. attçls
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Investîciju lîmenis kopð 20. gs. 90. gadu vidus ir pastâvîgi audzis, un 2001. gadâ tas
sasniedza gandrîz 30% no IKP. Tâ ir relatîvi liela daïa ne tikai salîdzinâjumâ ar citâm
attîstîbas valstîm, bet arî salîdzinâjumâ ar EMS vidçjo lîmeni. Tâpçc iespçjams, ka
procentu likmes kanâlam var bût svarîga nozîme monetârâs politikas transmisijâ.

Aplûkojot Latvijas uzòçmumu sektora saistîbu struktûru, redzams, ka îstermiòa saistîbu
nozîme kopçjâ saistîbu struktûrâ kïûst arvien lielâka (sk. 8. attçlu). Tâ kâ mçdz uzskatît,
ka procentu likmju pârmaiòas îstermiòa saistîbas ietekmç vairâk nekâ ilgtermiòa sais-
tîbas vai paðu kapitâls, ðî tendence var veicinât procentu likmes kanâla darbîbu Latvijâ.
Tomçr lielu daïu (lîdz 75%) ðo îstermiòa saistîbu îpatsvarâ veido kreditoru parâdi un
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cita veida saistîbas, kas jutîgi nereaìç uz procentu likmçm. Tâpçc jâsecina, ka uzòçmumu
sektora saistîbu struktûra neapstiprina pieòçmumu, ka procentu likmes kanâla loma
pçdçjo 10 gadu laikâ bûtiski augusi.

Valûtas kursa kanâla nozîme

Izaugsme mazâs valstîs ar atvçrtu tautsaimniecîbu ir stipri atkarîga no ârçjâs tirdznie-
cîbas, tâpçc tautsaimniecîbu var bûtiski ietekmçt valûtas kursa svârstîbas. Tâtad, ja
monetârâ politika spçj ietekmçt valûtas kursu, tâ var bûtiski ietekmçt arî ðâdu valstu
tautsaimniecîbas attîstîbu.

Latvijâ lata piesaiste SDR valûtu grozam valûtas kursa pârmaiòas ievçrojami pazemina,
tomçr pilnîgi neizslçdz. Pirmkârt, lata kurss joprojâm svârstâs attiecîbâ pret SDR valûtu
groza valûtâm atkarîbâ no to pârmaiòâm attiecîbâ pret SDR valûtu grozu. Otrkârt,
lata kurss ir peldoðs attiecîbâ pret tâm valûtâm, kuras neietilpst SDR valûtu grozâ
(piemçram, Krievijas rublis).

Preèu un pakalpojumu ârçjâs tirdzniecîbas apgrozîjums ir aptuveni vienâds ar IKP
(sk. 9. attçlu). Ârçjâs tirdzniecîbas nozîmîgumu vçl vairâk palielina tas, ka iekðzemes
pieprasîjums Latvijâ ïoti cieði saistîts ar valsts ârçjâ sektora darbîbu. Tâdçjâdi lata
kursu ietekmçjoðâs monetârâs politikas pârmaiòas teorçtiski var radît nozîmîgas sekas
valsts tautsaimniecîbâ.

8. attçls
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Kaut nevar noliegt valûtas kursa reþîma svarîgo nozîmi valsts ârçjâ sektora darbîbâ
ilgâkâ laika posmâ, krietni mazâk skaidrîbas ir par to, vai valûtas kursa îstermiòa svâr-



10

stîbas bûtiski ietekmç tautsaimniecîbas reâlo sektoru. Centrâlâs Eiropas un Austrum-
eiropas valstu valûtas, kâ zinâms, ir nepietiekami novçrtçtas attiecîbâ pret to ilgtermiòa
lîdzsvara vçrtîbâm, kas tiek iegûtas pirktspçjas paritâtes aprçíinu rezultâtâ. Jaunâkie
Eurostat dati liecina, ka lats paðlaik ir aptuveni 50% zem sava ilgtermiòa lîdzsvara
vçrtîbas.(4) Ðajos apstâkïos saikne starp valûtas kursa îstermiòa svârstîbâm un ârçjâs
tirdzniecîbas apgrozîjuma pârmaiòâm var kïût diezgan nenoteikta.

Jâatzîst arî, ka fiksçtâ valûtas kursa ietekmç lata kursa pârmaiòas attiecîbâ pret ASV
dolâru, eiro, Lielbritânijas sterliòu mârciòu vai Japânas jenu izraisa svârstîbas pasaules
valûtas tirgos, tâpçc ðîs pârmaiòas nav atkarîgas no Latvijas Bankas politikas. Tâ kâ
valsts ir maza, lata kursa veidoðanos attiecîbâ pret tâm valûtâm, kuras neietilpst SDR
valûtu grozâ, centrâlâ banka tieði kontrolçt nevar. Ðâ iemesla dçï valûtas kursa svâr-
stîbas jâaplûko atseviðíi no Latvijas Bankas monetârâs politikas.

II. MONETÂRÂS POLITIKAS TRANSMISIJAS VAR MODELIS

Monetârâs politikas transmisijas kanâlu novçrtçðanai vispirms izmantots VAR mo-
delis, kas plaði lietots pasaules praksç. VAR modeïiem ir priekðrocîba, pçtot attîstîbas
valstis, jo modelî nav nepiecieðams ieviest ar faktiskajiem datiem neapstiprinâtus iero-
beþojumus, kuri nav spçkâ ðajâs valstîs (piemçram, pirktspçjas paritâtes vai nesegtâs
procentu likmes paritâtes uzspiestie teorçtiskie ierobeþojumi Latvijâ pagaidâm neat-
bilst empîriski novçrotajâm tendencçm). Ðîs metodes trûkums ir relatîvi garu laika
rindu izmantoðanas nepiecieðamîba, kas vairâkumâ attîstîbas valstu vçl nav pieejamas.
Tâ, piemçram, lai iegûtu jebkâdu nozîmîgu impulsu reakcijas funkciju, jâizmanto mç-
neða novçrojumu dati, lai gan daþiem mainîgajiem lielumiem (piemçram, IKP) ir pie-
ejami tikai ceturkðòa râdîtâji. Interpolçjot laika rindas, kas nav pieejamas mçneða
ietvaros, mçrîjumos neizbçgami tiek iekïautas kïûdas, tâtad iegûtie rezultâti jâaplûko
tikai kâ aptuveni vçrtçjumi.

Latvijas Bankas monetârâs politikas ietekmes analîzç izmantots ðâds VAR modelis
(periods – 1995. gada janvâris–2002. gada marts):

tt11t0t u(L)XÁ(L)YÁY ��� � , )uE(uÙ tt �� [1].

Endogçno mainîgo lielumu vektoru Y = (e, i, p, y) veido reâlâ valûtas kursa gada
pârmaiòas (e), nominâlâ procentu likme îstermiòa darîjumiem latos (i), raþotâju cenu
gada pârmaiòas (p) un rûpniecîbas produkcijas izlaides gada pârmaiòas (y). Visi ðie
mainîgie lielumi, izòemot procentu likmes, tiek pârvçrsti gada procentuâlajâs pâr-
maiòâs, jo sâkotnçjâs datu rindas izrâdîjâs nestacionâras.

Rûpniecîbas produkcija tiek izmantota kâ IKP dinamiku atspoguïojoðs lielums, jo IKP
netiek aprçíinâts, balstoties uz mçneða datiem. Kaut gan rûpniecîbas produkcijas ap-
joms veido tikai aptuveni 25% no IKP, abu ðo rindu dinamika ir ïoti lîdzîga (sk. 10. at-
tçlu). Tomçr rûpniecîbas produkcija, kâ liecina gan rûpniecîbas sektora, gan IKP re-
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akcija uz Krievijas 1998. gada finanðu krîzi, ir jutîgâka pret ârçjiem ðokiem. Tâtad,
izmantojot rûpniecîbas produkciju kâ IKP aizstâjçju, reakcijas funkcija zinâmâ mçrâ
pârvçrtç ârçjo ðoku un îpaði valûtas kursa svarîgumu.

10. attçls

RÛPNIECÎBAS PRODUKCIJAS APJOMA
UN IKP PÂRMAIÒAS
( %)salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo gadu;
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Salîdzinâjumâ ar patçriòa cenu indeksu (PCI) raþotâju cenu indeksa (RCI) izmanto-
ðana arî rada augstâku râdîtâja elastîguma novçrtçjumu attiecîbâ uz procentu likmçm
un valûtas kursu, jo PCI ietver pakalpojumu cenas un administratîvi regulçjamâs ce-
nas, kas, kâ pieòemts uzskatît, nereaìç uz procentu likmju vai valûtas kursa pârmaiòâm.
Tomçr, ievçrojot raþotâju un patçriòa cenu cieðo saikni, ikviens ðoks, kas ietekmç
raþotâju cenas, ietekmçs arî patçriòa cenas. PCI vietâ izmantojot raþotâju cenas, ie-
spçjams noteikt jebkâdu statistiski nozîmîgu sakarîbu starp analizçtajiem mainîgajiem
lielumiem daudz îsâkâ laika posmâ, un tas ir labvçlîgs faktors, òemot vçrâ pieejamos
relatîvi îso laika rindu datus.

Tâ kâ raþotâju cenu un patçriòa cenu inflâcija 20. gs. 90. gadu vidû atðíîrâs (galvenokârt
administratîvi regulçjamo cenu svarîguma dçï) un nominâlâs procentu likmes tika
noteiktas, ietverot patçriòa cenu inflâciju, lai iegûtu nominâlo procentu likmju datus,
kas precîzâk atbilst rûpniecîbas sektoram, ðîs procentu likmes koriìçtas ar Hodrika–
Preskota filtra palîdzîbu. Visbeidzot, modelî ietvertas tikai îstermiòa procentu likmes,
kaut arî saskaòâ ar ekonomikas teoriju ilgtermiòa procentu likmes bûtu ievieðamas
kâ investîciju pieprasîjuma noteicoðais faktors. Tomçr, òemot vçrâ lielo ilgtermiòa
aizdevumu îpatsvaru ar mainîgu procentu likmi, kas tiek koriìçta atkarîbâ no îstermiòa
procentu likmju pârmaiòâm, var uzskatît par pamatotu hipotçzi, ka îstermiòa procentu
likmes izmantojamas kâ mainîgais lielums, kas  ietekmç rûpniecîbas produkcijas izlaidi.

Eksogçno mainîgo lielumu vektoru X = (i*, y*) veido nominâlâ procentu likme SDR
valûtu grozam (i*) un rûpniecîbas produkcijas pârmaiòas ES valstîs (y*). Ðie mainîgie
lielumi iekïauti iekðçjo un ârçjo ðoku noðíirðanai. Ârvalstu procentu likmes un ârçjâ
pieprasîjuma pârmaiòas ietekmç attiecîgi iekðzemes procentu likmes un rûpniecîbas
produkcijas izlaidi, bet tautsaimniecîbas pârmaiòas neiespaido ârçjos mainîgos lie-
lumus.

Ðî specifikâcija atbilst pieòçmumam, ka eksistç politikas reakcijas funkcija, kurâ cen-
trâlâ banka maina procentu likmes, reaìçjot ne tikai uz ârvalstu procentu likmju pâr-



12

maiòâm, bet arî uz iekðzemes tautsaimniecîbas ðokiem. Tradicionâlajâ fiksçtâ valûtas
kursa reþîmâ ðî specifikâcija bûtu maldinoða, jo kapitâla tirgi meklçtu arbitrâþas ie-
spçjas, lai izlîdzinâtu atbilstoði prasîtajai riska prçmijai koriìçtâs iekðzemes un ârval-
stu procentu likmes. Tomçr ðajâ gadîjumâ ðî specifikâcija ðíiet pamatota, jo riska prç-
mija latos izteiktu aktîvu turçðanai laika gaitâ mainâs, tâpçc vietçjie un ârzemju aktîvi
nav gluþi savstarpçji aizstâjami. Ðis arguments pamatots 11. attçlâ, kurâ parâdîta vie-
tçjo un ârzemju aktîvu ienesîguma starpîba. Redzams, ka ðî starpîba laika gaitâ ievç-
rojami mainâs un 2000. gadâ îstermiòa gadîjumos zinâmu laiku bijusi pat negatîva.
Tâtad ðî aktîvu nepilnîgâ savstarpçjâ aizstâjamîba pieðíir centrâlajai bankai zinâmu
neatkarîbas pakâpi monetârâs politikas îstenoðanâ, kaut gan neatkarîgas monetârâs
politikas diapazonu joprojâm ierobeþo tas, ka ilgâ laika posmâ praktiski nav iespçjams
saglabât ïoti plaðas un noturîgas procentu likmju atðíirîbas.

11. attçls

RIGIBOR UN SDR LIBOR STARPÎBA
(ar 1 mçneða un 3 mçneðu termiòu; procentu punktos)
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Iepriekð aplûkotais VAR modelis ir saistîts ar strukturâlo modeli:

tt11t0t X)L(Y)L(Y ε+Γ+Γ=Π
−

, )(E tt ′εε=Σ  [2].

Ja vienâdîbas

ir spçkâ, VAR modelis ir vienâds ar reducçtâs formas strukturâlo modeli:

t
1

t1
1

1t0
1

t X)L(Y)L(Y εΠ+ΓΠ+ΓΠ=
−−

−

− [3].

Strukturâlo ðoku identificçðanai tomçr nepiecieðama daþu ierobeþojumu noteikðana
strukturâlâs matricas koeficientiem. Ievçrojot fiksçto valûtas kursa reþîmu, var pieòemt,
ka reâlâ valûtas kursa pârmaiòas nosaka eksogçni faktori, un, tâ kâ tiek izmantotas
raþotâju cenas, kamçr reâlais valûtas kurss balstâs uz patçriòa cenâm, netiek noteikts
ierobeþojums, ka π13 = 1. Tâ kâ inflâcijas un produkcijas izlaides ðoki politikas
veidotâjiem nav novçrojami ex ante, tiek pieòemts, ka procentu likmju reakcija uz
jebkuru no ðiem ðokiem nav momentâna. Tomçr reâlâ valûtas kursa ðoki, ko rada
nominâlâ valûtas kursa pârmaiòas, novçrojami gandrîz tûlît pçc tam, kad tie notikuði,
tâpçc centrâlâ banka var (vismaz teorçtiski) uz ðiem ðokiem reaìçt. Turklât daþu cenu
neelastîbas dçï, seviðíi pamatojoties uz mçneða novçrojumiem, tiek pieòemts, ka vai
nu valûtas kursa pârmaiòu, vai pieprasîjuma svârstîbu dçï izraisîtie ðoki vienlaicîgi

)L()L( 0
1

0 ΓΠ=Α
− , )L()L( 1

1
1 ΓΠ=Α

− , ′ΣΠΠ=Ω
−− 11   
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neietekmç cenas. Visbeidzot, tâ kâ jânosaka produkcijas izlaides reakcija uz ðokiem
gan procentu likmju, gan valûtas kursa jomâ, attiecîgajiem koeficientiem netiek noteikti
nekâdi ierobeþojumi. Pamatojoties uz minçtajiem apsvçrumiem, tiek izvçlçta struk-
turâlâ matrica.

Ðâ VAR modeïa impulsa reakcijas funkcijas un dispersijas dekompozîcija sniegta 1. pie-
likumâ. Rezultâti liecina, ka Latvijas tautsaimniecîba uz daþâdiem ðokiem reaìç âtrâk
nekâ attîstîto valstu tautsaimniecîbas. ES valstîs vidçji paiet èetri ceturkðòi, lîdz IKP
reakcija pçc monetârâ ðoka sasniedz kulminâciju (9), turpretî Latvijâ jebkurð statistiski
nozîmîgs tautsaimniecîbai radîtâ ðoka iespaids pazûd jau pçc nepilniem trim ceturk-
ðòiem. Otrkârt, òemot vçrâ to, ka rûpniecîbas sektors iekïauts kâ lielums, kas aizstâj
IKP, nav brînums, ka cenu kâpumam ir tendence izraisît produkcijas izlaides pieaugumu
(kaut gan ðî ietekme nav statistiski nozîmîga), turpretî produkcijas izlaides svârstîbas
cenas neietekmç, jo starpîbu starp faktisko sezonâli koriìçto produkcijas izlaidi un
potenciâlo produkcijas izlaidi sedz imports. Analizçjot attiecîgo valûtas kursa un pro-
centu likmes iespaidu uz cenâm un produkcijas izlaidi, redzams, ka svarîgâkais taut-
saimniecîbu ietekmçjoðais mainîgais lielums ir valûtas kurss (sk. 1.1. attçlu).

Valûtas kurss visvairâk ietekmç tieði iekðzemes tirgus cenas. Tâ kâ Latvijas raþotâji
pasaules tirgos pieòem citu raþotâju noteiktâs cenas, negatîvs reâlâ valûtas kursa ðoks
(t.i., vçrtîbas pieaugums) tûlît rada spiedienu uz iekðzemes tirgus cenu lîmeni. Maksi-
mums tiek sasniegts pçc pieciem mçneðiem un ilgst aptuveni astoòus mçneðus.

Pretstatâ tam iekðzemes procentu likmju ðoki cenas tieði neietekmç. Ðâds iznâkums
viegli paredzams, jo pilnîbâ atbilst ekonomikas teorijai un rezultâtiem, ko devuði em-
pîriskie pçtîjumi par attîstîtajâm valstîm: procentu likmes iekðzemes tirgus cenas var
iespaidot tikai ar kopçjâ pieprasîjuma un produkcijas izlaides pârmaiòâm. Tomçr pa-
rasti ðî ietekme pamanâma tikai pçc vairâkiem ceturkðòiem.(10) Latvijâ produkcijas
izlaidi procentu likmes iespaido samçrâ maz un ðî ietekme zaudç nozîmi aptuveni pçc
diviem mçneðiem. Produkcijas izlaides pârmaiòas, ko izraisa procentu likmju pârmai-
òas, tâtad ir pârâk nenozîmîgas un îslaicîgas, lai bûtiski iespaidotu cenas.

Lai gan attiecîbâ uz novirzçm no bâzes scenârija (nemainîgi endogçnie lielumi) valûtas
kursa ðoki produkcijas izlaidi ietekmç aptuveni tâpat kâ procentu likmes, valûtas kursa
iespaids izpauþas ilgâk (lîdz diviem ceturkðòiem). Tâdçjâdi rezultâti, kas gûti, analîzç
izmantojot VAR modeli, apstiprina pieòçmumu, ka Latvijâ îstermiòa norisçm pro-
dukcijas izlaides un cenu jomâ valûtas kursa kanâls ir relatîvi svarîgâks nekâ procentu
likmes kanâls.
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Îstenojot fiksçtâ valûtas kursa politiku, Latvijas Banka nespçj kontrolçt reâlo valûtas
kursu, jo visas îstermiòa reâlâ valûtas kursa svârstîbas izraisa nominâlâ valûtas kursa
pârmaiòas (ko rada vai nu SDR valûtu groza valûtu kursa pârmaiòas, vai arî citu valûtu
svârstîbas attiecîbâ pret SDR valûtu grozu un tâtad arî attiecîbâ pret latu). Tâpçc,
kaut arî valûtas kursa svârstîbas ievçrojami ietekmç tautsaimniecîbu, nav tâda valûtas
kursa kanâla, pa kuru centrâlâ banka varçtu apzinâti raidît savus monetâros impulsus
tautsaimniecîbas uzlaboðanai.

VAR modeïa impulsa reakcijas funkcijas rosina domât, ka rûpniecîbas produkcija reaìç
uz procentu likmju pârmaiòâm, kaut gan ðis kanâls ir relatîvi vâjð. Tâpçc, kaut arî
centrâlâ banka ar procentu likmju politikas palîdzîbu bûtîbâ varçtu iegroþot pârmçrîgu
produkcijas izlaides svârstîgumu, òemot vçrâ valûtas kursa un procentu likmju ðoku
relatîvo svarîgumu valsts tautsaimniecîbâ, kâ arî to, ka tautsaimniecîbas ðokus galve-
nokârt izraisa valûtas kurss, centieni lîdzsvarot valûtas kursa ðokus ar aktîvu procentu
likmju pârvaldîbu var izrâdîties neveiksmîgi.

Turklât centrâlâs bankas iespçjas neatkarîgi noteikt procentu likmes, domâjams, turp-
mâkajos gados mazinâsies, jo vietçjie un ârzemju aktîvi kïûs savstarpçji arvien aizstâ-
jamâki. Tâpçc ârvalstu procentu likmju pârmaiòas kïûs svarîgâkas. Tomçr ârvalstu
procentu likme, kas iekïauta VAR modelî kâ eksogçns lielums, un modeïa specifikâcija
neïauj sîkâk analizçt ârvalstu procentu likmes ietekmi uz tautsaimniecîbu. Lai novçr-
tçtu ârvalstu procentu likmju nozîmi Latvijas tautsaimniecîbâ un salîdzinâtu procentu
likmju lomu attiecîbâ pret valûtas kursu, jâaplûko mazais strukturâlais makroekono-
miskais modelis.

III. MAZAIS STRUKTURÂLAIS MODELIS

Monetârâs politikas ðoku analîzç izmantoto mazo strukturâlo makroekonomisko mo-
deli veido èetri modeïa reakciju noteicoði vienâdojumi, kas apraksta daþâdos kopçjâ
pieprasîjuma komponentus, un viens vienâdojums, kas atspoguïo cenu veidoðanos.
Pretstatâ VAR modelim tajâ gan ârvalstu, gan iekðzemes procentu likmju pârmaiòas
tiek uzskatîtas par eksogçnâm. Turklât fiksçtâ valûtas kursa reþîma dçï arî nominâlâ
valûtas kursa pârmaiòas ir pilnîbâ eksogçnas un nereaìç uz iekðzemes mainîgo lielumu
pârmaiòâm (izsmeïoðâku modeïa aprakstu sk. 2. pielikumâ).

Tâpat kâ VAR modelî, iekðzemes tirgus cenas tieði ietekmç tikai valûtas kursa pâr-
maiòas. Tâdçjâdi procentu likmes varçtu iespaidot tautsaimniecîbu tikai ar iekðzemes
pieprasîjuma pârmaiòu starpniecîbu. Bet, tâ kâ reâlâ un potenciâlâ produkcijas izlai-
des apjoma starpîbai pagaidâm, ðíiet, nav statistiski nozîmîga spçka, lai izskaidrotu
cenu dinamiku Latvijâ (saskaòâ ar vienâdojumu [5a]), centrâlâs bankas spçja ietekmçt
iekðzemes tirgus cenas ar procentu likmes kanâla starpniecîbu pagaidâm nav skaidri
pierâdâma.



15

Tâpçc valûtas kursa kanâla un procentu likmes kanâla relatîvais svarîgums tiek pâr-
baudîts, analizçjot katra kanâla ietekmi uz kopçjo produkcijas izlaidi. Lai analizçtu
tautsaimniecîbas reakciju uz procentu likmju un valûtas kursa pârmaiòâm, ieviests
pastâvîgs ðoks, kas lîdzvçrtîgs vienai katra interesçjoðâ mainîgâ lieluma standartno-
virzei. Papildus iekðzemes îstermiòa procentu likmçm aplûkotas arî ârvalstu îstermiòa
procentu likmes, jo iespçjams, ka ârvalstu valûtâs izsniegto aizdevumu ievçrojamais
apjoms un lielais ârçjo investîciju îpatsvars banku sektora pamatkapitâlâ nosaka to,
ka bankâm iekðzemes procentu likmes ne vienmçr ir nozîmîgas. Tâpçc ârvalstu pro-
centu likmes ietekmç iekðzemes tautsaimniecîbu tikpat lielâ mçrâ kâ latos veikto da-
rîjumu procentu likmes.

Strukturâlais modelis veidots, pieòemot ðâdu transmisijas kanâlu pastâvçðanu. Pâr-
maiòas nominâlajâ valûtas kursâ vispirms ietekmç reâlo valûtas kursu, jo iekðzemes
tirgus cenas tûlît nepielâgojas nominâlâ valûtas kursa pârmaiòâm. Reâlâ valûtas kursa
pârmaiòas ietekmç vienîgi eksportu, jo importa cenu elastîgums ir ïoti zems. Tâdçjâdi
negatîvs valûtas kursa ðoks izraisa eksporta samazinâjumu. Bet, tâ kâ iekðzemes tirgus
cenas sâk pielâgoties nominâlâ valûtas kursa pârmaiòâm, reâlâ valûtas kursa pârmaiòas
sâk pakâpeniski lîdzsvarot sâkotnçjo ðoku. Turklât zemâks eksporta pieprasîjums rada
importa kritumu (jo importçtos produktus plaði izmanto eksporta produkcijas raþo-
ðanai un zemâks eksporta apjoms pârtop zemâkâ investîciju pieprasîjumâ, kam arî ir
tendence samazinât kopçjo importa apjomu). Rezultâtâ valûtas kursa ðoka iespaids
pakâpeniski mazinâs.

Procentu likmes ietekmç tautsaimniecîbu tikai investîciju pieprasîjuma pârmaiòu re-
zultâtâ, jo pçtîjumi liecina, ka patçriòð attiecîbâ uz procentu likmju pârmaiòâm ir
neelastîgs. Tâpçc negatîvs procentu likmes ðoks sâkotnçji samazina investîciju un tâ-
dçjâdi arî kopçjo pieprasîjumu, taèu ðo sarukumu pakâpeniski lîdzsvaro zemâks im-
porta pieprasîjums (ðo simulâciju rezultâtus sk. 12. attçlâ).

12. attçls

IKP PÂRMAIÒAS
(
attiecîbâ pret pamatlîmeni, ko izraisîjusi nominâlâ
valûtas kursa (Y_E), vietçjâs procentu likmes (Y_R)
un ârvalstu procentu likmes (Y_R ) viena
standartnovirze; %)

pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni;
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Attçlâ atspoguïotie rezultâti liecina, ka produkcijas izlaide salîdzinâjumâ ar rezultâtiem,
kas gûti, analîzç lietojot VAR modeli, mazâk jutîgi reaìç uz monetârajiem ðokiem, jo
strukturâlajâ modelî vairâk izmantots kopçjais IKP, nevis rûpniecîbas produkcija. To-
mçr attiecîbâ uz procentu likmju un valûtas kursa relatîvo svarîgumu analîþu rezultâti
ir lîdzîgi. Valûtas kursa ðoks izraisa aptuveni septiòus ceturkðòus ilgu produkcijas iz-
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laides novirzîðanos no bâzes scenârija, turpretî lîdzîga lieluma procentu likmju pâr-
maiòas ir spçkâ tikai aptuveni èetrus ceturkðòus. Turklât atbilstoði strukturâlajam mo-
delim valûtas kursa kanâls ir gandrîz trîs reizes svarîgâks nekâ procentu likmes kanâls:
pirmajâ gadâ pçc negatîvâ valûtas kursa ðoka produkcijas izlaide ir vidçji par 0.2%
zemâka nekâ paredzamais pamatlîmenis. Pçc procentu likmju pârmaiòâm produkcijas
izlaide vienu gadu pçc ðoka ir vidçji par 0.07% zemâka par paredzamo pamatlîmeni.

Visbeidzot, kaut gan iekðzemes un ârvalstu procentu likmju ðoki tika pçtîti atseviðíi,
attiecîbâ uz tautsaimniecîbu rezultâti bija diezgan lîdzîgi. Iespçjams, to noteica apstâk-
lis, ka aptuveni puse no visiem tautsaimniecîbai pieðíirtajiem aizdevumiem tiek iz-
sniegta ârvalstu valûtâ, un tâpçc, ja aizdevumu kanâls ir svarîgs transmisijas kanâls,
ârvalstu procentu likmçm tautsaimniecîbas darbîbu vajadzçtu ietekmçt tâdâ paðâ mçrâ
kâ iekðzemes procentu likmçm. Turklât, neraugoties uz lielajâm iekðzemes procentu
likmju îstermiòa novirzçm no ârvalstu procentu likmju normas (sk. 11. attçlu), ceturk-
ðòa robeþâs iekðzemes procentu likmes, ðíiet, ir lielâkâ saskaòâ ar nesegtâs procentu
likmes paritâtes nosacîjumu. Tâpçc iekðzemes un ârvalstu procentu likmju pârmaiòâm
nevajadzçtu radikâli atðíirties.

Tas, ka ir gandrîz neiespçjami atðíirt iekðzemes un ârvalstu procentu likmju pârmaiòu
radîto ietekmi uz produkcijas izlaidi, apstiprina pieòçmumu, ka ilgâkâ laika periodâ
Latvijas Banka nevarçs efektîvi îstenot pilnîgi neatkarîgu monetâro politiku. Tâtad
monetârâs politikas neatkarîbas zaudçðana pçc pievienoðanâs ES un eiro ievieðanas
Latvijâ neizraisîs radikâlu reþîma maiòu un tâpçc nekavçs tautsaimniecîbas attîstîbu.
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SECINÂJUMI UN SAIKNE AR MONETÂRÂS POLITIKAS VEIDOÐANU

Pçtîjumâ uzmanîba pievçrsta tautsaimniecîbas îstermiòa reakcijai uz daþâdiem mo-
netârajiem ðokiem. Latvijas finanðu sistçmas analîzes rezultâti apstiprina pieòçmumu,
ka relatîvi mazattîstîtâ kapitâla tirgus dçï labklâjîbas kanâls paðlaik ir ïoti vâjð vai
neeksistç vispâr. Banku sektora nostiprinâðanâs rosina domât, ka arvien svarîgâks
varçtu kïût aizdevumu kanâls. Tomçr ârvalstu valûtâs izsniegto aizdevumu ievçrojamais
apjoms un lielâ ârvalstu investoru daïa Latvijas banku sektora pamatkapitâlâ mazina
iekðzemes procentu likmes kanâla svarîgumu.

Iekðzemes procentu likmju nozîmi mazina arî valsts fiksçtâ valûtas kursa reþîms, kam
teorçtiski vajadzçtu kavçt neatkarîgas monetârâs politikas îstenoðanu. Bet, tâ kâ vietçjie
un ârzemju aktîvi nav gluþi savstarpçji aizstâjami, centrâlajai bankai ir savs ierobeþots
neatkarîgas procentu likmju politikas diapazons un tâdçjâdi ir iespçjama arî ierobeþota
iekðzemes procentu likmes kanâla iedarbîba.

Procentu likmes kanâla svarîgumu mazina tas, ka iekðzemes patçriòa pieprasîjums
(kas ir lielâkais kopçjâ pieprasîjuma komponents) nereaìç uz procentu likmju pâr-
maiòâm, tâpçc jebkuras iekðzemes pieprasîjuma pârmaiòas veidojas kâ investîciju re-
akcija uz procentu likmes pârmaiòâm. Turklât pret procentu likmi jutîgo saistîbu ne-
lielajai daïai uzòçmumu sektora kopçjâ saistîbu struktûrâ ir tendence nomâkt pro-
centu likmes kanâla nozîmîbu.

Valsts lielums un atvçrtîbas pakâpe liecina, ka tautsaimniecîbai ïoti jutîgi jâreaìç uz
valûtas kursa pârmaiòâm. Tomçr valûtas kursa kanâla svarîgumu var mazinât importa
cenu zemais elastîgums un tas, ka saskaòâ ar pirktspçjas paritâtes aprçíiniem valûtas
kurss Latvijâ novçrtçts pârâk zemu attiecîbâ pret nozîmîgâkajâm pasaules valûtâm.

Daþâdo monetârâs transmisijas kanâlu nozîmîgums tika empîriski pârbaudîts, izman-
tojot rezultâtus, kas gûti, analîzç lietojot strukturâlo VAR modeli un mazo strukturâlo
makroekonomisko modeli. Analîþu rezultâti bija ïoti lîdzîgi. Valûtas kurss ietekmç
iekðzemes tirgus cenas tieði – ar importa un raþotâju cenu pârmaiòâm. Turklât gan
valûtas kursa, gan procentu likmju pârmaiòâm ir pârejoða ietekme uz produkcijas
izlaides apjomu. Tomçr valûtas kursa pârmaiòu radîtais iespaids ir aptuveni trîs reizes
lielâks un darbojas ilgâk nekâ procentu likmju pârmaiòu radîtâ ietekme. Tâpçc var
secinât, ka monetârie ðoki iedarbojas uz tautsaimniecîbu galvenokârt pa valûtas kursa
kanâlu.

Tomçr fiksçtâ valûtas kursa dçï Latvijas Banka nevar ietekmçt tautsaimniecîbas
attîstîbu, izmantojot valûtas kursa kanâlu. Tâdçjâdi visi pa valûtas kursa kanâlu pâr-
raidîtie ðoki ir eksogçni. Centrâlâ banka varçtu mçìinât neitralizçt negatîvos valûtas
kursa ðokus ar procentu likmju politiku, taèu ðâda iespçja ir ïoti ierobeþota. Pirmkârt,
procentu likmes kanâls ir relatîvi vâjð. Otrkârt, darbojoties fiksçtâ valûtas kursa reþîmâ,
centrâlâs bankas iespçjas neatkarîgu un ilgtspçjîgu procentu likmju pârmaiòu îsteno-
ðanâ ir ierobeþotas.
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Ðiem secinâjumiem ir saikne ar Latvijas monetârâs politikas veidoðanu nâkotnç. No
vienas puses, latam tuvojoties lîmenim, kas atbilst pirktspçjas paritâtei, un pieaugot
importa cenu elastîgumam, varçtu prognozçt valûtas kursa kanâla nozîmes palielinâ-
ðanos. Tâdâ gadîjumâ Latvijas tautsaimniecîbu varçtu vieglâk ievainot ârçjie valûtas
kursa ðoki. No otras puses, finanðu sektora pilnveide stiprinâtu procentu likmes ka-
nâlu. Tomçr, palielinoties iespçjai savstarpçji aizstât vietçjos un ârzemju aktîvus, cen-
trâlâs bankas loma ekonomiskajiem apstâkïiem atbilstoðas procentu likmes noteikðanâ,
domâjams, mazinâsies un iekðzemes tautsaimniecîbai svarîgâkas kïûs ârvalstu procentu
likmju pârmaiòas.

Iekðzemes procentu likmju lomai arvien samazinoties, seviðíi svarîgi ir, lai uzòçmçj-
darbîbas cikli Latvijâ sinhronizçtos ar uzòçmçjdarbîbas cikliem ârvalstîs. Kamçr valsts
ârçjâ tirdzniecîba bûs plaði sazarota (aptuveni treðdaïa eksporta nonâk EMS valstîs,
otra treðdaïa – tajâs ES valstîs, kuras paðlaik neatrodas eiro zonâ, un atlikusî treðdaïa –
citâs pasaules valstîs), Latvijas tautsaimniecîba, visticamâk, bûs pakïauta gan ar EMS
saistîtajiem ðokiem, gan ar ðokiem, kas rodas ârpus eiro zonas. Tâpçc tautsaimniecîbas
attîstîbai procentu likmes bûtiski svarîgas var bût ne vien eiro zonâ, bet arî citâs Latvijas
galvenajâs tirdzniecîbas partnervalstîs. Tâtad paðlaik vairâk pamatota ir lata piesaiste
SDR valûtu grozam nekâ vienai atseviðíai valûtai.

Pçc pievienoðanâs ES un eiro ievieðanas valûtas kursa kanâls daïçji zaudçs savu nozî-
mîgumu, jo paðreizçjâs nominâlâ valûtas kursa svârstîbas attiecîbâ pret eiro izzudîs,
bet valûtas kursa svârstîbas attiecîbâ pret citâm valûtâm, izòemot eiro, domâjams,
pieaugs. Bet, tâ kâ paredzams, ka eiro ievieðana veicinâs ârçjo tirdzniecîbu starp Latviju
un citâm eiro zonas valstîm, pârçjo valûtu nozîme pakâpeniski mazinâsies. Monetârâs
politikas neatkarîbas zaudçjums pçc eiro ievieðanas, paredzams, neradîs lielu ðoku
tautsaimniecîbai, jo tâs reakcija uz iekðzemes un ârvalstu procentu likmju pârmaiòâm
(kas aizstâs iekðzemes procentu likmes pçc eiro ievieðanas) jau tagad ir ïoti lîdzîga.
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PIELIKUMI
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1. pielikums

E – reâlâ efektîvâ valûtas kursa gada procentuâlâs pârmaiòas

I – nominâlâ procentu likme îstermiòa darîjumiem latos

P – raþotâju cenu gada procentuâlâs pârmaiòas

Y – rûpniecîbas produkcijas gada procentuâlâs pârmaiòas

1.1. attçls

REAKCIJA UZ VIENAS STANDARTNOVIRZES STRUKTURÂLAJIEM ÐOKIEM ± 2 S.E.
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E – reâlâ efektîvâ valûtas kursa gada procentuâlâs pârmaiòas

I – nominâlâ procentu likme îstermiòa darîjumiem latos

P – raþotâju cenu gada procentuâlâs pârmaiòas

Y – rûpniecîbas produkcijas gada procentuâlâs pârmaiòas

1.2. attçls
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2. pielikums

Monetâro ðoku analîzes mazais strukturâlais modelis

Pçtîjumâ izmantotais mazais strukturâlais makroekonomiskais modelis balstâs uz
statistisko vienâdîbu Y = C + I + (X – M), un to veido èetri modeïa reakciju noteicoði
vienâdojumi katram IKP komponentam un viens vienâdojums, kas atspoguïo cenu
veidoðanos:

log(C)t = α0 + α1log(Y)t + dummies + εt [1a],

dlog(I)t = β0log(I)t–1 + β1log(X)t–1 + β2d(R)t + ϕt [2a],

dlog(X)t = γ0log(X)t–1 + γ1log(Yw)t–1 + γ2dlog(Yw)t + γ3d(EPw/P)t +
+ dummies + µt [3a],

dlog(M)t = λ0dlog(C)t + λ1dlog(I)t + λ2dlog(X)t + νt [4a],

dlog(P)t = φ0 + φ1dlog(P)t–1 + φ2[dlog(Pw)t–1 + dlog(E)t–1] + ut [5a].

Endogçnie mainîgie lielumi: Y – kopçjais IKP, C – patçriòð, I – investîcijas, X – preèu
un pakalpojumu eksports, M – preèu un pakalpojumu imports (visi mainîgie lielumi
izteikti reâlos terminos un koriìçti atbilstoði sezonâliem faktoriem) un P – patçriòa
cenu indekss.

Eksogçnie mainîgie lielumi: R – iekðzemes nominâlâs îstermiòa procentu likmes, Rw –
vidçjâ ârvalstu îstermiòa procentu likme (ko aizstâj SDR valûtu groza procentu likme),
Yw – ârçjais pieprasîjums (ko aizstâj Latvijas galveno tirdzniecîbas partnervalstu vidçjais
IKP), E – nominâlais efektîvais valûtas kurss un Pw – ârvalstu cenas.

Piezîmes:
1) lai òemtu vçrâ Latvijas banku sistçmas specifiskâs îpatnîbas (rezidentiem ârvalstu
valûtâ izsniegto aizdevumu lielo îpatsvaru), veiktas divas simulâcijas, iekïaujot inves-
tîciju vienâdojumâ iekðzemes un ârvalstu procentu likmes;
2) procentu likmes neietekmç patçriòu. Aplûkotajâ periodâ netika konstatçta ne îs-
termiòa, ne ilgtermiòa saikne starp kâdu no procentu likmçm un patçriòu;
3) kaut gan reâlais valûtas kurss îslaicîgi ietekmç eksporta apjomu, starp reâlo valûtas
kursu un importu nav nekâdas saistîbas. Neelastîgo importa reakciju uz reâlâ valûtas
kursa pârmaiòâm var izskaidrot ar valsts lielajâm investîciju vajadzîbâm un iekðzemes
un ârvalstu preèu zemo savstarpçjâs aizstâjamîbas lîmeni;
4) cenu pârmaiòas modelçtas kâ atkarîgas no importa cenu izraisîtajâm ârvalstu cenu
pârmaiòâm un nominâlâ valûtas kursa plus konstante, kas atspoguïo administratîvi
regulçjamo cenu pârmaiòas. Sakarîba starp iekðzemes tirgus cenâm un ekonomisko
ciklu (starpîba starp faktisko un potenciâlo produkcijas izlaidi) bija statistiski nenozî-
mîga, jo papildu pieprasîjumu vieglâk iespçjams apmierinât ar importu nekâ ar cenu
pârmaiòâm.
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