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Anotacija
Sakoties globalajai finansu krizei 2008.gada, valstu centralas bankas saka pardomat eso$o
monetaras politikas instrumentu iedarbibu uz ekonomiku. Valstu ekonomika auga lénak neka bija
nepiecieSams un tradicionalie monetaras politikas instrumenti bija zaud€jusi savu efektivitati.

Lidz ar to tautsaimniecibas stimul€Sana nacas iesaistit jaunus netradicionalos monetaras politikas

instrumentus, taja skaita kvantitativo mikstinasanu, kuru ECB saka pielietot 2015.gada.

Bakalaura darba mérkis ir, pamatojoties uz ECB monetaras politikas efektivitates izp&ti un
analizi, novertet kvantitativas mikstinasanas ietekmi uz Eirozonas ekonomiku, izdart

secindjumus un izteikti priekSlikumus par monetaras politikas pilnveidoSanu nakotng.

Veikta petijuma rezultati liecina, ka 1idz §im kvantitativa mikstinaSana, kopa ar citiem
nestandarta monetaras politikas pasakumiem ir bijusi efektiva un ekonomisko izaugsmi

veicinos$a, tacu, ECB galvenais mérkis inflacijas [imenis tuvu, bet zem 2% vél nav sasniegts.

Atslegvardi: kvantitativa mikstinasana, Eirozona, netradicionalie monetaras politikas

instrumenti, Eiropas Centrala banka



Abstract

At the beginning of the global financial crisis in 2008, national central banks began to
rethink the effects of existing monetary policy instruments on the economy. The economies of
countries grew slower than required and traditional monetary policy instruments had lost their
effectiveness. Consequently, the economic incentives had to involve new non-traditional
monetary policy instruments, including quantitative easing, which the ECB began to apply in
2015.

The purpose of the bachelor's thesis is to assess the impact of quantitative easing on the
euro area economy, drawing conclusions and proposals on the future development of monetary

policy, based on research and analysis of the effectiveness of the ECB's monetary policy.

The results of the study carried out to show that, until now, quantitative easing, together
with other non-standard monetary policy measures, has been effective and conducive to
economic growth, but the ECB's main target for inflation is close but below 2% has not yet been

achieved.

Keywords: quantitative easing, eurozone, unconventional monetary policy instruments,

European Central Bank
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levads

Globala finansu krize, kas skara pasauli 2008.gada, ir pagajusi un tautsaimniecibas attistiba
pec krizes ir vert€jama ka veiksmiga, tacu ta ir atstajusi paliekoSas p&das vairaku valstu
ekonomika. Vairakas valstis valda zemi izaugsmes tempi, zems inflacijas Iimenis ka art bezdarbs,
tapec bija nepiecieSamiba izstradat atbilstoSu monetaras politikas strateégiju, kas palidzetu likvidet
globalas finansu krizes sekas, gan ar1 veicinatu turpmako ekonomisko izaugsmi. Centralas bankas
sava darbiba galvenokart pielieto tradicionalos monetaras politikas instrumentus, tacu laika, kad
ekonomika piedzivo lénu izaugsmes tempu, tad ar tradicionalajiem monetaras politikas
instrumentiem vairs nepietiek un tautsaimniecibas stimulé$ana nakas iesaistit jaunus —
netradicionalus monetaras politikas instrumentus. Tradicionalais monetaras politikas instruments
procentu likmes bija sevi izsmélis un reaggjot uz ieilguso zemas izaugsmes periodu, kas radija
riskus arT cenu stabilitatei eiro zona, 2015.gada Eiropas Centralas bankas (ECB) Padome pazinoja
par izverstas aktivu pirkSanas programmas uzsaksanu jeb kvantitativo mikstinasanu, kas ir valsts
vertspapiru vai citu vertspapiru iepirkSana, ar mérki samazinat procentu likmes un palielinat
naudas piedavajumu. Kvantitativa mikstinasana bija nakamais solis Eirosist€mas divu gadu

garuma veiktaja atbalstoSaja monetaraja politika.

Bakalaura darba meérkis ir, pamatojoties uz ECB monetaras politikas izp&ti un analizi,
novertét kvantitativas mikstinasanas ietekmi uz Eirozonas ekonomiku, izdarit secinajumus un

izteikti priekSlikumus par monetaras politikas pilnveidoSanu nakotné.
Meérka sasniegSanai izvirzitie darba uzdevumi ir:

a) izpetit monetaras politikas bltibu, mérkus un veikt monetaras politikas instrumentu
analizi, izmantojot specialo literatiiru;

b) izpétit un analizét ASV, Anglijas un Japanas centralo banku pieredzi kvantitativaja
mikstinasana, pamatojoties uz petijjumiem un ekonomiskajiem raditajiem,;

C) izpétit un analizét ECB tradicionalo un netradicionalo monetaras politikas instrumentu
pielietosanas efektivitati un to ietekmi uz Eirozonu, pamatojoties uz p&tijumiem un
ekonomiskajiem raditajiem;

d) izdarit secinajumus un izvirzit priek§likumus ECB monetaras politikas uzlabo$anai.



Bakalaura darbs sastav no ievada, tris nodalam, secinajumiem, priekSlikumiem un

izmantotas literatiras avotu saraksta.

Pirmaja nodala ir apkopoti monetaras politikas teorétiskie aspekti, kura tiek aprakstiti
monetaras politikas mérki, bitiba, veidi, atbilstosas stratégijas izvéle un monetaras politikas

instrumentu iedalijums un to pielietojums.

Otraja nodala ir analizéta ASV, Lielbritanijas un Japanas centralo banku pieredze
kvantitativaja mikstinaSana un tas ietekme uz ekonomiku, veicot makroekonomisko raditaju

analizi un balstoties uz veiktajiem p&tijumiem.

TreSaja nodala ir analizéta ECB tradicionalo un netradicionalo monetaras politikas
instrumentu, taja skaita kvantitativas mikstinasanas, pielietoSanas efektivitate, balstoties un

ECB gada parskatiem, veiktajiem p&tjjumiem un makroekonomisko raditaju analizi.

Darba beigas ir ieklauti autores izdaritie secinajumi un izvirzitie priekSlikumi Eiropas

Centralas Bankas monetaras politikas uzlaboSanai.

Darba gaita tika izmantotas statistiskas un monografiskas pétisanas metodes. Bakalaura
darba tiek pétits laika posms no 2008. [idz 2018.gadam. Izstradajot darbu, tika izmantoti ECB

gada parskati, arzemju un latvieSu zinatniska literatiira, publikacijas un statistiska informacija.



1. Monetaras politikas teor&tiskie aspekti

1.1.Monetaras politikas biittba un merki

Lai jebkura valsts var€tu sekmigi pastavet, tai ir nepiecieSams pietiekosi liels budzets,
jaunas darba vietas un zems bezdarba limenis, gan ar1 socialas garantijas tas rezidentiem. To visu
var nodroS$inat, uzturot stabilu un augosu ekonomiku. Netiesa veida to var ietekmét ne tikai
uznémgeji un dazadas valsts institlicijas, bet galvenokart to ietekme valsts centrala banka,

izmantojot monetaro politiku.

Monetara politika ir pasakumu kopums, kuru mérkis ir ietekmé&t naudas piedavajumu un
nodros$inat ltdzsvaru naudas tirgii jeb ar citiem vardiem monetara politika - ir ekonomiskas
politikas dala, ar kuras palidzibu tiek reguléts apgroziba esosais naudas daudzums (naudas
piedavajums), procentu likmes un kreditu apjoms, ar mérki nodro§inat sabalans&tu valsts
ekonomisko attistibu un izaugsmi zemas inflacijas un optimalas nodarbinatibas apstaklos, ka art
panakt argjo maksajumu (maksajumu bilances) lidzsvaru un nacionalas valiitas stabilitati. Tas
galvenais uzdevums ir veicinat labveligus makroekonomiskos apstaklus tautsaimniecibas

ilgtermina attistibai. !

Katra valstt monetarajai politikai var but atskirigi ilgtermina mérki, bet vairuma valstu tie
ir cenu stabilitates jeb inflacijas tempu normalizéSanas nodro§inasana vai ari oficialas valiitas
kursa stabilitates nodroSinaSana. Jasaprot, ka abus Sos ilgtermina mérkus vienlaicigi Tstenot nevar,
tap€c katrai valstij ir jaizverte, kas konkrétaja situacija ir svarigak. To var izvertet pec dazadiem
ekonomiskajiem raditajiem. No Siem ilgtermina mérkiem liela méra ir atkarigs tas, kadi
monetaras politikas Tsteno$anas instrumenti tiks izmantoti.? Par monetaro politiku parasti ir
atbildiga valsts centrala banka (CB), kas ir neatkariga savu lémumu pienemsana un stenoSana, ta

nav paklauta valdibas vai tas institliciju lemumiem un rikojumiem.

Pasaules ekonomiskas attistibas pieredze rada, ka labakais ieguldijums, kadu monetara
politika var dot ekonomiskas attistibas, nodarbinatibas un finansu stabilitates veicinasana, ir
zemas inflacijas nodro$inasana. Uzturot cenu stabilitati, centrala banka rada stabilu un planojamu
uznéméjdarbibas vidi.? Vairakums pasaules valstu centralo banku par savu galveno mérki ir

1zvelgjusas zemas un stabilas inflacijas nodro§inasanu ilgtermina. Cenu stabilitati var vertet

! Svetlana Saksonova “Nauda, kredits, inflacija, monetara politika”, Riga, 2010
2 Almekinders, G., ,, The Political Economy of Central Bank Intervention”, Public Choice, 1996. 119.Ipp
3 Aigars Plotkans, “Cita ekonomika”, Riga, 2010, 56.1pp



kvalitativa un kvantitativa aspekta. 1990. gada sakuma inflaciju kontrol&josu monetaro stratégiju
izvelgjas vairakas valstis, pieméram, Jaunz&lande, Kanada un Lielbritanija (kvantitativais
aspekts). Savukart centralas bankas galvenais mérkis nodrosinat cenu stabilitati ir, piem&ram,
Sveicé un ASV (kvalitativais aspekts). ArT Eiropas Centrala banka (ECB) par galveno mérki ir

izvirzijusi cenu stabilitates nodroginasanu.*

Pieméram, Eiropas Centralas bankas butiskakais ar monetaro politiku saistitais Iemums ir
galveno procentu likmju noteikSana. Jebkuras galveno procentu likmju parmainas ietekmé
procentu likmes, ko komercbankas nosaka saviem klientiem par izsniegtajiem aizdevumiem.
Citiem vardiem sakot, $is Iémums ietekmé paterétaju izdevumus un uzn€mumu ieguldijumus.
ECB gadijuma monetaras politikas mérkis ir saglabat cenu stabilitati, t.i., vid§ja termina
nodros$inat inflacijas [imeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Tas savukart palidz atbalstit ES
vispargjo ekonomisko politiku, kuras merkis ir nodrosinat pilnigu nodarbinatibu un

tautsaimniecibas izaugsmi.>

Merkis saglabat cenu stabilitati attiecas uz vispargjo cenu limeni tautsaimnieciba un
nozimé gan ilgstosas inflacijas, gan ilgstoSas deflacijas novérSanu. Cenu stabilitate dazados
veidos palidz sasniegt augstu ekonomiskas aktivitates un nodarbinatibas Iimeni.® Ja centralas
bankas galvenais mérkis ir cenu stabilitate, tad nepiecieSams raditajs, kas atvieglo monetaras
politikas lémumu pienemsanu. Janem véra, ka monetarajai politikai nevajadzetu reaget uz
jebkuram inflacijas parmainam. Inflacijas parmainas nosaka piedavajuma puses parmainas, ko
klasifice ka vienreiz€jus (istermina) Sokus, un pieprasijuma puses parmainas, kas izraisa
pastavigus (ilgtermina) Sokus. Sis klasifikacijas teorétiskais balsts ir pamatinflacijas koncepcija.
Ta pamatojas uz atskiribu starp vienreizgjiem cenu Sokiem un pastavigiem cenu Sokiem. Ja Soks
ir vienreiz€js un tam nav ilgstoSu seku, monetarajai politikai uz to nevajadz&tu reaggt.
Mg&ginajumi noverst vienreizgjus cenu Sokus var 1sa laika posma radit negativu ietekmi uz

tautsaimniecibas izaugsmi.’

4 Eiropas Centrala Banka “Cenu stabilitate. Kapéc ta ir svariga? ”, Frankfurt am Main, 2007, 24.lpp

5 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.ecb.europa.eu (skatits 20.04.2018)

& Price Stability in Monetary Policy: Definition & Overview, Chapter 3, Lesson 57, https://study.com/, (skatits
21.04.2018)

7 Biropas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.ech.europa.eu (skatits 21.04.2018)
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b)

d)

f)

9)

Galvenas cenu stabilitates priekSrocibas ir:

cenu stabilitate palidz cilveékiem vieglak konstatét precu cenu parmainas salidzinajuma ar
citam precém (t.i., “relativas cenas”), jo §Is parmainas nav apsléptas vispar¢ja cenu [imena
svarstibas;

kreditori var biit parliecinati, ka nakotne saglabasies stabilas cenas, tie neprasts papildu
atdevi (t.s. inflacijas riska prémiju), lai kompens&tu ar nominalo aktivu ilgtermina
turéSanu saistitos inflacijas riskus. Samazinot $adas riska prémijas un tad€jadi nodroSinot
zemakas nominalas procentu likmes, cenu stabilitate veicina kapitala tirgus resursu
izvietoSanas efektivitati un tadejadi stimul€ ieguldijumus. Tas savukart veicina jaunu
darba vietu rasanos un — plasaka nozimé — ekonomisko labklajibu;

ja iegulditaji var but parliecinati, ka nakotné saglabasies stabilas cenas, vini nepieprasis
inflacijas riska prémiju, lai kompens&tu ar nominalo aktivu ilgtermina tur€Sanu saistitos
inflacijas riskus. Samazinot $o riska prémiju realaja procentu likmé&, monetara politika var
uzlabot kapitala tirgus resursu izvietoSanas efektivitati un tadgjadi stimulgjot investicijas,
tas savukart veicina ekonomisku labklajibu;

ja uzn€mumi un privatpersonas var uzticéties cenu stabilitatei, ir mazaka iespgja, ka tie
novirzis resursus no produktiviem lietojuma veidiem, lai nodro$inatos pret inflaciju.
Pieméram, augstas inflacijas apstaklos rodas stimuls uzkrat realas preces, jo tas Sados
apstaklos saglaba veértibu labak neka nauda vai noteikti finansu aktivi, tomér precu
uzkrasana nav efektivs investiciju Ilémums un kave tautsaimniecibas izaugsmi,

nodoklu un labklajibas sist€mas var radit nepareizus stimulus, kas deform& ekonomisko
uzvedibu. Inflacija un deflacija §is deformacijas biezi vien pastiprina. Cenu stabilitate
mazina realas ekonomiskas izmaksas, kas rodas, inflacijai pastiprinot deformgjoSo ietekmi
uz nodoklu un socialo sistemu;

socialas koh&zijas un stabilitates uzturéSana: cenu stabilitate novers biitisku un
nepamatotu bagatibas un ienakumu pardali, kas m&dz notikt gan inflacijas, gan deflacijas
apstaklos. Stabilas cenas tad€jadi palidz uzturét socialo kohéziju un stabilitati. 20.gs.
pieredze vairakkart pieradijusi, ka augsts inflacijas vai deflacijas I[imenis biezi izraisa
socialo un politisko nestabilitati;

peksna aktivu parvertéSana negaiditu inflacijas parmainu dél var vajinat bankas finansiala
stavokla stabilitati. Piem&ram, pienemsim, ka banka piedava ilgtermina aizdevumus ar

fiks€tu procentu likmi, ko ta finans€ ar Tstermina terminnoguldijumiem. Negaiditi



pieaugot inflacijai, reala aktivu vertiba samazinas. Tap&c banka var saskarties ar
maksatnespgjas problému, kas var izraisit negativu kédes reakciju. Ja monetara politika
nodroSina cenu stabilitati, iesp&jams izvairities no inflacijas un deflacijas satricinajumu
ietekmes uz nominalo aktivu realo vertibu un tadéjadi tiek veicinata ar1 finanSu stabilitate.
8
Ka vel viens no centralo banku monetaras politikas merkiem var but nacionalas valuitas kursa
stabilitates nodroSinasana. Valutas kursa rezima izvéli bitiski ietekme sociali ekonomiska
sist€éma. Savukart valiitas kursa rezZims un dinamika ietekmé to, kadi ekonomiskas politikas
instrumenti tiek izveleti un kada ir to efektivitate.® Valiitas kursa mehanisms var biit robezas no

pilnigi fiks€ta valutas kursa rezima Iidz pilnigi brivi peldosam.

Fiksetais valuitas kurss ir valsts valdibas oficiali noteikts valiitas kurss, kura patvaliga
mainiSana netiek atlauta. Fikséts valiitas kurss nozimé, ka valiita ir piesaistita vai nu kadai citai
valiitai, vai valitas grozam. Tas savukart nozimét to, ka ir noteikts nacionalas valiitas mainas
kurss. Kuram izmainoties (pieaugot vai samazinoties) centralajai bankai ir javeic intervence.
Atkariba no situacijas notiek vietgjas valiitas uzpirkSana (ja samazinas nacionalas valiitas mainas
Kurss) vai pardosana (ja pieaug nacionalas valiitas mainas kurss). Tadejadi uzturot valiitas tirgi
lidzsvaru.l? Fikséta valiitas kursa stratégija, ir viens no iedarbigakajiem instrumentiem, ar kuru
palidzibu parejas ekonomikas valstis ekonomisko reformu sakuma var samazinat inflaciju,
stabilizét makroekonomisko vidi un nostiprinat iedzivotaju uzticibu valsts ekonomiskajai
politikai.

Fikseta valtitas kursa apstaklos centralajai bankai javeic intervences arvalstu valitas tirgd, lai
noturétu nacionalas valiitas piesaistes kursu eiro. Tadgjadi centrala banka uzturés nacionalas
valiitas vertibu, pérkot arvalstu valtitu. Tas savukart palielinas nacionalas valiitas piedavajumu un
kreditu pieejamibu uzn€mumu investicijam un darbibas paplasinaSanai. Ta ka centralas bankas
darbibas ietekme ir lidzvertiga ekspansivas monetaras politikas ietekmei, $ada reakcija uz
eksporta cenu palielinajumu izraisis produkcijas izlaides pieaugumu un inflacijas kapumu

augstaku uznémumu robezizmaksu dé].*

8 Eiropas Centrala Banka “Cenu stabilitate. Kapeéc ta ir svariga? ", Frankfurt am Main, 2007, 29.1pp
® Olevskis G., “Starptautiska ekonomika”, J Rozes apgads, 2000, 167. Ipp

0levskis G., “Starptautiska ekonomika”, J.Rozes apgads, 2000, 72. lpp

Y “Fikseta valiitas kursa reZima prieksrocibas visparéja lidzsvara stavokla apstaklos™, Latvijas Banka,
http://www.bank.lv/ , (skatits 08.05.2018)
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Savukart peldosa valiitas kursa mehanisms valiitas kursu lauj noteikt tirgum — pieprasijuma
un piedavajuma attiecibam, bet centrala banka valiitas kursa reguléSana neiejaucas. Jo attistitaks
valsts kapitala tirgus, atvertaka un spécigaka ekonomika, jo valiitas kursa rezims parasti ir
brivaks. Tade] ar1 pasaules vadoSajas ekonomikas sastopam brivi peldosus valiitas kursus,
piem&ram, ASV, Japana un eiro zona. Protams, valiitas kursa mehanisms nepastav tikai Sajas
divas ekstrémajas formas — iesp&jamas dazadas So formu modifikacijas, pieméram, valiitas kurss
ir piesaistits pie kadas valuitas vai valiitu groza, tacu tam ir lauts brivi atrasties noteikta intervala
pieméram +/-2.25% no fikséta valiitas kursa, ka tas ir Danija. Kamér vien svarstibas notiek $aja
intervala, centrala banka neiejaucas, tacu, kolidz valttas kurss izslid arpus §1 intervala, centrala
banka veic intervenci, lai atgrieztu valiitas kursu atpakal intervala robezas. Valiitas intervence ir
mérktieciga centralas bankas vai FinanSu ministrijas (atkariba no valsts monetaras parvaldes)
iejauksSanas valiitas tirgi, lai ietekmétu valiitu kursus. Bridi, kad centrala banka ir spiesta pardot
zinamu valsts vertspapiru dalu iedzivotajiem un uznémeéjiem, banka veic operacijas, ko sauc par
sterilizaciju. ST procesa laika tiek neitraliz&tas ick$zemes tirgus apgrozamas naudas masas
svarstibas ar valiitas rezervju pieplidumu un aizpliides palidzibu. Jo zemaka ir kapitala

mobilitate, jo efektivak noris sterilizacija.'?

Vel tuvaks brivi peldosajam valiitas kursam ir mehanisms, kad centrala banka valiitas kursu
lauj noteikt tirgum, ta€u nosaka valiitas kursa gridu vai griestus attieciba pret kadu citu valiitu vai
valiitu grozu (Iidz 2015. gada janvarim valiitas kursa griestus bija noteikusi Sveices centrala
banka). Kad valiitas kurss sasniedz $o gridu vai griestus, centrala banka iejaucas un veic

intervences. 13

Cenu stabilitate un nacionalas valttas kursa stabilitates nodroSinaSana ir tradicionali centralo
banku meérki, bet dazkart centralas bankas izvélas ar1 tam neierastakus mérkus. Ka, pieméram,
pasludinot savu galveno mérki par nodarbinatibas uzlabosanu, Federalo Rezervju sistéma veica
vel nepieredzetu ricibu. Ta vairak pieversas tas pilnvaram, lai veicinatu darbavietu pieaugumu, un
mazak par to, uz ko ieprieks tika likts galvenais uzsvars - inflacijas limena stabilizéSanu. Ta bija
pirma reize, kad kada no centralajam bankam bija piemerojusi savu darbibu, lai veicinatu jaunu

darba vietu izveidi.*

12 Anete Kravinska, “Kas nosaka valiitas kursu? Ko iegiistam un zaudéjam no eiro kursa izmainam? ",
https://www.makroekonomika.lv/ , 2016, (skatits 10.05.2018)

13 Rupeika-Apoga R., “Valiitas tirgus un valiitas darijumi”, Riga, 2003, 32. lpp.

14 Mark Gertler and Peter Karadi, “4 Framework for Analyzing Large Scale Asset Purchases as a Monetary
Policy Tool”, NYU and ECB, 2012, 11.lpp
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Tacu, lai Tstenotu sekmigu monetaro politiku, tas veidoSana ir svarigi nemt vera ari tadus

faktorus ka:

a) pasreizgjais ekonomiskais stavoklis (vai ekonomika atrodas augSupejas, vai lejupslides
fazg);,
b) ekonomiska stavokla izmainas tuvakaja nakotné (uz kurieni virzas ekonomika, vai
gaidams ekonomiskas aktivitates picaugums vai kritums);
€) administrativa kavéSanas (laika periods, kas paiet 1idz lémuma pienemsanai), kas fiskalas
un monetaras politikas gadijuma ir atskirigi,
d) kad pienemti [éemumi saks darboties praksé (laika periods no Iémuma pienemsanas Iidz ta
praktiskajai iedarbibai);
e) majsaimniecibu un uzné@mumu reakcija uz valdibas pienemtajiem lemumiem.®
Lai sekmigi realiz&tu monetaro politiku un novertétu to efektivitati, nepiecieSams izprast
arT kadi faktori ierobezo to darbibu. Lai novertétu valdibas ekonomiskas politikas nozimi un
autoregresijas u.c.) modelus. Teoretiskajos modelos efektivitati nosaka péc izmainam izlaides
Itment jeb IKP vai arT veértgjot politikas ietekmi uz cenu limeni jeb inflaciju. Monetaras politikas
ietekme uz kopg€jo pieprasijumu ir netiesa, jo CB [émumi sakotngji ietekme finansu tirgu un caur
to talak citu ekonomisko subjektu ricibu attieciba uz patérinu, uzkrajumiem, investicijam, kas
savukart atstaj ietekmi uz IKP, tapéc, analiz&jot monetaras politikas efektivitati, izdala vairakus
kanalus. Monetaras politikas transmisijas mehanisma un tas kanalu analizei ir pievérsusies daudzi
ekonomisti. Pirmo reizi transmisijas mehanisma jédziens paradijas Keinsa analiz€ un ar ko tika
saprasta mainigo lielumu sistéma, caur kuru izmainas naudas piedavajuma ietekme ekonomisko
aktivitati. Keinss uzskatija, ka naudas piedavajuma izmainas var atstat ietekmi uz izlaidi tikai
caur investicijam un tikai taja gadijuma, ja tas izmainis psihologisko stavokli naudas tirg,
pazeminot procentu likmes. M.Fridmens pirmais transmisijas mehanisma analize piedavaja
ieklaut ne tikai procentu likmes, bet arT citu aktivu cenas. VElak So pieeju savos modelos attistija

F.Modiljani, J.Tobins u.c.®

15 Liedskalnina J. ,, Makroekonomika”, Riga, 1999, 172. Ipp.
16 Liedskalnina J. , Makroekonomika”, Riga, 1999, 175. Ipp.

12



Atkariba no tautsaimniecibas attistibai izvirzitajiem mérkiem un uzdevumiem, centrala
banka var Tstenot divu veidu monetaro politiku — stimul&josu (l&tas naudas) vai ierobezojosu

(dargas naudas).

Patencidlais IKP

AS

A A
AD

1.1.attéls Stimuléjosas monetaras politikas pielietojums

Makroekonomiskajam Iidzsvaram veidojoties AS Iiknes horizontalaja dala, butu
nepieciesams pielietot stimul&joso jeb 1&tas naudas monetaro politiku. Tada gadijuma AD
picaugums ietekm@&s galvenokart ekonomikas augsmi. Savukart, ja tiks izmantota ierobezojosa
jeb dargas naudas monetara politika, tada veida ekonomikas izaugsme tiks bremzéta (skatit

1.1.attelu).

Istenojot stimuléjosu monetaro politiku, centrala banka samazina naudas cenu vai
palielina naudas piedavajumu naudas tirgi, tapec procentu likmes naudas tirgli samazinas.
Stimul&josas monetaras politikas efekti ir saistiti ar CB mérkiem un izvélétiem instrumentiem.
Banku sistema pieaug konkurence un procentu likme pazeminas. Krediti kltst 1€taki un
uznémumi palielina savas planotas investicijas. Realo investiciju apjoma palielinaSanas nozimé,
ka aug pieprasijums péc kapitalprecem, un netiesi tas izsauc ari citu kop€ja pieprasijuma

elementus (C, G, Xn) pieaugumu.*’

Stimul€josas monetaras politikas rezultata samazinas procentu likmes, par kuram bankas
izsniedz kreditus uzn@émumiem un privatpersonam. Lielaks naudas piedavajums un 1&taki
aizdevumi veicina kreditéSanas pieaugumu. Tacu zemaka procentu likme naudas resursiem

nacionalaja valuita samazina lidzeklu ienesigumu salidzinajuma ar naudas resursiem citas valutas,

17 Liedskalnina J. ,, Makroekonomika”, Riga, 1999, 127.1pp
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tapéc mazinas pieprasijums péc nacionalas valiitas un tas vertiba attieciba pret citam valiitam

sariik. Min&tas norises ietekmé uznémumu un iedzivotaju darbibas pre¢u un pakalpojumu tirgi.'8

CENTRALA BANKA:
e Pérk valltu, vértspapirus
* Samazina refinansésanas likmi
* Samazina rezervju normu

Banku rezerves 1.

Kredrtu procentu likmes

v

Investicijas, privatais patérind 1

Razosanas apjoms 1

1.2.attels StimuléjoSa monetara politika

Stimul&josas monetaras politikas rezultata samazinas procentu likmes, par kuram bankas
izsniedz kreditus uznémumiem un privatpersonam. Lielaks naudas piedavajums un l&taki
aizdevumi veicina kredit€Sanas pieaugumu. Tacu zemaka procentu likme naudas resursiem
nacionalaja valuita samazina lidzeklu ienesigumu salidzinajuma ar naudas resursiem citas valiitas,
tapéc mazinas pieprasijums péc nacionalas valiitas un tas vertiba attieciba pret citam valitam

sariik. Mingtas norises ietekm€ uznémumu un iedzivotaju darbibas precu un pakalpojumu tirgi.

Létaki un vieglak pieejami krediti veicina kreditu apjoma pieaugumu, un tie tiek
izmantoti, lai iegadatos, pieméram, paterina preces un investétu lidzeklus biivnieciba vai
uznémejdarbibas attistiba. Ta ka procentu likmes ir kluvuSas zemakas, vairs nav tik izdevigi
naudu noguldit bankas — prieksroka tiek dota tas teréSanai vai talakai aizdoSanai un investéSanai,

ta veicinot investiciju un patérina pieaugumu tautsaimnieciba.*®

18 Pieejams https://www.naudasskola.lv/ (skatits 24.04.2018)
19 Pieejams https://www.naudasskola.lv/ (skatits 24.04.2018)
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Lielaks pieprasijums var mudinat uznémumus giit papildu pelnu, nosakot precém
augstakus uzcenojumus un tadejadi palielinot gan precu, gan izejvielu cenas. Kritoties nacionalas
valiitas vertibai, klast dargakas importa preces. Pieaugot uznémumu ien@mumiem, var
palielinaties darba samaksas izdevumi, kas ar1 ar laiku ietekmé cenas. Ja pieprasijuma
pieaugumam neseko atbilstoss piedavajuma palielinajums, inflacija picaug. Savukart augsta

inflacija rada zaud&jumus un riskus un sak kavet tautsaimniecibas attistibu.?°

Savukart apgroziba esosa naudas daudzuma samazinasanu sauc par ierobezojosu
monetaro politiku. Istenojot ierobezojoSu monetaro politiku, centrala banka palielina naudas cenu

vai samazina naudas piedavajumu naudas tirgi, tapec procentu likmes naudas tirgii picaug.

Potencidlais IKP

AS

1.3.attels lerobeZzojoSas monetaras politikas pielietojums

Makroekonomiskajam lidzsvaram veidojoties AS liknes vertikalaja dala, biitu jaizmanto
ierobezojosa jeb dargas naudas monetara politika. Tada veida AD samazinajums ietekmés
galvenokart inflaciju un ta samazinasies. Savukart, ja tiks izmantota stimulg&josa jeb I&tas naudas

monetara politika, tas palielinas inflaciju (skatit 1.2.att.).

Savukart apgroziba esos$a naudas daudzuma samazinasanu sauc par ierobezojosu
monetaro politiku. Istenojot ierobeZojoSu monetaro politiku, centrala banka palielina naudas cenu

vai samazina naudas piedavajumu naudas tirgi, tapéc procentu likmes naudas tirgli pieaug.

20 pPieejams https://www.naudasskola.lv/ (skatits 24.04.2018)
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CENTRALA BANKA:
* Pardod valltu, vértspapirus
* Paaugstina refinansésanas likmi
* Paaugstinarezervju normu

Banku rezerves

Kreditu procentu likmes

Investicijas, privatais patérins

Razosanas apjoms

1.4.attels lerobeZojosa monetara politika

Vienigais lielums, kas pieaug istenojot ierobezojosSu monetaro politiku ir kreditu procentu
likmes, par kuram bankas izsniedz kreditus uzn€mumiem un privatpersonam. Mazaks naudas
piedavajums un dargaki aizdevumi palénina kredit€Sanas pieaugumu. Augstaka procentu likme
naudas resursiem nacionalaja valiita palielina So Iidzeklu ienesigumu salidzinajuma ar naudas
resursiem citas vallitas, tapec aug pieprasijums péc nacionalas valiitas un tas vertiba attieciba pret
citam valttam pieaug. Min€tas norises ietekme uznémumu un iedzivotaju darbibu precu un

pakalpojumu tirgt.

Dargaki un griitak pieejami krediti ierobeZo kreditu pieaugumu, kas talak tiktu izmantoti,
lai iegadatos, pieméram, paterina preces un investétu biivnieciba vai uznémejdarbibas attistiba.
Tapéc patérina un investiciju attistiba paléninas. Ta ka procentu likmes kluvusas augstakas,

izdevigak ir naudu noguldit bankas, nevis to izterét vai investet.

Zemaks pre€u un pakalpojumu pieprasijums nozimé, ka, lai veicinatu pirkSanu, uznémumi
var samazinat precu pelnas uzcenojumu. Pieaugot nacionalas valiitas vertibai, klust 1etakas
importa preces. Tadgjadi samazinas gan precu, gan izejvielu cenas. Samazinoties uznémumu

ienémumiem, 1e€nak aug darba samaksas izdevumi, kas arT ar laiku ietekmé cenas.

Ja pieprasijums samazinas parak strauji, ar1 inflacija var samazinaties lidz parak zemam

Iimenim vai arT var tikt sasniegta deflacija — stavoklis, kad cenas kritas. Tacu ar1 deflacija nav

16



velams stavoklis — patéretaji atliek pirkumus ceriba uz cenu kritumu talaka nakotng, savukart
uznémumiem nav ieinteres€tibas vairak razot, jo ien€mumi kliist mazaki, tap&c var sakties

tautsaimniecibas lejupslide.?:

Monetara politika cenu Itmeni ietekm@ transmisijas procesa rezultata - procesa, kura
centralas bankas iedarbojas uz tautsaimniecibu un, visbeidzot, uz cenam. Lai gan biitiba Sis ir
arkartigi sarezgits process, kas laika gaita mainas un dazadas tautsaimniecibas ir atskirigs, ta ka
pat miisdienas visas ta detalas nav pilniba zinamas, ta pamatiezimes ir viegli saprotamas. To,
kada veida monetara politika ietekmé tautsaimniecibu, var izskaidrot $adi. Centrala banka ir
vieniga institlicija, kas emit€ banknotes un banku rezerves un tai ir monopoltiesibas nodrosinat
monetaro bazi. Sis monopoltiesibas lauj centralajai bankai ietekmét naudas tirgus apstaklus un

virzit istermina procentu likmes.?2

Masdienas, analiz&jot monetaras politikas transmisijas mehanismu, pieverS§ uzmanibu

Cetriem kanaliem:

a) procentu likmes kanalam,

b) wvalitas kursa kanalam,

¢) aizdevumu (kreditu) kanalam,
d) labklajibas kanalam.

Katra §1 kanala nozimigumu nosaka atseviski tautsaimniecibas sektori. Procentu likmes
kanala darbibas efektivitate atkariga no ta, ka kop€ja pieprasijuma komponenti - investicijas,
patérins$, naudas pieprasijums reag€ uz izmainam procentu likmés. Aizdevuma kanala darbibas
efektivitate galvenokart atkariga no banku sisteémas attistibas (banku lieluma, banku likviditates
un kapitalizacijas, nerezidentu 1pasuma dalas banku sektora un arvalstu valiita izsniegto
aizdevuma Tpatsvara), ka art patérétaju vélmes izmantot kreditus. Valiitas kursa kanala darbibas
efektivitate ir atkarigs no aréja sektora darbibas (cik liela nozime valsts ekonomika ir argjai
tirdzniecibai, cik liela mera iekS§zemes pieprasijums ir atkarigs no importa, kada ir importa cenu
elastiba), ka art valiitas kursa reZima. Atverta ekonomika veidojot monetaro politiku CB ir

jaizskiras par sekojoSo:

a) monetaras politikas autonomija,

b) wvalitas kursa stabilitate,

21 Pieejams https://www.naudasskola.lv/ (skatits 24.04.2018)
2 Eiropas Centrala Banka “Cenu stabilitate. Kapéc ta ir svariga?”’, Frankfurt am Main, 2007, 35.lpp
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C) briva kapitala kustiba.?®
Labklajibas kanala darbiba ir saistita ar aktivu cenu izmainam, kas savukart ietekme

realas bagatibas vertibu un caur to ekonomiskas aktivitates [imeni.

Dazadu ekonomisko teoriju skatfjuma ir atSkirigs viedoklis par monetaras politikas
efektivitati, ko var izskaidrot ar dazadiem uzskatiem par investiciju un naudas pieprasijumu.
Saskana ar Keinsa teoriju, investiciju pieprasijums nav parak jutigs pret izmainam procentu
likmés, 11dz ar to pat ievérojamas procentu likmju svarstibas, kas notiek naudas piedavajuma
izmainu rezultata, neietekmé kopgjo investiciju apjomu, tadgjadi procentu likmes kanals ir vajs$
un arT monetaras politikas efektivitate nav liela. Savukart M.Fridmens un vina sekotaji uzskata,
ka investicijas ir loti jlitigas pret jebkuram izmainam procentu likmes, 11dz ar to arT monetara

politika ir loti efektiva un atstaj ievérojamu ietekmi uz produkcijas izlaides izmainam.?*

Ar1 naudas piedavajuma raditajus nereti izmanto ka monetaras politikas mérki, jo
atbilstoSi ekonomikas teorijai pastav saikne starp naudas piedavajuma apjomu, iek§zemes
kopproduktu (IKP) un cenu Iimeni. Naudas piedavajuma raditajiem ir liela nozime ekonomisko
procesu analizg. Ar to palidzibu tiek novertets viens no biitiskakajiem makroekonomiskajiem
raditajiem - naudas piedavajums tautsaimnieciba. Tadgjadi, kontrol&jot naudas piedavajumu, ir

iesp€&jams sasniegt vélamo cenu un IKP Iimeni.

Naudu miisdienas aizvien biezak identific€ ar bezskaidro naudu - naudas lidzekliem
dazadas likviditates pakapes noguldijumos, ka art norékinu procesa. Arvien plasaka norékinu
karSu, ¢eku, priekSapmaksas karSu izmantoSana nozimé, ka nav nepiecieSams izgatavot tik daudz
banknoSu un monétu ka Iidz $im, tadel mazaki klist to izgatavoSanas un izplatiSanas izdevumi,
turklat batiski paatrinas norékinu procesi. Ar1 Latvija paplaSinas elektronisko maksaSanas
lidzeklu izmantoSana norékinos, turklat bezskaidras naudas maksajumu apjoms aug lidz ar

vispargjas ekonomiskas aktivitates paplasinasanos.?®

Lai centrala banka ilgaka laika posma varé&tu kontrolét inflaciju, tai ir jakontrolé naudas
piedavajums. Prakse€ ir griti novertét sakaribu starp centralas bankas ricibu un attiecigdm naudas
piedavajuma izmainam, jo privatais sektors dazkart reagg atrak, pirms centrala banka spgj noteikt

So sakaribu.

2 Gods U., “Makroekonomika”, Riga, 2004, 357 1pp
24 Liedskalnina J. ,, Makroekonomika”, Riga, 1999, 180.lpp
%5 Latvijas Bankas oficiala majaslapa https://www.bank.Iv/ (skatits 24.04.2018)
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Naudas piedavajumam palielinoties ir iesp&jami tris rezultati — naudas uzkrajumu
izmainas, izmainas razo$anas apjoma un cenu izmainas. Tas, kura no minétajam iesp&jam gis
virsroku, ir atkarigs no esoSajiem ekonomiskajiem apstakliem valsti. Tapat ari pielietojamas
politikas izvéle bis atkariga no valsti esoSajiem ekonomiskajiem apstakliem. Pieméram, laika,
kad ekonomika ir iestajusies depresija un pastav razoSanas jaudu parpalikums, valdiba censas

stimulgt ekonomisko aktivitati un otradi.?®
1.2. Monetaras politikas instrumenti

Kaut gan monetaro politiku nosaka valdiba, to 1steno centrala banka. Tas riciba ir lidzeklu
kopums, ko bieZi sauc par monetaras politikas instrumentiem. Sie instrumenti galvenokart
iedarbojas vai uz naudas daudzumu, vai uz procentu likmém. Monetaras politikas instrumentus
vienmér nav jaizmanto tikai pa vienam. Parasti izmanto divus vai vairakus instrumentus
vienlaicigi, lai attiecigie efekti savstarpéji pastiprinatu viens otru. Sada veida pasakumus bieZi
sauc par komplekso monetaro politiku. No valstt pienemta monetaras politikas ilgtermina mérka

atkariga starpmérku un to istenoSanai lietojamo monetaras politikas instrumentu izvéle.
Monetaras politikas instrumentus var iedalit p&c:

a) objektiem, uz kuriem tie iedarbojas (naudas piedavajums un pieprasijums)
b) formas (tieSie un netiesie)
€) parametru rakstura (kvalitativie un kvantitativie)
d) iedarbibas terminiem (islaicigie un ilglaicigie).?’

Atkariba no konkrétiem mérkiem monetara politika var but versta uz kreditu emisijas
stimulaciju (ekspansija), vai uz kreditu ierobezoSanu (restrikcija). Kreditu ekspansijas mérkis ir

palielinat nodarbinatibu un razoSanu, bet kreditu restrikcija — noverst ekonomikas ,,parkarSanu”,

kas noverojama ekonomikas uzplaukuma stadijas, vai samazinat inflacijas tempus.
P&c formas monetaras politikas instrumentus iedala:

a) Administrativajos (tieSie) — tiem ir direktivu, instrukciju forma, kurus izstrada Centrala
Banka un tie ir versti uz kreditiestazu darbibas sféras ierobezosanu. TieSie monetaras
politikas instrumenti sevi ietver dazadus ierobeZojumus - kreditu un procentu likmju

"griestus", atsevisku nozaru subsidéSanu -, kas gan var biit kvantitativi efektivi 1sa

26 Kimberly Amadeo, “Money Supply: Definition, Quantity, Impact ', 2018, https://www.thebalance.com/ , (skatits
01.05.2018)
27 C.H.UBawkKoecKuin “MarposkoHomuka”, 2002, Mocksa, 181. Ipp.
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termina, bet nav balstiti uz tirgus principiem un neveicina konkurenci un tadejadi art
ekonomikas ilgtermina attistibu. Tie$os monetaros instrumentus valstis parasti lieto
parejas perioda, kad vél nav ne veértspapiru, ne naudas tirgus vai arf tas ir vaji attistits. Pie
tieSajiem monetaras politikas instrumentiem pieder, procentu likmes, atklata tirgus
operacijas un rezervju prasibas.

b) Tirgus (netieSie) — tie ir veidi ka Centrala banka ietekmé naudas un kredita sféru nosakot
noteiktus nosacTjumus naudas tirgii un kapitala tirgii. Siem instrumentiem tiek dota
priekSroka. Netiesajos monetaras politikas instrumentos ietilpst obligatas rezervju
prasibas. Dazi no monetaras politikas netieSajiem instrumentiem nav balstiti uz tirgus
principiem, piemé&ram, pieprasijuma un automatiskais lombarda kredits, obligatas rezerves
jeb, citiem vardiem, rezervju prasibas, ka arT no bankam pienemamie terminnoguldijumi.
Pargjie netieSie monetaras politikas instrumenti saistiti ar tirgus principiem: arvalstu
valiitas tirgus, valdibas vertspapiru sakotngjais un otrreizg€jais tirgus, centralo banku
emitéto vertspapiru izsoles, centralo banku kreditu un noguldfjumu izsoles. Sie
instrumenti ir operativi lietojami un ievérojami aktivak ietekmé monetaros raditajus.?®

P&c parametru rakstura monetaras politikas instrumentus iedala:

a) kvantitativajos — ar to palidzibu tiek ietekmé&tas komercbanku kreditu izsnieg$anas
iespejas, kas ietekme naudas apgrozibu kopuma.
b) kvalitativajos — tas ir variants ka var tiesi regulét banku kreditu vértibu.?°

P&c iedarbibas terminiem monetaras politikas instrumentus iedala:

a) ilglaicigajos — Seit ietilpst ilglaicigie mérki un uzdevumi, kuru realizacija var tikt Tstenota
no 1 gada lidz vairakiem gadsimtiem (pieméram, finansu stabilizacija, ekonomiska
izaugsme)

b) Tislaicigajos — Seit ietilpst instrumenti, ar kuru palidzibu tiek sasniegti monetaras politikas
starpmérki (pieméram, finansu krizes parvargsana).*

Pasaulg centrala bankas galvenokart pielieto $adus standarta monetaras politikas instrumentus:

a) Atklatas tirgus operacijas:
a. galvenas refinans€Sanas operacijas;

b. ilgaka termina refinans€Sanas operacijas;

~

2 C.H.MBawkoecKuin “MarposkoHomuka”, 2002, Mocksa, 189. Ipp.
2 Pieejams https://www.thebalance.com/ (skatits 25.04.2018)
30 pieejams https://www.thebalance.com/ (skatits 25.04.2018)
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C. preciz€josas operacijas;
d. strukturalas operacijas.
b) Pastavigas iesp&jas
a. aizdevumu iespgja uz nakti;
b. noguldijumu iespgja
c) Obligatas rezervju prasibas
a. rezervju baze;
b. rezervju prasibas;
c. atlidziba par rezervem.

Svariga loma monetaraja politika ir atklata tirgus operacijam. Tas tiek izmantotas naudas
tirgus procentu likmju parmainu virzibai, likviditates jeb brivo Iidzeklu apjoma regulésanai, ka
arT lai dotu signalus par monetaras politikas nostaju. Galvenas refinanséSanas operacijas ir
likviditati palielinoSas operacijas, kuras reizi nedéla veic izsol€s ar fiks€tu vai mainigu procentu
likmi. So operaciju termin$ parasti ir 1 nedéla. Fiks&tas procentu likmes operacijam centralas
bankas naudas cena noteikta jau ieprieks atbilsto$i monetaras politikas nostajai. Mainigas
procentu likmes operacijam monetaras politikas 1stenoSanai tiek izteikta ka minimala procentu
likme, kas kalpo ka apak$&ja robeza centralas bankas naudas cenai.®! Savukart, ilgaka termina
refinansé€Sanas operacijas ir likviditati palielinoSas operacijas, ko veic katru ménesi. To termins
parasti ir 3 ménesi, tadejadi bankam tiek nodroSinata iesp€ja apmierinat brivo lidzeklu vajadzibas
ilgakam periodam. Preciz&josas operacijas veic atseviskos gadijumos, lai parvalditu likviditati
tirgll un ietekmétu procentu likmju virzibu, un 1pasi — lai mazinatu negaiditu tirgus likviditates
svarstibu ietekmi uz procentu likmém. Lidztekus papildu finanséjuma nodroSinaSanai
preciz€josas operacijas var izmantot ari, lai piesaistitu kreditiestazu terminnoguldijumus. Lielaka
dala preciz€joSo operaciju tiek veiktas rezervju prasibu izpildes periodu pédejas dienas.
Preciz&josas operacijas parasti veic valstu centralas bankas, izmantojot atras izsoles vai

divpusgjas procediiras.®?

Pastavigas iesp€jas lauj monetaras politikas darfjuma partneriem izlidzinat dienas
finans€juma svarstibas. Nemot vera to bilances postenu, kuri nav tiesi atkarigi no monetaras
politikas, svarstibas, ar atklata tirgus operacijam nav iesp&jams nodro§inat precizu naudas

summu, lai izpilditu kop€jas obligato rezervju prasibas. Turklat katru darbadienu pieprasijums

31 Latvijas Bankas oficiala majaslapa, https://www.bank.lv/ (skatits 25.04.2018.)
32 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.ech.europa.eu (skatits 25.04.2018)
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p€c centralas bankas naudas ir atkarigs no naudas tirgus dalibnieku sp€jas savstarpé&ji sadalit
likviditates apjomu. Pastavigo iesp&ju mérkis ir ietekmét tirgus procentu likmes darfjumiem uz
nakti un dot signalu par vispar&jo monetaras politikas virzibu. Darfjuma partneriem p&c pasu
iniciativas pieejamas divas pastavigas iesp&jas: aiznemties no savas valsts centralas bankas eiro
resursus pret atbilstoSu vertspapiru kilu uz nakti vai noguldit eiro lidzeklus savas valsts centralaja
banka uz nakti.®® Aizdevumu iesp&jas uz nakti procentu likme parasti norada uz naudas tirgus
darfjumu uz nakti augsgjo robezu. Darfjuma partneri var izmantot noguldijumu iespgju, lai veiktu
noguldijumus uz nakti valstu centralajas bankas. Noguldijumu iesp&jas procentu likme parasti
norada uz naudas tirgus darjjumu uz nakti zemako limeni. Tadgjadi pastavigo iesp&ju procentu
likmes parasti veido starpbanku darfjumiem uz nakti procentu likmju koridoru, ierobezojot to

svarstibas.3

Obligato rezervju norma kalpo, lai stabiliztu 1stermina naudas tirgus procentu likmju
svarstibas un raditu (vai mainitu) strukturalo likviditates deficitu un tadgjadi ar1 kreditiestazu
pieprasTjumu péc centralas bankas finansgjuma.® Obligatas rezerves ir viens no monetaras
politikas instrumentiem, kas palidz noveérst parmérigu naudas tirgus likmju svarstigumu un

veicina naudas pieprasijuma lielaku stabilitati.

Visam kreditiestadém un krajaizdevu sabiedribam, ir jatur obligatas rezerves attiecigaja
nacionalaja centralaja banka. Obligato rezervju prasibas aprékina, piemérojot centralas banka
noteikto obligato rezervju raditaju rezervju baze ieklautajiem kreditiestaZzu un krajaizdevu
sabiedribu piesaistitajiem noguldfjumiem un saistibam.3 Kreditiestade vai krajaizdevu sabiedriba
ir izpildijusi obligatas rezervju prasibas, ja tas vid€jais rezervju konta atlikums nacionalaja
centralaja banka viena rezervju izpildes perioda ietvaros nav mazaks par §im periodam aprékinato
obligato rezervju prasibu.®’ Par obligito rezervju turé$anu nacionalaja centrala banka tiek
aprékinata atlidziba, atlidzibas aprékinam piemeérojot gal&jo procentu likmi galvenajas
refinanséSanas operacijas dotaja izpildes perioda. Ja kreditiestade vai krajaizdevu nav izpildijusi
obligatas rezervju prasibas un tas vidgjais rezervju konta atlikums nacionalaja centralaja banka ir
bijis mazaks par aprékinatajam rezervju prasibam, tai pieméro sodu, parasti nemot véra centralas

banka aizdevumu iesp&jas uz nakti procentu likmi un vid&jo rezervju konta iztrakumu.

33 Latvijas Bankas oficiala majaslapa, https://www.bank.lv/ (skatits 25.04.2018.)

34 Instruments of Monetary Policy and its Objectives, http://www.businessstudynotes.com/ (skatits 30.04.2018)
% Latvijas Bankas oficiala majaslapa, https://www.bank.lv/ (skatits 25.04.2018.)

36 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.ech.europa.eu (skatits 25.04.2018)

37 peter Bofinger, “Monetary Policy: Goals, Institutions, Strategies, and Instruments”’, Oxford, 2001, 24.1pp
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Ekonomiskas krizes periodos tradicionalie monetaras politikas instrumenti var vairs nebiit
efektivi ekonomisko mérku sasniegSana. Netradicionalos monetaro politikas instrumentus, var
izmantot, lai panaktu ekonomikas izaugsmi un veicinatu pieprasijumu. Pie netradicionalajiem

monetaras politikas instrumentiem ir pieskaitami:

a) Negativas procentu likmes,
b) Kvantitativa mikstinasana
€) Perspektivas norades

d) Kvalitativa un kreditu stimulésana.®

Negativu procentu likmes butiba ir tada, ka, ja noguldijuma likmes ir negativas, tad
nogulditajam, pieméram, komercbankai ir jamaksa centralajai bankai par naudas turé€Sanu valsts
centralaja banka. Teorgtiski, nosakot bankam maksu par savas naudas glabasanu, mérkis ir
motivet tas aizdot “liekos” lidzeklus uzn€mumiem un fiziskam personam, tadgjadi veicinot
ekonomikas izaugsmi. Ja banka tur vairak naudas, neka ir nepiecieSams obligatas rezerves
nodro$inasanai un ja ta nevélas aizdot naudu citam komercbankam, tai ir tikai divas iesp€jas:
turét naudu centralas bankas konta vai turét skaidras naudas uzkrajumus (protams, visvairak
centralas bankas sagaida, ka bankas palielinas kredit€Sanu uzn€mumiem un fiziskam personam).
Tacu ar1 skaidras naudas turéSana nav bez maksas, jo bankai ir nepiecieSama loti droSa skaidras
naudas glabatava. Tap&c ir maz ticams, ka pilnigi visas bankas izv€l€sies o iesp&ju. Visbiezak
bankas vai nu aizdod naudu citam bankam vai maksa negativo procentu likmi par saviem

noguldijumiem.®

Kvantitativa mikstinasana jeb aktivu iegade arf ir viens no nestandarta pasakumiem, ko
izmanto centrala bankas. Centrala banka steno kvantitativo stimuléSanu, finansu tirgos pérkot
dazadus vertspapirus, piemeram, valdibu obligacijas, tad€jadi paaugstinot So aktivu cenas un
pazeminot to ienesigumu. Kvantitativas stimuléSanas rezultata centrala banka palielina naudas
piedavajuma sastavdalu — monetaro bazi, stimulgjot ekonomiku.*® Sadas aktivu iegades ietekmé
plasakas finans€Sanas nosacijumus un, gala rezultata, tautsaimniecibas izaugsmi un inflaciju,

izmantojot §adus tris galvenos kanalus:

3 Non-Conventional Monetary Policies, http://www.sr-sv.com/ (skatits 27.04.2018)

% leva Upleja, “Negativa procentu likme?”’, FKTK klientu skola, 2015, (skatits 28.04.2018)

40 Blinder A., “Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 2010,
378.Ipp
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a) tiesas ietekmes kanals - ja centrala banka iegadajas privata sektora aktivus, pieméram, ar
aktiviem nodro$inatus vertspapirus un nodro§inatas obligacijas, kas piesaistiti
majsaimniecibam un uznémumiem izsniegtajiem banku kreditiem realaja tautsaimnieciba,
So aktivu paaugstinats pieprasijums izraisa to cenu kapumu. Tas mudina bankas veikt
vairak aizdevumu, ko tas pé€c tam var izmantot, lai veidotu un pardotu vairak ar aktiviem
nodros$inatu vertspapiru vai nodrosinatu obligaciju. Lielaks kreditu piedavajums parasti
samazina banku aizdevumu procentu likmes uznémumiem un majsaimniecibam, uzlabojot
plasakas finans€Sanas nosacijumus.

b) portfelu sastava lidzsvara atjaunoSana — centrala banka iegadajas privata un valsts sektora
aktivus no investoriem, pieméram, pensiju fondiem, bankam un majsaimniecibam. Sie
investori var izveleties ieguldit no centrala banka par pardotajiem aktiviem sanemtos
lidzeklus citos aktivos. Plasaka méroga kapinot pieprasijumu pec aktiviem, §ads portfelu
sastava lidzsvara atjaunosanas mehanisms palielina cenas un samazina pelnas likmes pat
tadiem aktiviem, uz kuriem tiesi neattiecas aktivu iegades programma. Tadgjadi
uznémumiem, kuri v€las iegtt finans€jumu kapitala tirgos, sartk izmaksas (efektiva tirgus
procentu likme). ' Vienlaikus vertspapiru pelnas likmju sarukums mudina bankas izsniegt
kreditus uzn€mumiem un majsaimniecibam. Lielaks banku aizdevumu piedavajums
realaja tautsaimnieciba parasti samazina majsaimniecibu un uznémumu kreditu izmaksas.
Gan tiesas ietekmes kanals, gan portfelu sastava lidzsvara atjaunoSanas kanals uzlabo
plasakas finans€Sanas nosacijumus uznémumiem un majsaimniecibam. Samazinot
finans€juma izmaksas, aktivu iegades var veicinat ieguldijumus un paterinu. Specigaks
uznémumu un paterétaju pieprasyjums galu gala palidzes inflacijai vidgja termina
atgriezties [iment.

c) signaliz§josa ietekme - aktivu iegades signalizg tirgiem, ka centrala banka ilgaku laiku
saglabas zemas galvenas procentu likmes. Sada signaliz&josa ietekme mazina tirgu
svarstigumu un nenoteiktibu attieciba uz procentu likmju parmainam nakotné. Tas ir
svarigi, jo tas nosaka dazadus lémumus par ieguldijumiem. Pieméram, ja bankas uzskata,
ka biis ilgs zemu procentu likmju periods, saglabasies zemakas procentu likmes

ilgtermina kreditiem.*2

4 Benford J., Berry S., Nikolov K., Young C., “Quantitative easing. UK”, Bank of England, 2009 (skatits
30.04.2018)
42 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.ecb.europa.eu (skatits 25.04.2018)
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Ja centrala banka nak klaja ar perspektivas noradém, tas nozimé, ka ta sniedz informaciju
par saviem turpmakajiem nodomiem monetaras politikas joma, pamatojoties uz cenu stabilitates
perspektivas novertgjumu. **Lai saglabatu uzticamibu, perspektivas noradém par tas politikas
nodomiem vienmér jaatbilst pasSreizejas ekonomiskas situacijas noverteéjumam un nakotnes
prognoze€m, 1pasi attieciba uz inflaciju. Pieméram, centrala banka nak klaja ar pazinojumu par
saviem turpmakajiem nodomiem monetaras politikas joma, piem&ram, galvenas procentu likmes
nakotn€ visticamak tiks saglabatas zemas. Ta rezultata pastav lielaka iesp€ja, ka komercbankas
noteiks zemakas procentu likmes ilgtermina aizdevumiem. Ta notiek, jo komercbankas zina, ka
nepiecieSamibas gadijuma tas vares aiznemties naudu no centralas banka par zemakam procentu
likm&m — tap&c ar1 tas var atlauties noteikt zemakas procentu likmes. Tas nozime, ka uznémumi
var sanemt Ietakus aizdevumus un iedzivotaji var vieglak atlauties lielus pirkumus, pieméram,
nekustama Tpasuma iegadi. Tapec, perspektivas norades var palidzet veicinat ieguldijumus un
terinus, stimul&jot tautsaimniecibas izaugsmi un tadgjadi atgriezot inflacijas raditajus liment, kas
atbilst cenu stabilitatei. Sados apstaklos skaidra komunikacija par turpmakajiem monetaras
politikas nodomiem palidz bankam, finansSu tirgus dalibniekiem, uzn€émumiem un paterétajiem
labak izprast gaidamo aiznems$anas izmaksu dinamiku nakotn€, nodroSinot tautsaimniecibai

nepieciesamo stimulu, tadgjadi perspektivas norades uzlabo monetaras politikas efektivitati.*

4 Bill Hester, “Perspectives on "Non-Traditional" Monetary Policy”, CFA, 2010, https://www.hussmanfunds.com/
(skafits 25.04.2018)
44 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.ecb.europa.eu (skatits 25.04.2018)
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2. Centralo banku pieredze kvantitativaja mikstinasana

2.1. ASV Federalo Rezervju sistemas kvantitativo mikstinaSanas programmu analize

Federalo Rezervju sistéma (FRS) ir ASV centrala banka. Ta veic visas nepiecieSamas
funkcijas, lai veicinatu ASV ekonomikas efektivu darbibu , kas atbilstu ar sabiedribas interesém.
Taja ietilpst tris galvenas struktiras - valde, 12 Federalo Rezervju bankas un Federala Atverta

Tirgus Komiteja (FOMC). Federalo Rezervju sist€éma:

e Tsteno monetaro politiku, lai veicinatu maksimalu nodarbinatibu, stabilas cenas un
meérenas ilgtermina procentu likmes ASV ekonomika;

e veicina finanSu sist€mas stabilitati un censas samazinat sist€émiskos riskus, veicot aktivu
uzraudzibu ASV un arvalstis;

e veicina atsevisku finansu iestazu dros§ibu un stabilitati un uzrauga to ietekmi uz finansu
sisttmu kopuma;

¢ nodroSina maksajumu un norékinu sist€émas drosibu un efektivitati, izmantojot banku
nozares pakalpojumus, kas atvieglo ASV dolaru darfjumus un maksajumus;

e sekmé paterétaju aizsardzibu un kopienas attistibu, veicot patérétaju koncentrétu
uzraudzibu un parbaudi, petniecibu un analizi par aktualiem paterétaju jautajumiem un
tendencém, sabiedribas ekonomikas attistibas pasakumiem un patérétaju tiesibu un

noteikumu administré$anu.*

Kad pirmo reizi paradijas ievérojama finanSu nestabilitate, 2007. gada augusta FOMC atri
reaggja, veicot likviditates pasakumus - samazinot diskonta likmi un pagarinot termina
aizdevumus bankam un péc tam septembrT samazinot federalo fondu likmes mérki par 50 bazes
punktiem. Ta ka turpmakajos ménesos paradijas talakas norades uz ekonomisko vajumu,
komiteja samazinaja mérki attieciba uz federalo fondu likmi ar kumulativiem 325 bazes

punktiem, Iidz 2008. gada pavasarim atstajot mérki 2 procentu apméra.*®

Majoklu cenu “burbula” sabrukums 2006. gada atstaja paliekoSas pedas pat vairakus gadus uz
prieksu, kad 2008. gada, tas bija atst3jis finansu tirgus disfunkcionalu, ar ievérojamu kritumu
izlaide un Tstermina procentu likmé&m tuvu nulles [imenim. V&l lielaku haosu finanSu tirgos

izraisTja ceturtas lielakas investiciju bankas ASV Lehman Brothers bankrots 2008.gada. Finansu

32 ASV Federilo Rezervju sistémas oficiala majaslapa https://www.federalreserve.gov/ (skatits 02.05.2018)
3 Ben S.Bernike, “Monetary Policy since the Onset of the Crisis”, speech 31.08.2012,
http://www.federalreserve.gov/ (skatits 02.05.2018)
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tirgus valdija augsts risks un nelikviditate un tas mudinaja monetaras un fiskalas iestades
nodrosinat arkartas dolara likviditati gan finansu, gan nefinansu institiicijam abas Atlantijas

okeana puses.

Neraugoties uz monetaras politikas atvieglosanu, kredttu tirgus situacija turpinaja
pasliktinaties. 2008. gada nogal€ un 2009. gada sakuma FRS veica arkartas pasakumus, lai
nodroSinatu likviditati un atbalstitu kreditu tirgus darbibu, tostarp vairaku arkartas aizdevumu
mehanismu izveidi un valiitas mijmainas ligumu izveidi un paplaSinaSanu sadarbojoties ar 14
centralajam bankam visa pasaulé. Federala Rezerve veica arT lielako ASV banku stresa testus,
nosakot, ka uzngmumiem ir japiesaista kapitals. Sis darbibas kopa ar citu politikas veidotaju
iesaistiSanos Amerikas Savienotajas Valstis un visa pasaulé palidzgja stabilizet globalos finanSu
tirgus, kas savukart kalpoja, lai parbauditu realas ekonomikas pasliktinaSanos un deflacijas

spiediena rasanos.*’

Diemzel kaitéjums ekonomikai bija smags. Bezdarba Iimenis Amerikas Savienotajas Valstis
pieauga no aptuveni 6% 2008. gada septembri lidz gandriz 9% 2009. gada aprili - oktobrT tas
sasniedza 10%, bet inflacija strauji samazinajas. Kad krize sakas un ekonomikai esot tas faktiski
zemakaja Itment, FOMC pieversas netradicionalajam monetaras politikas pieejam, lai veicinatu
ekonomikas atveselosanos. Lai novérstu radusos situaciju un stimulétu ekonomiku attistities, FRS
saka finanSu aktivu iegadi no bankam un finansu institticijam, lai samazinatu ilgtermina procentu
likmes. Kops$ 2008. gada novembra FRS kvantitativo stimulé$anas programmu ir pielietojusi tris

reizes. Sis programmas ir pazistamas ka QE1, QE2, QE3.%

2008. gada 25. novembr1 Federala Rezerve pazinoja par planu iegadaties 100 miljardus dolaru
vertas valdibas sponsoréta uznemuma (GSE) paradu un 500 miljardus dolaru hipotekarajos
vertspapiros (MBS), ko emit&jusi GSE. 2009. gada 18. marta FRS pazinoja par papildu
iepirkumu 100 miljardu dolaru apméra no GSE parada, 750 miljardu dolaru MBS un 300

miljardu dolaru ilgtermina valsts vértspapiru.

FRS 2008. gada novembra un 2009. gada marta aktivu iegades programmas, kuras ir plasi
pazistamas ka “QE1”, bija paredzetas, lai atbalstitu visu ekonomiku, bet tas dabigi izvirzija

nekustama TpaSuma kredttu tirgu, kuru bija Tpasi smagi bija skaris 2006. - 2008. gada nekustama

47 Ben S.Bernike, “Monetary Policy since the Onset of the Crisis”, speech 31.08.2012,
http://www.federalreserve.gov/ (skatits 02.05.2018)
48 The Three Phases of QE in United States, pieejams http://macroeconomicanalysis.com/ (skatits 02.05.2018)
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ipaSumu cenu kritums ASV. GSE parads un MBS veidoja vairak neka 80% no Federalas
Rezerves iegadatajiem aktiviem pirmaja QE jeb LSAP karta, Sie aktivi bija tiesi saistiti ar
nekustama TpaSuma tirgu. Federala atverta tirgus komiteja (FOMC) pazinoja, ka sakotn&ji LSAP
meérkis bija samazinat izmaksas un palielinat kreditu pieejamibu nekustamo 1pasumu iegadei,
kam savukart butu javeicina majoklu tirgus un jauzlabo apstakli finanSu tirgii kopuma. 2008.
gada un 2009. gada marta aktivu iepirkumi pazeminaja ASV ilgtermina procentu likmes, ka ari

biitiski palielinaja banku rezerves.*®

2010.gada otraja puse finansu tirgiem vairs nopietnas problémas nedraudgja, tacu to aktivitate
saglabajas zema un ASV inflacija taja laika turpinaja kristies tuvak 1% atzimei. Federala banka
2010. gada 10. augusta pazinoja, ka ta spés saglabat savas bilances vértibu, tikai atkartoti veicot
QE. 2010. gada 21. septembr1 FOMC pazinojuma tika atkartoti paustas bazas, ka inflacija vél
kadu laiku var€tu saglabaties pazeminata lidz kritiskam [fTmenim. FOMC 2010. gada 3. novembri
beidzot pazinoja, ka ta iegadasies papildu 600 miljardus ASV dolaru vértus valsts vertspapirus,
lai veicinatu atraku ekonomikas atveseloSanas tempu un palidz&tu nodrosinat, ka inflacija laika
gaita atbildis FRS noteiktajam Iimenim. ST programma, kuru sauc par QE2, tika precizi izstradata,
lai pazeminatu ilgtermina procentu likmes un palielinatu inflacijas limeni Iidz limenim, kas
vairak atbilst FRS mandatam. QE2 programmas rezultata, samazinajas 10 gadigo valsts

vértspapiru likme par papildu 15 11dz 45 bazes punktiem.>°

Federalas Rezerves kvantitativas mikstinaSanas treSais raunds QE3 tika uzsakts 2012.gada
13.septembri. Tas bija svarigs, jo taja pasa laika tas noteica tris jaunus precedentus attieciba uz
FRS politiku. Pirmkart, FRS priekssédétajs Bens Bernanke drosmigi pazinoja, ka ASV centrala
banka saglabas ekspansivo monetaro politiku, 1idz tiks sasniegti konkr&ti ekonomiskie apstakli,
Saja gadijuma tas bija Iidz darba vietu biitiskai uzlaboSanai. Pasludinot savu meérki par
nodarbinatibas uzlabosanu, FRS veica vél nepieredzetu ricibu. Ta vairak pieversas tas pilnvaram,
lai veicinatu darbavietu pieaugumu, un mazak par to, uz ko ieprieks tika likts galvenais uzsvars -
inflacijas apkaroSanu. Ta bija pirma reize, kad kada no centralajam bankam bija piemé&rojusi savu
darbibu, lai veicinatu jaunu darba vietu izveidi. Tresais nepieredzgetais gajiens, ko veica FRS, bija
veicinat lielaku ekonomisko ekspansiju. ST spéciga jauna loma noziméja, ka FRS uznemas lielaku

atbildibu par ekonomikas lidzsvaru. Monetara politika saka aizénot fiskalo politiku vairak neka

4 Brett W. Fawley and Christopher J. Neely, “Four Stories of Quantitative Easing”’, The Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2013, 10.lpp
0 Brett W. Fawley and Christopher J. Neely, “Four Stories of Quantitative Easing”, The Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2013, 15.1pp
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jebkad. Ceturtkart, Federala banka pazinoja, ka Iidz 2015. gadam ta saglabas savu mérki par FRS

fondu likmi nulles Iimeni.>!

nozime to, ka FRS apnemas iegadaties ilgtermina valsts parada vertspapirus un Iidz gada beigam
pardot lidzvertigu daudzumu 1stermina vertspapirus. Pedgjie iepirkumi saskana ar MEP
programmu sakotng&ji bija paredzgti jinija beigas, ta¢u papildus pirkumi (un pardosana) turpinajas
tada pasa tempa un bija paredzéti 267 miljardu ASV dolaru apméra. Neraugoties uz §Sim palém,
darba tirgus joprojam bija stagnacijas perioda. Sava ikgadgja Dzeksona Hola runa priekSsedetajs
Bernanke atzina, ka darba tirgus stagnacija radot Tpasi nopietnas bazas un ka Federala rezerve péc

vajadzibas nodrosinas papildu politikas regulésanu.>

Ka jau tas bija paredzéts, pec MEP programmas neveiksmes, talak FOMC izsludinaja
kvantitativas mikstinasanas jeb QE3 treSo kartu. Atskiriba no iepriek§€jam QE programmam FRS
apnémas veikt pirkumu atraka tempa, nevis kvantitate. Ta iegadajas 40 miljardus ASV dolaru
vertus MBS meénesi un turpingja pirkumus tik lidz darba tirgus perspektiva biitiski neuzlabosies.
2012. gada 12. decembri FOMC pazinoja, ka ilgtermina valsts vertspapiru iepirkumi saskana ar
termina pagarinajuma programmu turpinasies ka noteikts, ieperkot tos 45 miljardu ASV dolaru
vértiba ménesi, bet Sie pirkumi vairs nebiis nosegti, pardodot stermina vértspapirus. So divu

programmu apvienojuma, tie ekonomika pavairoja likviditati 85 miljardu ASV dolaru vértiba.

FRS valsts veértspapiru iepirkumi palielinaja pieprasijumu péc ilgtermina obligacijam un ta ka
tas ir pamats visam ilgtermina procentu likmeém, rezultata tas padarija hipotekaro kreditu likmes
zemakas un nekustamos Tpasumus pieejamakus. ST naudas piedavajuma paplasinasana radija
pamatu dolara vertibas saglabasanai zema limeni. Tas veicinaja ASV akciju pirkSanu, kuru
vertiba ir izteikta dolaros, padarot tos 1€takus arvalstu investoriem. QE3 arT sp€ja palielinat ASV
eksportu ta pasa iemesla dél. V&l viens ieguvums no QE3 bija tas, ka ta lava turpinat zemu
izmaksu ekspansivu fiskalo politiku. Tas veicinaja ekonomikas izaugsmi, jo valsts izdevumi ir
svarigs IKP komponents. Tas arT lava likumdevéjiem turpinat te€rét naudu, neraizgjoties par
parlieku lielu paradu procentu likmju paaugstinaSanu. Tomér, kad parads pietuvojas 100
procentiem no IKP, Kongress saka aicinat samazinat terinus vai ari palielinat nodoklus. Sis

strupcels izraistja ASV paradu krizi 2011. gada un ‘fiskalo klinti” 2012. gada. 2013. gada

51 Kimberly Amadeo, “What is QE3? Pros and Cons”, pieejams https://www.thebalance.com/ (skatits 04.05.2018)
52 Brett W. Fawley and Christopher J. Neely, “Four Stories of Quantitative Easing”, The Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2013, 18.lpp
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decembri FRS noradija, ka turpinas kvantitativo stimuléSanu, tacu iepirkumi tiks samazinati no
85 Iidz 10 miljardiem dolaru ménesi. 2014. gada oktobrT FRS pasludinaja QE3 programmas

beigas.>

Saja programma nebija tikai plusu, bet QE3 programmai bija ari savas &énas puses. Daudzi
investori pauda bazas, ka, iepludinot tik lielu naudu ekonomika, FRS izraisis inflaciju, tap&c vini
saka pirkt zeltu un citas preces ka hedzu. Citi atkal tos nopirka, jo ticgja, ka FRS darbibas radis
globalo pieprasijumu péc naftas un citam izejvielam. Tas, kas ir izdevigi patérétajiem un
aizn@mejiem, ne vienmer ir izdevigs nogulditajiem un tiem, kam japalaujas uz fiksétu ienakumu,
neatkarigi no ta, vai tie ir investori vai pensionari — zemas procentu likmes nozimé mazaku
ienakumu. V&l viens minuss bija tas, ka FRS arsenala nebija nekadu citu darbibu. AKciju tirgus
reag€ja pozitivi uz FRS darbibam tam pieaugot, bet, kad $is uzlabojums tiek iztéréts, ar to ari viss

beidzas un investori turpinas meklgt lielaku nodro$inajumu.
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2.1.attels ASV Federalas Rezervju Sisteémas bilance no 2007. Iidz 2018. gadam®*

ASYV Federalas Rezervju sist€mas bilance pateicoties kvantitativas mikstinasanas
programmam, kops§ 2007.gada ir pieaugusi no 900 miljardiem lidz veseliem 4.3 triljoniem ASV
dolaru 2018.gada. Straujakais kapums ir noveérojams 2009.gada péc QEI kartas uzsaksanas, kad
FRS pastavigi iepirka GSE parada vértspapirus vairaku simtu miljardu dolaru vértiba. Bilances

vertibas pieaugums apstajas pec 2014.gada, kad FRS pabeidza QE3 programmu un pielika

53 Kimberly Amadeo, “What is QE3? Pros and Cons”, pieejams https://www.thebalance.com/ (skatits 04.05.2018)
54 Pieejams https://tradingeconomics.com (skatits 05.05.2018)
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punktu pastavigai veértspapiru iepirkSanai. Kops 2014.gada 1idz miisdienam, FRS bilances veértiba

ir saglabajusies gandriz konstanta vértiba, aptuveni no 4.2 1idz 4.3 triljoniem ASV dolaru.
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2.2.attels ASV IKP ikgadgja izaugsme procentos no 2007. Iidz 2018. gadam®®

ASV IKP savu zemako [imeni sasniedza 2009.gada, finansu krizes laika, kad zemakaja
punkta tas nokritas par veseliem 4.2% un sasniedza 14 418.74 miljardus ASV dolarus. Kop$
2010.gada ASV IKP ir turpinajis stabilu izaugsmi un ik gadu audzis aptuveni par 2.4%.
2016.gada ASV IKP sasniedza 18 624.48 miljardus ASV dolaru, kas ir augstakais raditajs kops

2007.gada un tas liecina, ka ASV tautsaimnieciba veiksmigi attistas.
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2.3.attels ASV inflacijas limenis no 2007. lidz 2018. gadam®®
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Kvantitativas mikstinaSanas programmas viens no galvenajiem mérkiem bija uzlabot un
stabilizet inflacijas Itmeni ka ar1 uzturét to aptuveni 2% limenit. 2010.gada péc finansu krizes
ASV pastavgja deflacijas draudi, kad inflacija sasniedza kritisku Itmeni 0.6%. Talak sekoja
stabila inflacijas palielinasanas un 2012.gada ta sasniedza vélamo limeni - 2.5%. Turpmakos

gadus inflacijas limenis turgjas 1.6% lidz 2.4% robezas.

Analizgjot ekonomisko faktorus var secinat, ka QE ASV ir izdevusies. Divi plasie raditaji,
ekonomikas izaugsme un bezdarba limenis, kas bija izskirigi, lemjot par to, kad tiks panakta
vienoSanas, ir krasi uzlabojusSies kops ekonomikas lejupslides. Tomé&r empiriskie pieradijumi
liecina par to, ka dazadas QE kartas ir ietekmgjusas ekonomiku, un vairums p&tijumu pierada to,
ka QE1 bija visefektivakais, un turpmakajas kvantitativas stimuléSanas kartas bija vérojama
mazaka ietekme. Empiriskie pieradijumi liecina ar1 par to, ka QE veiksmigi pazeminaja
nominalas procentu likmes dazadiem finan$u instrumentiem (valsts vertspapiri, MBS,
obligacijas), tom&r ietekmes intensitate atskiras atkariba no instrumenta veida un termina. Tomér,
lai gan procentu likmju izmainas ir salidzinosi viegli saskatamas, ir griiti izol&t tikai vienigi QE
ietekmi uz realiem ekonomikas raditajiem. Ari ekspertu domas dalas par to, vai QE ASV faktiski
bija efektivs lidzeklis vajai ekonomikai, vai ari tas ir iemesls vairaku problému sakumam. QE
aizstavji uzskata, ka politika bija efektiva, pacelot ASV no pagrimuma, ko ta bija piedzivojusi.
Faktiski saskana ar BBC zinojumu Federalo rezervju valdes priekssedétajs Bens Bernanke
ierosindja, ka QE1 un QE2 ir atbildigi par ekonomiskas aktivitates palielinasanu par 3% un
privataja sektora pievienojot gandriz 2 miljonus darbavietu salidzinajuma ar pasauli bez QE. Citi
ekonomisti ir attiecinajusi uz majoklu pardosanas, automasinu pardosanas, uznéméjdarbibas

atjaunosanos, pateicoties zemo procentu likmju videi, ko radijusi QE.*’

Tomer tiek uzskatits, ka ASV ekonomikas atveselo$anas nav bijis nekas parsteidzoss.
Pirmkart, ekonomikai vél ir jasasniedz stadija, kada ta bija pirms krizes perioda, par spiti
specigajam stimulam, kas uz to iedarbojas. Rodas baZas arT par to, kadas sekas nakotné varétu
sagaidit no kvantitativas stimuléSanas. Otrkart, $ada politika var radit augstu inflaciju, kas ir
viena no ietekmém, ja ekonomika tiek palielinata likviditate. Kamér §1 likumsakariba nav
pieradijusies ASV un lielaka dala izveidoto naudas Iidzeklu tiek turéta ka liekas rezerves FRS,
nevis cirkuléta cilveku vida, bankas kada bridi varétu nolemt atdot $is parmeérigas rezerves ka

aizdevumus. Ta ka QE samazina procentu likmes, nogulditaji, kuri ASV lieta lielakoties ir vecaka

57 Quantitative Easing In Focus: The U.S. Experience, https://www.forbes.com/ (skatits 07.05.2018)
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paaudze, paliek zaudétajos, bet kreditnéméji, kuri ir kopuma jaunaka paaudze, ir ieguvéji.
Atseviskos gadijumos pat bezatbildigi aizn€mgji bija vinnétaji $aja situacija.

Ne mazaka ir arT ietekme uz ASV un pasaules finansu tirgiem licla apjoma. Ir skaidri
saprotams, kad aiznemsanas klust 1&ta, cilvéki sp&j novirzit naudu augstam riskam, augstas
atlidzibas aktiviem. Tas notika QE laika, kad kapitals saka parvietoties no ASV uz riskantakiem

tirgiem. Rezultata tika nostiprinata toposa tirgus ekonomika un ta tirgus valttas. Tomer, kad FRS

pazinoja par QE mazinasanos, $ie ieguldfjumi saka atgriezties atpakal ASV.%

Paslaik ASV ekonomika un tirgi piedzivo izaugsmi, bet ieguvumi no §is izaugsmes nav
vienmérigi un tagad FRS Iénam maina savu politiku un sak veikt pretgju darbibu — kvantitativo
samazinasanu. Vini paaugstina istermina likmes un samazina savu parada vertspapiru portfeli —
Siem abiem pasakumiem ir bremzgjosa ietekme uz ekonomiku. FOMC to dara tadgl, ka péc
verienigajam stimulé$anas programmam, vini baidas, ka notiks bistami liels inflacijas picaugums,
ja vini neko nedarfs lietas laba. V&l jo vairak, $is kvantitativais samazinajums samazinas M2
naudas pieaugumu no ta pasreiz&jiem 4% lidz mazak neka 2%.%° S politika, visticamak, ietekmés
naudas apriti, izraisot turpmaku deflacijas spiedienu uz ekonomiku. Nemot véra ASV
ekonomisko situaciju, péc autores domam, ASV isteno nepardomatu monetaro politiku, palielinot
istermina procentu likmes un vienlaikus veicot kvantitativi samazinosus pasakumus, jo ta
rezultata visticamak kritisies inflacija un nakotné atkal var nakties atgriezties pie kvantitativas

stimul&Sanas.
2.2. Anglijas Bankas pieredzes analize kvantitativaja mikstinaSana

Anglijas Banka (BOE) ir Apvienotas Karalistes centrala banka. Tai ir plass pienakumu
saraksts, ka jau lielakajai dalai centralo banku visa pasaulé. Ta darbojas ka valdibas banka un ta
emité vallitu ka arT, vissvarigak, ta parrauga monetaro politiku. Anglijas Banka (BOE) tika
nacionalizéta 1946. gada, tacu pirms tam Anglijas Banka bija privata banka, kas piedergja
dazadiem akcionariem. Anglijas Banka ieguva neatkaribu no valdibas 1997. gada, lai istenotu
monetaro politiku. Banku parrauga direktoru padome, kuru iece] Anglijas karaliene p&c ministru
prezidenta un kanclera ieteikuma.®® Direktoru padome ir atbildiga par bankas stratggijas

izveidoSanu, uzraudzibu un galveno 1émumu pienemsanu par izdevumiem un iecelSanu. Valdiba
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izvélas vienu no aréjiem dalibniekiem, kas vaditu $o padomi. Anglijas bankas politikas
veidoSanas komitejas, kuras pienem lémumus par, pieméram, procentu likmi, ir sadalitas Cetras

strukturvienibas:

e Monetaras politikas komiteja (MPC),
¢ Finansu politikas komiteja (FPC),
¢ FinanSu regulas komiteja (FRC),

e Prudencialas regulacijas parvalde (PRA).

Kad 2008. gada oktobrT notika globala finansu tirgus krize, banku likme bija 5% limeni un
lidz 2009. gada martam ta tika samazinata lidz 0,5%, tacu procentu likmju samazinajumam
neizdevas stimulét ekonomiku.®! BOE Monetaras politikas komiteja (MPC) pievienoja papildu
stimulu ekonomikai, izmantojot aktivu iegades mehanismu, procesu, kas pazistams ka
kvantitativa mikstinasana (QE). Lielbritanijas iestades 2009. gada janvari un marta pazinoja par
planiem iegadaties aktivus. 2009. gada 19. janvari Vinas Majestates (HM) varda tika pazinots par

aktivu iegades mehanisma (APF) izveidi, kuru izpilditu Anglijas banka.%?

Lai gan QE politikas mérki saskana ar BOE bija skaidri, tomér ir bijusas vairak debates par
to, ka realitate stradas 81 programma. MPC bieZi ir uzsveris portfela bilances kanalu ka galveno
elementu bankas aktivu iegades parvadeé uz paréjo ekonomiku finansu krizes laika. Saskana ar So
mehanismu, finansu aktivu iegade no privata sektora, t. 1., apdroSinaSanas sabiedribam un pensiju
fondiem, kas tiek finansé&ti no centralas bankas naudas, sakotngji palielinas plasas naudas
turéjumus un veicinas aktivu cenas, jo tie, kuri tur&ja pardotos aktivus centralaja banka,
vienlaicigi lidzsvarojot savus portfelus un papildinot tos ar riskantakiem aktiviem. Tas veicinaja

labklajibu un samazinot aizng@mumu izmaksas majsaimniecibam un uznémumiem.®?

BOE veica divas atseviskas un atseviskas aktivu iegades programmas, izmantojot $o
jaunizveidoto APF - privato aktivu iegadi, lai atvieglotu konkrétus kredita nosacijumus un otru
tradicionalaku QE monetaras politikas stimulam. Vinas Majestates finansu departamenta (HM
Treasury) 2009. gada 19. janvara pazinojums atklaja privato aktivu iegades programmu; ta atlava

BOE iegadaties 11dz 50 miljardiem sterlinu marcinu “augstas kvalitates privata sektora aktivos”,

61 Bank of England (BOE), https://www.investopedia.com/ , (skatits 07.05.2018)

52 Brett W. Fawley and Christopher J. Neely, “Four Stories of Quantitative Easing”, The Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2013, 16.Ipp

3 Columbia University in the City of New York, “Comparative Study of Central Bank Quantitative Easing
Programs”, New York, 2016, 61.lpp

34


https://www.investopedia.com/

2

lai “palielinatu korporativo kreditu pieejamibu, samazinot pamata esoSo instrumentu likviditati”.
Ta ka HM finansu departaments izdeva (pardeva) valsts vértspapirus, lai finansétu pirkumus,
katrs aktivs, ko iegadajas BOE, tika saskanots ar valsts vértspapiru pardoSanu un tapéc BOE

saistibas (monetara baze) sakotn€ji nepalielinajas.

BOE velak raksturoja savus privato aktivu iepirkumus ka “pieméru Bankai, kas darbojas ka
tirgus organizétajs” (BOE, 2012). Tapat BOE iegadajas korporativas obligacijas caur reverso
izsoli - potencialo darijumu partneru piedavajums par cenu, kuru tie pardotu aktivus BOE.
Programma bija izveidota ta, lai BOE apelacija, esot ka darfjuma partnerim, mazinatos, laika, kad
tirgus apstakli uzlabotos. Programma, kas lidziga FRS CPFF, BOE iegadajas komercpapirus, kuri
palika nemainigi, mainoties OIS likmei, kas noteica gridu augstas kvalitates komercpapiru cenai.
Gan ASV, gan Lielbritanija pedéja kiirorta tirgus meistara klatbiitne atri atjaunoja tirgus
funkciong$anu un pirkuma programmu noteikta cenu grida ilgi nesaistijas. Galu gala ne FRS, ne
BOE iegadajas lielus daudzumus privato aktivu. BOE privato aktivu iepirkumu virsotne tika
sasniegta 2009. gada 2. ceturksni par mazak neka 3 miljardiem sterlinu marcinu jeb 6% no esosa

50 miljardu GBP iepirkuma, kas tika pazinots 2009. gada janvar1.%*

2009. gada 5. marta BOE pazinoja, ka APF administrés skaidru QE programmu, kuras mérkis
ir naudas bazes palielinajums par 75 miljardiem marcinu, kas vélakajos pazinojumos (lidz
novembrim) palielindjas [idz 200 miljardiem marcinu. BOE noradija: “Kvantitativas
mikstinasanas merkis ir palielinat naudas piedavajumu, izmantojot liela apjoma aktivu iegadi, un
tad€jadi nodrosSinat optimalu pieprasijuma Itmeni, kas atbilst inflacijas mérka sasniegSanai vidgja
termina.”®® BOE virzija QE pirkumus uz dzilo un likvido tirgu pusi. Lai palielinatu monetaro
bazi, BOE finansg&ja visus jaunos APF pirkumus, emit€jot naudu (centralas bankas rezerves),
nevis emitgjot vertspapirus. Valsts vertspapirus, kuri tika izsniegti agraku pirkumu finanséSanai,
bija atlauts izstradat bez atjaunosanas, un 2009. gada beigas, banku rezerves nosedza visus APF
turgjuma esosos akttvus. BOE QE programma dazu ménesu laika gandriz ¢etrkarSoja

Lielbritanijas monetaro bazi, jo vértspapiru pirkumi aizstaja ilgtermina reversos repo darfjumus.5®
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Procenti, %

BOE péc ECB pieméra 2011. gada 6. oktobri, lai ta sasniegtu inflacijas mérki, BOE
palielingja QE iepirkumu vértiba no ieprieksgjiem 200 miljardiem GBP lidz 275 miljardiem GBP
— tas bija pirmais iepirkumu vértibas picaugums gandriz divu gadu perioda - palielinot monetaro

bazi, lai finansétu visus APF pirkumus. 2012. gada 9. februari BOE atkal palielinaja apjomu -

palielinas QE lielumu, tas sasniedzot 375 miljardus sterlinu marcinu. Reaggjot uz agriniem
ekonomikas raditajiem, kuri liecinaja, ka pieprasijums un izlaide kops 2016.gada junija
referenduma bija paléninajusies visas ekonomikas dalas, Anglijas banka samazinaja oficialo
procentu likmi uz 0,25% no esosajiem 0,5% ka arT ta ieguldija papildu 60 miljardus GBP,
paplasinot pasreizgjo kvantitativas mikstinasanas (QE) programmu, un kopuma iegadato aktivu

vértiba sasniedza 435 miljardus sterlinu marcinu.®’
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2.4.attels Anglijas bankas bazes procentu likme no 2008. Iidz 2018.gadam®

2008. gada oktobrT globalas finansu krizes laika, Anglijas bankas likme atradas 5%
limeni, ta¢u 2009. gada 9.marta ta tika strauji samazinata lidz 0,5%, lai veicinatu ekonomiku.
Laika posma no 2009.gada lidz 2016.gadam saglabajas konstanta tacu, Anglijas banka 2016.gada
4. augusta samazinaja bazes procentu likmi uz rekordzemajiem 0,25%, kas ir zemaka likme bazes
procentu likme Lielbritanijas vésturé. 2017.gada 2.novembri Anglijas banka pirmo reizi 10 gadu

laika, veica bazes procentu likmes palielinasanu lidz 0,5%. Sis Iémums par procentu likmes

8 Andrew G Haldane, Matt Roberts-Sklar, Tomasz Wieladek, Chris Young, “QE: the story so far”, Bank of
England, 2016, 10.Ipp
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palielinasanu radas péc tam, kad inflacijas raditajs 2017.gada septembrT sasniedza 3%, un bija

sagaidams, ka tas pieaugs vel vairak, nemot véra marcinas kritumu kops$ ES referenduma.
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2.5.attels Lielbritanijas IKP ikgadgjais pieaugums procentos no 2007.gada lidz
2018.gadam®®

P&c globalas finansu krizes, kas uzliesmoja 2007. gada, Apvienotas Karalistes IKP
Samazinajas par 6%. Tas nozimé, ka Lielbritanija piedzivoja visdzilako recesiju pedgjo 80 gadu
laika. 2010.gada Lielbritanijas ekonomika saka atkopties un piedzivoja pirmo pieaugumu 1,3%
apmeéra. Turpmakajos gados Lielbritanijas IKP piedzivoja izaugsmi vid€ji 2% apmera, tacu ir
verojams, ka pedgja gada laika, Anglijas IKP izaugsmes temps ir samazinajies. Lielbritanijas
ekonomika pieauga par 1,2% gada 2018. gada pirmaja ceturksni, nepiepildot ieprieks noteikto
prognozi 1,4% apméra. Sis bija vajakais Lielbritanijas IKP pieaug$anas temps kops 2012. gada

otra ceturks$na.

8 Pieejams https://tradingeconomics.com (skatits 08.05.2018)
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2.6.attels Lielbritanijas inflacijas limenis no 2007.gada lidz 2018.gadam°

Apskatot Lielbritanijas inflacijas Itmeni ped€jo 10 gadu laika, tas ir bijis samera
nepastavigs, svarstoties amplitiida no 0,7% Iidz 3,7%. Savu augstako ITmeni tas sasniedza
2011.gada panakot 3,7% atzimi, p€c tam strauji nokritot Iidz 2,6%. Savukart 2015.gada nogalé
inflacijas Iimenis sasniedza 0.7% atzimi, kas radija Lielbritanijai zinamus deflacijas draudus.
2018. gada aprili inflacijas Itmenis Apvienotaja Karalisté samazinajas 1idz 2,5 % 2018. gada
marta, kas bija zemaks raditajs neka prognozetie 2,7%. Tas bija zemakais inflacijas [imenis kops

pagajusa gada marta un tuvakais Anglijas bankas mérkim — inflacija 2% apmera.

Nosleguma var secinat, ka kvantitativajai mikstinasanai Lielbritanija ir bijusi pozitiva
ietekme. Ekonomikas atveselosanas ir bijusi loti 1€na, liecinot par to, ka recesija ir bijusi
speécigaka, neka paredz&ts, vai sliktak - QE nav izdevies veikt savas funkcijas. Tomér $o 1éno
izaugsmi var attiecinat galvenokart art uz argjiem faktoriem, kas tikpat liela méra ietekmé
ekonomikas atlabSanu, ka citi faktori un kvantitativa mikstinasana. Daudzi ir vienispratis, ka
netradicionala monetara politika darbojas - aktivu iegade ir pazeminajusi ienesigumu un ilgaka

termina procentu likmes, rezultata pozitivi ietekmgjot Apvienotas Karalistes ekonomiku.”*
2.3. Japanas Bankas pieredzes analize kvantitativaja mikstinasana

Japanas Banka (BOJ) ir Japanas centrala banka. Ta ir juridiska persona, kas izveidota,

pamatojoties uz Japanas Bankas likumu un nav valdibas agentiira vai privata korporacija. Ka jau

70 Pieejams https://tradingeconomics.com (skatits 08.05.2018)
1 Joyce, Michael, David Miles, Andrew Scott, and Dimitri Vayanos, “Quantitative Easing and Unconventional
Monetary Policy — An Introduction.” The Economic Journal Vol. 122, 2012, 564.1pp
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vairums centralo banku, ta ir atbildiga par valiitas un finansu Iidzeklu vertspapiru izsniegSanu un
apstradi, monetaras politikas TstenoSanu, Japanas finansu sistémas stabilitates saglabasanu ka ar1
norékinu un kliringa sistémas uzturésanu. Bankas padome ir izveidota ka Japanas bankas
augstaka Iémgjinstitticija. Valde nosaka valiitas un monetaras kontroles pamatnostadni, nosaka
bankas darbibas veik$anas pamatprincipus un parrauga bankas darbiniekus, iznemot revidentu un

konsultantu, pienakumu izpildi."

Japanas Bankai ir gara v€sture kvantitativaja mikstinasana. Peédg&jie 20 gadi Japanai nav
bijusi viegli. Japana piedzivoja ta saukto “zaudéto dekadi” — desmit Iidz piecpadsmit gadu ilgu
ekonomikas izaugsmes un deflacijas periodu, kam 2008. gada sekoja pasaules finansu krize un
2011. gada notikusi liela zemestrice. Japana pastavéja neliela deflacija, zems IKP picaugums,
augsts valsts parads, iedzivotaju novecoSana un liels fiskalais deficits. Japana bija pirma centrala
banka, kas ieviesa QE. 2001. gada marta BOJ ieviesa QE kopa ar izmainam darbibas mérki, sakot
no 1stermina procentu likme&m lidz tekosa konta bilancei un BOJ pieversas Japanas valdibas

ilgtermina vertspapiru iegadei. 2006. gada marta BOJ, partrauca kvantitativo stimuléanu.

Pieredze “zaudétas dekades” laika liecina to, ja monetaras politikas noteikumi biitu
ietverusi augstaku inflacijas mérki un agresivaku kvantitativu mikstinaSanu tas bitiski uzlabotu
ekonomikas veiktsp&ju. QE politikai bija statistiski nozimiga ietekme uz obligaciju ienesigumu,
riska sentimentu un kapitala cenam, bet ne bitiska ietekme uz valiitas kursu, inflaciju vai
ekonomisko aktivitati.” Skaidra komunikacija ka arT turpmakajiem noradijumi, ir loti svarigi
monetaras politikas transmisijas kanalam. Komunikacija bija vaja, kad 2001. gada marta tika
ieviesta kvantitativa mikstinaSana, nemaz nenoradot, kapéc politikas izmainas biitu efektivas.
Ipasi nemot véra BOJ amatpersonu iepriek§gjos pazinojumus, ka $ada politika vargtu nebat
noderiga un varétu izraisit bilances riskus. Turklat BOJ preciz€ja, ka tas mérkis attieciba uz PCI
bija radit inflacijas Iimeni aptuveni nulles procentu apmera vai labakaja gadijuma nedaudz virs
nulles . Ari $is izmainas netika izskaidrotas, kas noveda pie banku uzticamibas samazinasanas.
Censoties izbeigt deflaciju un atdzivinat izaugsmi, Japanai pietriika efektivas monetaras un
fiskalas politikas koordinacijas. Skatoties no malas varétu skist, ka Japana ir bijusi monetara un

fiskala koordinacija, tacu ta tomér bija neefektiva un noveda pie deflacijas - BOJ saglabaja

72 Japanas bankas oficiala majaslapa, https://www.boj.or.jp/ , (skatits 08.05.2018)
3 Lam Raphael.W., “Bank of Japan’s Monetary Easing Measures: Are They Powerful and Comprehensive.”,
International Monetary Fund, 2011, 5.1pp
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procentu likmes tuvu nulles limenim, budzeta deficits strauji pieauga un valsts parads saka
parsniegt 150% no IKP Iidz 2000. gada vidum.’*

BOJ 2008. gada 2. decembr1 pazinoja, ka ta aizdos bankam neierobezotas summas tuvu
nulles likmei, izmantojot specialo fondu piegades operacijas (SFSOs), kas bija loti lidzigas ECB
aizdevuma operacijam. SFSO piedavaja 3 ménesu aizdevumus bankam ar vienas nakts procentu
likmi nulles ITment, kas péc tam palielinajas Iidz 0,3 procentiem. Vienigais ierobezojums
aizdevumu apjomam no BOJ bankam bija pieejama nodrosinajuma (komercpapiru un korporativa
parada) apjoms. SFSOs, tapat ka ECB FRFA repo izsoles, veidoja QE, jo tas palielindja monetaro
bazi. 2008. gada 19. decembri BOJ sekoja Sai ricibai, samazinot aizdevumu likmi uz nakti lidz
0,1 procentam un pazinojot par Japanas valdibas obligaciju (JGB) pirkumu pieaugumu jaunas
programmas korporativo finansu instrumentu iegadei. Turprett BOJ aktivi 2008. gada decembrt

strauji nepieauga, lai gan BOJ bilance p&c §is ricibas saka pieaugt.”

2008. gada 19. decembri BOJ pirmo reizi kop$ 2002. gada oktobra palielinaja JGB
ikménesa iepirkumus un pazinoja par ieinteresétibu iegadaties korporativos finansu instrumentus.
BOJ pazinoja par reversas izsoles pirkumiem lidz 3 triljoniem jénu komercpapiros un 1 triljonu
jénu korporativajas obligacijas, tas tika pazinots 2009. gada 22. janvari un attiecigi 2009. gada
19. februari. 2009. gada 18. marta BOJ palielinaja JGB pirkumus Iidz 21,6 triljoniem jénu gada.
Savukart 2009. gada 1. decembri BOJ pazinoja par fiksétas likmes operacijam, kas paredzétas, lai
aizstatu SFSO likviditates nodroSinasanai. FROs atskiras no SFSO ta, ka aizdevuma daudzumi
bija noteikti jau ieprieks, kaut arT tam bija piemérota plasaki aktivi ka nodroSinajums.
Sakumposmi sakotngji tika noteikti 10 triljonu jénu apmeéra 3 ménesSu terminos un 2010. gada
marta tie tika papla$inati, sasniedzot SFSOs 20 triljonu jénu vértiba un vél papildus 10 triljoni

jenu tika pieskirti 2010. gada 30. augusta.”®

No 2010. gada oktobra BOJ ieviesa jaunu aktivu iegades programmu saskana ar tas

vispargjo monetaro mikstinasanas politiku. ST jauna politika sastavéja no 3 pakapem:

a) samazinat likmi vienas nakts aizdevumiem no 0,10% lidz 0 - 0,10% amplitiidai;

74 Arslanlp Serkan and Dennis Botman, “Portfolio Rebalancing in Japan: Constraints and Implications for
Quantitative Easing”, International Monetary Fund, 2015, 4.1pp

s Brett W. Fawley and Christopher J. Neely, “Four Stories of Quantitative Easing”, The Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2013, 10.lpp

76 Brett W. Fawley and Christopher J. Neely, “Four Stories of Quantitative Easing”, The Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2013, 11.lpp
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b) precizét un izskaidrot atteikSanas iemeslus no ZIRP (nulles procenta likmes politikas);

c) izveidot APP (aktivu pirkSanas programmu).

APP plana tika ieklauts plass aktivu klasts - 1stermina un ilgtermina valdibas vertspapirus,
komerckila, korporativas obligacijas, birzas tirgotie fondi (EIF) un Japanas nekustama ipasuma
ieguldijumu trastus (J-REITs). BOJ iegadajas privato aktivu klastu, nevis tikai valsts paradu, lai
samazinatu privato un (jau loti zemo) valsts parada ienesigumu. BOJ noradija, ka ta iegades
mérkis bija veicinat ilgtermina procentu likmju un dazadu riska prémiju samazinasanos, lai
veicinatu monetaro atviegloSanu. BOJ sakotnéji noteica APP lielumu 35 triljonu jénu apméra, kas
ietvera ar1 pasreiz€jos 30 triljonu FRO ieskaitot 5 triljonus jénu jauno aktivu iegadei. 2011. gada
BOJ palielinaja aktivu iegades apjomu par 15 triljoniem jénu un 2011. gada 4. augusta ta
pievienoja papildu 5 triljonus jénu 6 ménesu aizdevumos caur FRO. Tomeér, §is politikas
nedarbojas tik efektivi ka bija paredzets - Japana joprojam cinijas, lai uzlabotu tas ekonomisko

situaciju.”’

No 2011. gada oktobra lidz 2012. gada decembrim BOJ izsludinaja papildu EUR 60
triljonus JGB un valsts vértspapiru pirkumos, ka arT 1 triljonu eiro privato aktivu iegadé ka dalu
no savas APP. BOJ ar1 paplasSinaja GSFF programmu 2012. gada 13. marta — no EUR 3,5
triljoniem lidz EUR 5,5 triljoniem jénu, pievienojot 1 triljonu jénu ASV denominétajos
aizdevumos un 0,5 triljonus EUR mazajos aizdevumos, kas ir pieejami summas mazakas par 1
miljonu euro. BOJ 2012. gada 19. septembrT naca klaja monetaras politikas pazinojumu, ka
Japanas ekonomika 2012. gada pirmaja pusgada piedzivoja salidzinosi augstu izaugsmi,
pamatojoties uz iek§zemes pieprasijuma stingribu, turpreti inflacija turpinaja saglabaties ap 0

procentiem.

Neskatoties uz salidzinosi augsto izaugsmi 2012. gada pirmaja pusgada, Japanas ekonomika
atkal piedzivoja lejupslidi 2012. gada tresaja ceturksni. 2012. gada 30. oktobri BOJ izsludinaja
papildu 11 triljonus jénu publisku un privato aktiva iegadei, izmantojot APP, un ka tas izveidoja
pamatu “Banku aizdevuma stimuléSanas mehanismam” (SBLF). Izmantojot So mehanismu, BOJ
piedava finansét Iidz 100 procentiem no depozitara institiiciju aizdevumiem nefinansu sektoram.
Aizdevumi ir pieejami no 1 11dz 3 gadiem, un tos var noslégt, lai iegiitu maksimalo ilgumu 4

gadi, ar procentu likmém, kas ir vienadas ar vienas nakts aizdevuma procentu likmi esosaja laika

7 Botman, Danninger and Schiff, “Can Abeonomics Succeed? Overcoming the Legacy of Japan’s Lost Decades.”,
International Monetary Fund, Washington DC, 2015, 58.1pp
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perioda (0,1%). Vienigais aizdevumu lieluma ierobezojums ir atbilstiga nodros§inajuma lielums
un 2012. gada 20. decembri monetaras politikas pazinojuma BOJ pazinoja, ka, pamatojoties uz
pasreizg&jo aizdevumu statistiku, ta sagaida, ka aizdevumos ar SBLF starpniecibu tiks sasniegti
vismaz 15 triljoni eiro. Kopa SBLF un GSFF ictver to, ko BOJ sauc par “Aizdevumu atbalsta
programmu” (LSP). 2012. gada 16. decembri Japana ievél&ja Steinzo Abe par savu nakamo
premjeru. Abe organiz&ja kampanu par monetaras politikas platformu, kas cinitos pret deflacijas

apstakliem un atbalstitu 2% inflacijas mérki BOJ, nevis pasreiz&jo 1% mérki.”®

Macoties no ieprieksgjam klidam, BOJ 2013.gada saka pielietot Abenomics. Abenomics
nozimé konkréta politika izdoto politiku, ta ir iesaukta par godu Japanas premjerministra Shinzo
Abe daudznozaru ekonomiskajai programmai. Sis politikas ideja bija izvairisanas no deflacijas,
ko izraisija monetarais atvieglojums un fiskalais stimuls, pazeminat realas procentu likmes un
stimul@t ieguldijumus, patérinu ka ar1 palielinat eksporta apjomu. Strukturalas reformas veicinatu
uzticibu tuvakaja laika un nodros$inatu, ka ilgtermina tiktu saglabata pastaviga izaugsme.
Zemakas realas finans€juma izmaksas un straujaka izaugsme uzlabotu parada dinamiku. Un
ticams vidgja termina fiskalais plans samazinatu valdibas obligaciju likmju raditaja risku un lautu
precizak novertet korekcijas tempu. Politiku savstarpgja papildinamiba un sadarbiba biitu galvena

panakumu atsléga ekonomikas izaugsmei.

Valdiba un BOJ 2013. gada janvari izdeva kopigo pazinojumu par deflacijas parvaréSanu
un ilgtspéjigas ekonomikas izaugsmes panaksanu. ST riciba paradija, ka BOJ ciesak sadarbosies
ar valdibu, lai noteiktu monetaro politiku. BOJ vél vairak nostiprinaja vadlinijas un pazinojumus,
precizgjot cenu stabilitates merki un tas saistibu ar monetaro politiku - ta noradija, ka ir
apnémibas pilna turpinat darbibu lidz bridim, kad stabila veida tiks sasniegta 2% inflacija. 2013.
gada aprili BOJ pazinoja par savu jauno kvantitativo un kvalitativo mikstinasanas sistému (QQE),
lai stabila veida sasniegtu 2 procentu inflaciju divu gadu laika. Centrala banka meérktiecigi
divkar$oja monetaro bazi [idz 2014. gadam Iidz aptuveni 54% no IKP. Ta ar1 mainija aktivu
iegades sastavu, lielaku uzsvaru liekot uz ilgtermina valdibas vertspapiriem un paplasinot riska
aktivu iegadi, pieméram, komerckilu, korporativas obligacijas, birzas tirgotos fondus un Japanas
REIT.”

8 Brett W. Fawley and Christopher J. Neely, “Four Stories of Quantitative Easing”, The Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2013, 14.lpp

% Monetary Affairs Department, “Quantitative and Qualitative Monetary Easing: Assessment of Its Effects in the
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"Quantitative and Qualitative Monetary Easing"
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2.7.attéls Japanas bankas kvantitativas un kvalitativas mikstinaSanas (QQE) shema®
Banka paredzgja $adu QQE mehanismu, kad ta tika ieviesta (skatit 2.3.1.att.):

a) Istenojot liela méroga monetaro ekspansiju saskana ar divu veidu saistibam - stingru un
skaidru apnemsanos panakt inflacijas mérki 2% apmera aptuveni divu gadu laika un
apnemsanos turpinat QQE, ja vien tas ir nepieciesams, lai saglabatu So mérki;

b) BOJ istenos apjomigus JGB pirkumus, lai pazeminatu ilgtermina procentu likmes;

c) Realas procentu likmes tiks pazeminata;

d) Redlo procentu likmju kritums stimul@s privato pieprasijumu, kas radis ekonomikas
augsupeju;

e) Ta ka faktiskais inflacijas Iimenis pieaugs, cilvéku inflacijas gaidas paliclinasies vél
vairak;

f) Aktivu cenas, piem&ram, akciju cenas un valiitas kursi, tiks veidotas, atspogulojot ieprieks

mingtas izmainas ekonomika un cenas;

8 Monetary Affairs Department, “Quantitative and Qualitative Monetary Easing: Assessment of Its Effects in the
Two Years Since Its Introduction,” Bank of Japan, 2015. 2.1pp
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g) Nemot véra investoru priekSrocibu riskantiem aktiviem, kam ir ne tikai pozitiva ietekme
uz $adu aktivu cenam, bet ar1 uz finans€juma kvantitativo dalu - tostarp kreditéSanas

pieaugumu.

2014. gada 31. oktobr1 BOJ paplasinaja savu QQE programmu. BOJ noléma paatrinat Japanas
valdibas parada vertspapiru iegadi uz gada tempu 80 triljoni jénu (salidzinajuma ar aptuveni 50
triljoniem jénu ieprieks), pagarinat videjo atlikuso JGB pirkumu terminu lidz aptuveni 7 —10
gadiem (ieprieks aptuveni tris gadu termins§), un triskarSot ta pirkumus par birzas tirgotajiem
fondiem un Japanas nekustama ipaSuma ieguldijumu trastiem. 2015. gada aprili, galvenokart
strauja naftas cenu krituma dél, BOJ nokavéja laiku, lai sasniegtu 2% inflacijas mérki Iidz 2015.
gada pirmajam pusgadam, turpinot uzsvert, ka ta turpinas QQE, kamér stabila veida sasniegs 2%
inflacijas merki. 2016. gada janvari, BOJ ieviesa negativu -0,1% lielu noguldijumu likmi (pirms
tam bija +0,1 procents). Lai gan aktivu apjoms un kvalitate paliek nemainiga, BOJ rezervém
pieméroja tris Itmenu sist€ému (+0,1 procents, 0 procenti un -0,1 procents). Sakotngjais rezervju
apjoms, uz kuru tiktu piemé&rota negativa procentu likme, bija aptuveni 10 triljoni jenu (aptuveni
4% no kopgjas tekosa konta bilances), un laika gaita ta lielums pieaugtu un BOJ paplasinatos
bilance. Tapat BOJ prognozgja, ka 2017. finanSu gada pirmaja puse tiks sasniegts izvirzitais
mérkis (inflacijas 2% apméra), vairak neka Cetrus gadus péc QQE uzsaksanas. 2016. gada 11.
aprilt BOJ palielina likmi uz depozitiem Iidz 2,5% no sakotn€jas nulles, tadejadi samazinot

finansu iestazu Tpatsvaru uz kuram attiecas negativa procentu likmju politika.8!

Japanas banka turpina QQE ar1 2018.gada, tacu arvien biezak BOE padome parruna iesp&ju
par QQE programmas beigSanas stratégijam. Par spiti STm runam, Japanas banka tik driz nebeigs
savu QQE programmu. Japanas bankas prezidents Haruhiko Kuroda intervija ar CNBC mingja,
ka Iidz 2019.gada aprilim Japana sasniegs BOJ 2% inflacijas mérki, péc kura centrala banka saks

diskutgt, ka pakapeniski normalizét monetaro stavokli.®?

81 Arslanlp Serkan and Dennis Botman, “Portfolio Rebalancing in Japan: Constraints and Implications for
Quantitative Easing”, International Monetary Fund, 2015, 7.lpp
82 CNBC oficiala majaslapa, https://www.cnbc.com/, (skatits 08.05.2018)
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2.8.attels Japanas bankas bazes procentu likme no 2007.gada Iidz 2018.gadam®3

Japanas banka procentu likmi p&€d€jo 10 gadu laika ir tikai samazinajusi. 2008.gada

Japanas bankas bazes procentu likme bija 0.5%, tau kops 2016.gada ta ir kluvusi negativa -0.1%

2018

apmera. Japanas Banka 2018. gada aprila sanaksmé sacija, ka saglabas savu galveno Tstermina

procentu likmi nemainigu -0,1% apméra, ka paredz&ts. Politikas veidotaji arT saglabaja savu 10

gadu valsts obligaciju ienesiguma mérki ap nulli procentiem, bet samazinaja mérka terminu 2%

inflacijas sasniegSanai. Procentu likme Japana vidéji bija 2,84 procenti no 1972. gada lidz 2018.

gadam, sasniedzot visu laiku augstako 9% Ilimeni 1973. gada decembri un rekordzemu -0,10

procentu 2016. gada janvari.

Dnnm%L D . 0w
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2.9.attéls Japanas IKP ikgadéjas izmainas no 2007.

8 Pieejams https://tradingeconomics.com/, (skatits 08.05.2018.)
8 Pieejams https://tradingeconomics.com/, (skatits 08.05.2018.)

45

—Oe

2016

Iidz 2018.gadam®

2018

o

S

_Macemrm!

-4
-6
-8

-10

-0.2

Procenti, %

Procenti, %


https://tradingeconomics.com/
https://tradingeconomics.com/

Japanas ekonomika, kas ir ceturta lielaka pasaulg, ir plasi diversificéta un tehnologiski
attistita, tau par spiti tam, Japanas IKP izaugsme p&dgjos 10 gados ir bijusi nevienmeriga.
Zemako izaugsmes punktu Japanas ekonomika sasniedza 2009.gada, kad IKP pieaugums nokritas
11dz -8.8% atzimei. Tas nebija vienigais gads, kad Japanas IKP pieaugums bija negativs - ar1
2011. un 2015.gada Japanas IKP pieaugums sasniedza -1% atzimi. Starp §Sim lejupslidém bija,
protams, ar1 izaugsmes posmi, ka, pieméram, 2010.gada nogalé, Japana piedzivoja lielako
izaugsmi pedgjo 10 gadu laika, 5,8% apmera. P&dgjo divu gadu laika IKP Japana ir piedzivojis
nelielu, bet stabilu izaugsmi. 2017. gada ceturtaja ceturksni IKP ir palielinajies par 2% vairak

neka iepriekseja gada ceturksni.
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2.10.attels Japanas inflacijas I'menis no 2007. lidz 2018.gadam

Japanas inflacijas lIimenis laika posma no 2007. lidz 2018.gadam, vid&ji ir bijis 0.2%, kas
ir loti zems raditajs. No 2009.gada lidz 2013.gada 3.ceturksnim, Japana valdija pastaviga
deflacija. Savu zemako punktu ta sasniedza 2009.gada augusta, kad pastavéeja deflacija -2,4%
apmeéra. 2014.gada 1.ceturksni Japanas bankas monetara politika bija nesusi rezultatus, jo Japana
pieredz&ja augstako inflacijas kapumu p&déjo 32 gadu laika, inflacijas limenim sasniedzot 3.1%.
Tacu laika gaita inflacija turpinaja strauji kristies un 2015.gada nogal€, Japana atkal atradas
deflacijas stavokli. Pedeja gada laika, ekonomika ir piedzivojusi izaugsmi un inflacijas l[imenis
2018.gada sasniedza 1%. BOJ prognozg, ka savu inflacijas merki 2%, ta varétu sasniegt

2019.gada aprili.

Procentu likmju manipulacijas un milzigais fiskalais deficits Japanai nav palidzgjis
gandriz 30 gadus. Vienkarsa naudas politika, ko izpildija Japanas banka, kait€ja iek§zemes aktivu

atdevei, apspiezot viet€jas procentu likmes. Tie ietekm@ arT arzemju aktivu atdevi, jo Japanas
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finanSu iestadém ir jamaksa vairak par arvalstu valiitas riska darjjumiem, neka vini nopelna no
arvalstu aktiviem, pieméram, valsts obligacijam. Kopuma var secinat, ka kvantitativa
mikstinaSana Japana nevar risinat strukturalas problémas, ar kuram saskaras Japanas ekonomika.
Tadus jautajumus ka iedzivotaju novecosSanas, vaj$ iekSzemes tirgus ka ar1 Japanas uznémumu
konkurétsp€jas samazinasanas pasaules ekonomikas sistéma, nevar vienkarsi atrisinat ar

kvantitativo mikstinasanu.
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3. Eiropas Centralas bankas kvantitativas mikstinasanas programmas analize

3.1. Eiropas Centralas bankas monetara politika pirms kvantitativas mikstinasanas

Eirozonas 19 valstu NCB un ECB kopa veido Eirosistemu. Sadu nosaukumu ECB Padome
izraudzijas, lai raksturotu kartibu, saskana ar kuru ECBS veic savus pienakumus eiro zona. Sads
dalijums starp Eirosistému un ECBS biis jasaglaba tik ilgi, kamér vien bius tadas ES dalibvalstis,
kuras vél nav ieviesusas eiro. To ES dalibvalstu NCB, kuras nav ieviests eiro, nepiedalas [émumu
pienemsana attieciba uz eiro zonas vienoto monetaro politiku. No tam dalibvalstim, kas neietilpst
eirozona, Danija un Lielbritanija izn€muma karta ir paredz&jusas Ipasu atrunu Ligumam
pievienotajos protokolos, lai gan nakotn€ tas vel varétu ieviest eiro, ja biitu tada politiska griba.
Zviedrija vél nav izpildijusi eirozonas kritérijus. Andora, Monako, Sanmarino un Vatikans ir
pien@musas eiro par savu valsts valiitu saskana ar IpaSiem monetaras jomas noligumiem ar ES.
Sis valstis var emitét savas eiro monétas (ar noteiktiem ierobezojumiem). Tomér, nebiidamas ES

dalibvalstis, tas neietilpst eirozona.

Pienemot eiro par valsts valiitu, eirozonas valstu ekonomika ir kluvusi integrétaka. Sai
ekonomiskajai integracijai jatiek pienacigi vaditai, lai pilniba izmantotu vienotas valiitas
potencialu. Tade] eirozona salidzinajuma ar citiem ES dalam izcelas ar ekonomikas parvaldibu —
konkrétak, ar monetaro un ekonomikas politiku. Eirozonas monetara politika ir uzticéta
neatkarigai Eirosistémai, ko veido Eiropas Centrala banka (ECB), kas atrodas Frankfurte
(Vacija), un eirozonas dalibvalstu centralas bankas. ECB ar savas Padomes starpniecibu nosaka
visas eirozonas monetaro politiku — ta ir kop&ja monetara iestade ar vienotu monetaro politiku,
kuras galvenais mérkis ir uz Lai gan eirozona ekonomikas politika joprojam liela méra ir
dalibvalstu parzina, to valdibam tomer ir jakoordiné sava ekonomikas politika, lai sasniegtu
kopgjos stabilitates, izaugsmes un nodarbinatibas mérkus. Koordin€Sana notiek ar vairaku
struktiiru un instrumentu palidzibu, galvenais no tiem ir Stabilitates un izaugsmes pakts. Saja
pakta valstis ir vienojusas par fiskalas disciplinas noteikumiem, tadiem ka valsts budZeta deficita
un valsts parada ierobezojumi. Tie jaievero visam ES dalibvalstim, kaut arT neatbilstibas
gadijuma sankcijas (finansialas vai citas) pieméro tikai eirozonas valstim. ES ekonomikas

parvaldiba katru gadu norit cikla, ko dévé par Eiropas pusgadu.®

8 Eiropas Komisijas oficiala majaslapa, https://ec.europa.eu/ , (skatits 09.05.2018)
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Eirosistemas (kuru veido Eiropas Centrala banka (ECB) un eiro zonas nacionalas centralas
bankas) galvenais mérkis ir cenu stabilitate jeb, defingjot skaitliski, — inflacija zem, bet tuvu 2%
vidgja termina. Inflacijas meriSanai tiek izmantots harmonizetais paterina cenu indekss (HPCI).
Lai sasniegtu So mérki, Eirosist€éma izmanto monetaras politikas instrumentus, attiecigi palielinot
vai samazinot likviditati (brivo naudas lidzeklu apjomu finansu sistéma), tadejadi vai nu

stimul&jot, vai arT bremzgjot kopgjo pieprasTjumu péc sarazotajam precém un pakalpojumiem.®®

Lidz pat 2008. gada finansu krizei Eirosistéma izmantoja tradicionalos monetaras politikas
instrumentus. Kopuma $ada monetara politika ir bijusi pietickami sekmiga, ko apliecina kaut vai
fakts, ka kops ECB nodibinasanas 1998. gada lidz pat 2007. gadam vid&ja gada inflacija eiro
zona bijusi 1.95%, tatad — atbilsto$i noteiktajai cenu stabilitates definicijai. Tomer finanSu krize
atstaja biitisku ietekmi ne tikai uz eiro zonas valstu tautsaimniecibu, bet ieviesa ar1 butiskas
parmainas Eirosist€mas Tstenotaja monetaraja politika. Lidz ar to kops 2008. gada Eirosistéma ir
sakusi Tstenot arvien vairak nestandarta operaciju, ar noliiku nodros$inat cenu stabilitati arT krizes

un péckrizes apstaklos, stabilizét situaciju naudas tirgli un mazinat finansu tirgu fragmentaciju.®’

ECB standarta izmantoja tr1s politikas instrumentu apvienojumu: procentu likmes, atklata
tirgus operacijas un obligato rezervju prasibas. Darfjuma partneriem p&c pasu iniciativas
pieejamas pastavigas iespgjas - aiznemties no savas valsts centralas bankas eiro resursus pret
atbilstoSu veértspapiru kilu uz nakti (MLF) vai noguldit eiro lidzeklus savas valsts centralaja
banka uz nakti. Abam iesp€jam ir noteikts termins uz nakti, un tie ir pieejami bankam, kuras
cenSas palielinat vai samazinat savu likviditati. Noguldijumu mehanismu izmanto, lai iegiitu
likviditati no bankam par zemaku tirgus likmi. Savukart MLF nodroSina likviditati ar likmém,
kas tradicionali ir augstakas par tirgus likmém. STiemesla dél, §is iesp&jas galvenokart tiek
izmantotas tad, kad banku sektoram nav piekluves starpbanku tirgiem. Iznemot ECB pieprasita
nodro§inajuma summu, §Tm iesp&jam nav ierobezojumu. Pastavigas iesp€jas nosaka gridas un
griestu ierobeZojumus starpbanku tirgum, izveidojot koridoru sist€ému starpbanku naudas tirgus

kursam, ko sauc par Euro Overnight Index Average (EONIA).

ECB var nodro$inat likviditati un parvaldit tirgus likmes ar atklata tirgus operacijam
(OMOs), t. 1., perkot vai pardodot finansu aktivus. ECB galvenie OMOs ir galvenas

refinans€Sanas operacijas (MRO), ar ikned€las terminu, kas tiek izmantotas Istermina vajadzibam

8 Eiropas Centralas bankas majaslapa, https://www.ecb.europa.eu/ , (skatits 09.05.2018)
87 Egils KauZens, “Kopeéja monetara politika - aktualitates un ietekme uz Latviju”, 2014,
https://www.makroekonomika.lv/ , (skatits 12.05.2018)
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un ilgtermina refinansé$anas operacijam (LTROS), kuru sakotngjais termins§ ir 3 ménesi. Abas
operacijas veic reversos darfjumus, izmantojot repo ligumus, ka art ECB preti pieprasa darijjuma
partnerim sniegt atbilstoSu nodrosinajumu. ECB izmanto arT minimalas rezervju prasibas (MRR).
MRR pieprasa, lai bankam obligati biitu noguldijumi NCB. NepiecieSama summa, kam jabiit
nogulditai NCB, svarstas ap 2% no kop&jam bankas saistibam. To noteikSana ir paredzeta, lai

raditu strukturalu pieprasijumu péc ECB lidzekliem un palidz&tu stabiliz&t procentu likmes.%®

2007. gada augusta pasaules finansu sistéma iestajas ievérojamu svarstibu periods, ko
galvenokart izraisija ASV zemas kvalitates hipot€ku kreditu neatmaksato paradu pieauguma
ietekme uz parveértéSanu plasa hipotekaro vertspapiru kategorija. Struktur€to vertspapiru
sarezgitiba un necaurredzamiba, ka ari daudzos gadijumos $adu instrumentu tirgus cenas
trikums noteica So instrumentu noveértéSanas griitibas, negativi ietekméjot banku kopg&jo bilancu
novert§jumu. Precizak, iegulditaji iznéma lidzeklus no struktiirieguldijumu
instrumentsabiedribam un ipasam finansés$anas struktiram (conduits), kuru pamata bija ASV
zemas kvalitates hipot€ku vertspapirosanas rezultata iegitie ar aktiviem nodroSinatie vertspapiri,
un vairs Ipasi nevélgjas saglabat So ieguldijumu sabiedribu emitéto ar aktiviem nodroSinato
istermina obligaciju turjumus vai pagarinat to atmaksas terminus. Tadgjadi bankam radas risks,
ka varétu nakties $adas struktiirieguldijumu instrumentsabiedribas nemt atpakal banku bilance
un/vai nodroSinat finans€jumu struktiirieguldijumu instrumentsabiedribam un ipasajam
finansésanas struktiiram, kas emité ar aktiviem nodroSinatas Tstermina obligacijas. Pieaugot
banku uztraukumam par to likviditati un bilancém, tas arvien negribigak nodrosSinaja

lidzeklus citam bankam.%

Daudzu $o produktu sarezgitiba un necaurredzamiba palielinaja banku nevélésanos piedalities
starpbanku darfjumos gan tapéc, ka bankas apSaubija to potencialo darijjuma partneru
kreditsp&ju, gan art tapec, ka bankas nebija drosas par savu riska darijumu apjomu (attieciba uz
kapitalu un likviditati) saistiba ar TpaSajam finans€Sanas struktiiram un strukttrieguldijumu
instrumentsabiedribam. Tapéc bankas uzkraja likviditati. Starpbanku naudas tirgt likviditate
mazinajas, 1pasi kait€jot darbibai ilgaka termina bez nodrosinagjuma noguldijjumu tirgos (jo
bankas uztraucas par darjjuma partneru iesp&€jamo riska darijumu apjomu), repo darijumu tirgos,
istermina obligaciju tirgos un valiitas mijmainas darfjumu tirgos. Lai gan kops ta laika panakts

ieverojams progress, nosakot un novertgjot riska darjjumus attieciba uz sarezgitiem vertspapiriem

8 Eiropas Centralas bankas majaslapa, https://www.ecb.europa.eu/ , (skatits 09.05.2018)
8 Eiropas Centrala bankas 2008.gada parskats, https://www.ecb.europa.eu/ , (skatits 09.05.2018)
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tirgus svarstibu epicentra, saglabajas nenoteiktiba par galigajiem zaud&jumiem, ko cietis
iegulditaji un finansu iestades visa pasaulé. Tap&c spriedze naudas tirgos 2007. un 2008. gada

saglabajas.

Kops finansu krizes ECB sakusi virkni pasakumu likviditates uzlaboSanai starpbanku
krediteSanas kanala. Politika ietvera stingru un strauju procentu likmju samazinasanu, pastavigo

iesp&ju parveidoSanu un citu pasakumu ievieSanu kreditu palielinasanai.

e Procentu likmes

Noguldijumu . Aizdevumu 3 ménesu
likme likme EURIBOR

3.1.attels Eiropas Centralas bankas procentu likmes no 2001.gada Iidz 2017.gadam®

2008. gada cetras reizes tika pienemti Padomes 1émumi, kas ietekmé&ja galvenas ECB
25 bazes punktiem (11dz 4.25%). 8. oktobrT, 6. novembr1 un 4. decembr tika pienemts [émums
pazeminat galvenas ECB procentu likmes attiecigi 1idz 3.75%, 3.25% un 2.50%. Turklat 8.
oktobrT Padome noléma samazinat koridora diapazonu ap GRO procentu likmi, ko veido
pastavigo iesp€ju procentu likmes, no 200 bazes punktiem lidz 100 bazes punktiem (l€mums
stajas speka 9. oktobr1). Tadgjadi tika noteikta aizdevumu iesp€jas uz nakti procentu likme,
kas par 50 bazes punktiem parsniedza GRO procentu likmi, un noguldijumu iesp&jas uz nakti

procentu likme, kas bija par 50 bazes punktiem zemaka neka GRO procentu likme. ECB 20009.

% Pieejams https://seekingalpha.com/ , (skatits 12.05.2018)
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gada maija parvietoja etalonprocentu likmi par 325 bazes punktiem no 4,25 lidz 1,0%. No 2011.
gada aprila I1dz julijam ECB palielinaja likmi par 50 bazes punktiem Iidz 1,5%. Eiropas Centralas
bankas (ECB) prezidents Zans Klods Trisé (Jean Claude Trichet) palielinja inflacijas prognozes
11dz aptuveni 2,6%. TriS€ velgjas izvairities no aktivu ‘burbula’ veidoSanas péc veiksmigajaiem
likviditates nodros§inasanas pasakumiem krizes laika. P&c tam, kad Mario Draghi tika iecelts par
ECB prezidentu 2011. gada novembrT, likme tika samazinata lidz 1%. 2012. gada julija ECB
panaca noguldijumu procentu likmi nulles apméra un saglabaja to tada Itment lidz 2014. gadam.
noguldijumu likmi v&l vairak samazinaja Iidz -0.20%. Sis pasakums tika pazinots kopa ar
ITRMO, signalizgjot tirgum, ka ir jaatjauno kreditésanas apjomi. %

6

Negativas procentu likmes
QE

Procenti, %

-4
Jan-12  Jul-12  Jan-13  Jul-13  Jan-14 Jul-14  Jan-15 Jul-15  Jan-16

3.2.attéls Nefinansu institiicijam izdoto kreditu procentualas izmainas®?

Ja skatas uz izdoto kreditu apjomu, kas nav MFI, tad tendence ir mainijusies kops 2014.
gada jlinija pec tam, kad tika ieviestas negativas procentu likmes. Kops 2014.gada julija lidz pat
2016.gadam ir veérojams strauj$ kredit€Sanas apjoma pieaugums. Kreditu kanals ieprieks&jo gados
ir bijis viena no lielakajam problémam eirozona. Tomeér pedgjie ieviestie monetarie pasakumi,

Skiet, ir atjaunojusi kreditiestaZzu kredit€Sanas likmes.

91 Eiropas Centralas bankas majaslapa, https://www.ecb.europa.eu/ , (skatits 09.05.2018)

92 Columbia University in the City of New York, “Comparative Study of Central Bank Quantitative Easing
Programs”, New York, 2016, 125.Ipp
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¢ llga termina refinanséSanas operacijas (LTRO)

LTRO mehanisms ir piedzivojis lielas izmainas, pakapeniski pielagojoties tirgus vajadzibam.
No 2008. gada maija Iidz jiinijam kredita uzlabosanas shéma tika divkarSota no 3 lidz 6
meéneSiem un péc tam atkal uz 12 ménesiem. P&c krizes sakuma tas merkis galvenokart bija
nodro$inat noteiktibu un likviditati sausajam starpbanku kredité$anas tirgum. 2011. gada ECB
palielinaja savu kreditprogrammu, nakot klaja ar LTRO, kuru termins bija 36 ménesi. Tas kluva
pazistamas ka loti ilga termina refinansésanas operacijas (VLTRO). ECB veica divas VLTRO
izsoles; pirma 2011. gada decembrT (aizdevumi 490 miljrd. eiro) un vél 2012. gada februar (540

miljrd. eiro). Saja laika banku skaits, kas sanéma pieskirumus, pieauga no 523 lidz 800 bankam.

VLTRO izraisija dazadi netiesus efektus. Pirmkart, bankas palielinaja noguldijumus ECB,
kad procentu likme bija 0,25%. Tadgjadi papildu likviditate neradija tiSu kreditu ekspansiju
starpbanku tirgti vai nefinansu sektora. Otrkart, ta veicinaja tirdzniecibas operaciju veikSanu,
izmantojot 1&to naudu, lai iegadatos ienesigakus aktivus. Visbeidzot, VLTRO operacijas palidzgja
bankam aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinasanas procesa, tomér tas neuzlaboja kopgjo kreditu
tirgus finansialo stavokli. ECB bilance ievérojami paplasinajas VLTROS ietvaros, palielinot ECB

aktivus no 2.4 Iidz 3,0 triljoniem eiro.%

aizdevumu izsniegSanu euro zonas nefinansu privatajam sektoram. Visam bankam, kuras ievéro
noteiktas robezvertibas attieciba uz realas tautsaimniecibas kreditéSanu, ITRMO nodroSina
ilgtermina finans&jumu ar izdevigiem nosacijumiem un noteikumiem uz laiku lidz 4 gadiem. Sa
pasakuma izvele atspoguloja eurozonas tautsaimnieciba parsvara izmantoto banku finanséjuma
struktiiru un vajas banku veiktas krediteéSanas, kas kave atveselosanos, nozimi. Biitiska ITRMO
iezime ir ta, ka summa, ko banka var aiznemties, atkariga no tas kredit€Sanas prakses. Bankam
bija tiesibas uz sakotn&jo aiznemsanas kvotu 7% apmera no kop€jiem aizdevumiem euro zonas
nefinansu privatajam sektoram 2014. gada 30. aprili, iznemot kreditus majsaimniecibam majokla
iegadei. Bankam bija iesp€ja izmantot sakotng€jo kvotu pirmajas divas operacijas 2014. gada
septembrT un decembri. Pirmajas divas operacijas kopa tika izmantoti 212.4 mljrd. euro (82.6
mljrd. euro septembri un 129.8 mljrd. euro decembri). Operacijas piedalijas 469 darijuma
partneri. Bankas, kuras bija ieinteresétas piedalities, bet kuram nebija attieciga aizdevumu

portfela, drikstgja apvienoties ar bankam, kam bija $adi aizdevumi, izveidojot ITRMO grupas.

93 Eiropas Centralas bankas majaslapa, https://www.ecb.europa.eu/ , (skatits 09.05.2018)
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Tadgjadi operacijas faktiski iesaistijas 1 223 kreditiestades. Kopuma lidzdaliba bija vérojama visa

euro zona,%*
e Nodrosinato obligaciju pirkSanas programma (CBPP)

Nodros$inato obligaciju pirkSanas programma (CBPP) tika ieviesta p&c tam, kad
iepriek$gjas programmas nebija devusas nepiecieSamo efektu. Nodro§inatas obligacijas ir
parada instrumenti, kas nodro$inati ar naudas plismam no hipotekam vai publiska sektora
aizdevumiem. Pavisam CBPPs tika ieviestas tris reizes, un pirkumus bija paredzéts noturét
lidz termina beigam. So programmu lidzekli bija lidzigi, bet pirkuma summas atkiras. 2008.
gada nodrosinato obligaciju tirgus pieauga no 1,5 11dz 2,4 triljoniem eiro, jo bankas izmantoja

nodrosinatas obligacijas ilgaku terminu, lai segtu terminu neatbilstibas.

CBPP2 posms sakas 2011. gada novembri. Valsts krize joprojam satricinaja starptautiskos
paradu tirgus, mudinot ECB atkal samazinat likmes. Sakotngjais nodoms iegadaties 40 miljardus
eiro nodros$inatas obligacijas nebija iesp&jams programmas ierobezojumu dél. Ta vieta tika
nopirktas obligacijas 16 miljardu eiro veértiba - 36% primaraja tirgli un 64% sekundaraja tirga -
programmu noslédzot 2012. gada oktobri. CBPP2 pirkumi tika veikti tikai no iestadém ar vairak

neka 300 miljoniem eiro veértu finansu instrumentu emisijam. Tre$a nodrosinato obligaciju

e Vertspapiru tirgus programma (SMP)

Reaggjot uz valsts parada krizi un Griekijas parada parstrukturésanu, ECB 2010. gada maija
pazinoja par SMP. Programma bija paredz&ta, lai iegadatos valstu paradu, tadgjadi samazinatu
valstu parada procentu likmes un mazinatu spriedzi banku kredit€Sanas kanalos. Programmas
oficialais nodoms bija neatbalstit konkréto dalibvalstu emitétas obligacijas, bet gan “nodro§inat
dzilumu un likviditati tajos tirgus segmentos, kas ir nefunkcionali un, lai atjaunotu atbilstosu
monetaras politikas parvades mehanismu. ECB pazinojuma atspogulotais nodoms ir atrisinat

jautajumus monetaraja kanala, nemot véra monetaras zonas finansu sadrumstalotibu.®

Programma tika pilniba sterilizéta un vairs nepalielinaja ECB bilanci. SMP iegadajas

obligacijas tikai sekundarajos tirgos noteikta laika perioda un péc ECB ieskatiem. Sakotngja

9 Eiropas Centralas banka 2014.gada parskats, https://www.ecb.europa.eu/ , (skatits 09.05.2018)

% Fawley, Brett W., and Christopher J. Neely, “Four Stories of Quantitative Easing.” Federal Reserve Bank of
St. Louis, 2013, 25.Ipp

% Press Release by European Central Bank, 2010.gada maijs, https://www.ech.europa.eu/ , (skatits 09.05.2018)
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mérka summa nebija noteikta un pirkuma summas pirms pirkuma netika izsludinatas. Tapéc
tirgus pec pirkuma izpildes vargja secinat tikai par pirkSanas gadijumiem. Tas tiesi izriet&ja no
iepriek§ minétajiem ECB juridiskajiem un institucionalajiem ierobezojumiem - ja pirkumus
nevargja paredzet, valdibas, kas sanéma programmas prieksrocibas, ilgtermina nesp&ja mazinat
fiskalo deficitu vai valsts paradu. Tomér bija daudzi programmas kritiki, kuri apgalvo, ka pirkumi
netika saskanoti ar fiskalas disciplinas ligumiem un bija nelikumigi saskana ar ES tiesisko
regul&jumu. No 2010. gada maija Iidz 2011. gada februarim programma iegadajas tikai Griekijas,
Irijas un Portugales paradu. Tas bija daZas no visvairak skartajam ekonomikam Eiropas valstu
paradu krizes laika. 2011. gada augusta ECB atsaka pirkt tikai Spanijas un Italijas obligacijas.
Valsts obligaciju ienesigumu ietekmé&ja gan ieks€jas problémas, gan art ietekme no citam

tautsaimniecibam.

SMP tika noslégta 2012. gada septembrT ar p&€dgjo pirkumu, kas notika 2012. gada februari.
Programma tika pabeigta pirms tas oficialajam beigam sakara ar opozicijas spiedienu no
eirozonas dalibvalstu valdibam, ko vadija Vacija. Vini iebilda pret to, ka SMP programma netiesi
mazinaja periféro ekonomiku un fiskalo situaciju. Tadgjadi pirkumi tika uzskatiti par subsidijam
fiskali neaizsargatam valdibam, piem&ram, Spanijai un Italijai. NepiecieSamiba veikt jaunu
intervenci, lai kontrol&tu picaugoso ienesigumu, ECB ieviesa atklato monetaro transakciju
programmu (OMT). OMT izveidojas politiska spiediena rezultata un galu gala iesaldéja SMP
programmas darbibu. Kaut ari OMT atskiras no SMP, ta neizb&ga no kritikas. OMT programma
bija dala no plasaku institucionalo, fiskalo, komunikacijas un reglamentgjoSo pasakumu kopuma.

Sie pasakumi nodroinaja, ka valsts parada pirkumi novedis pie budZeta deficita samazinasanas.
e TieSie monetarie darjjumi (OMT)

OMT bija valsts parada pirkSanas programma, kas sakas 2012. gada augusta. Programmas
uzsaks$ana atviegloja Italijas un Spanijas valsts parada apmeéru. Salidzinot ar SMP ar OMT,
programmai bija gan jauni lidzekli, gan saglabati ieprieksgjie. OMT saglabaja pirkumu
sterilizaciju, ierobezojumu iegadaties valsts obligacijas tikai sekundaraja tirgi un ECB ricibas
brivibu attieciba uz pirkumu apmeéru. Jaunie elementi bija ierobezojumi valsts parada pirksanas
ilgumam no 1 Iidz 3 gadiem. V&l svarigs jauns lidzeklis bija nepiecieSama sapraSanas memoranda
parakstiSana ar Eiropas Komisiju, kas ietvéra ekonomikas reformu programmu, lai saglabatu
valsts fiskalo ilgtsp&jibu. Tomér Vacija noraidija programmu un noveda to lidz Eiropas Kopienas

Tiesas. Vini apgalvoja, ka OMT tiesi finans€ suverénas valdibas un tapéc bija nelikumiga. Tiesa
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ka programma obligaciju iegadei sekundarajos tirgos neparsniedz ECB pilnvaras attieciba uz

monetaro politiku un neparkapj monetara finans&juma aizliegumu dalibvalstis.®’

e Nodrosinato obligaciju pirkSanas programma (CBPP3) un ar aktiviem nodrosinato

vertspapiru pirkSanas programma (ABSPP)

CBPP3 sakas 2014. gada oktobri. ECB paredzgja veikt pirkumus par 10 miljardiem eiro
ménesi, un pirkumi bija gan nodrosinato obligaciju, gan ABS (no ABSPP) apvienojums. ABSPP
programma sakas 2014. gada novembri. Programmas mérkis bija atbalstit bankas ar jaunu kreditu
izsniegS8anu. ABSPP vél vairak uzlabo monetaras politikas transmisiju, veicina kreditu
izsniegSanu eirozona un atstaj pozitivu ietekmi uz citiem tirgiem. ArT ABSPP palidz bankam
dazadot finans&juma avotus un stimul€ jaunu vértspapiru emisiju. Uz aktiviem balstiti vertspapiri
(ABS) var palidzét bankam pildit savu galveno lomu: izsniegt kreditus realajai ekonomikai.
ABSPP un CBPP3 netiek steriliz&ti, un tie nepalielina ECB bilanci. Pastavgja diskusijas par to
vai §1s programmas ir QE. Tradicionala kvantitativaja mikstinasana (QE) iegadajas fiks€ta apjoma
vertspapirus saskana ar publicéto grafiku. Savukart §1 ECB politika ir pieprasijuma virzita, un ta

biis efektiva tikai tad, ja ta partrauks lejupslides un negativo kreditu pieauguma apburto loku. %
3.2. Eiropas Centralas bankas pieredze kvantitativaja mikstinasana

Eiropas Centralas bankas (ECB) valde 2015.gada 22.janvart pazinoja par paplasinato aktivu
iegades programmu (EAPP) jeb kvantitativo mikstinaSanu. Lai izpilditu ECB cenu stabilitates
mandatu, $aja programma bija paredzéts, ka ECB pievienos valsts obligaciju iegadi paSreiz&jam
privata sektora aktivu iegades programmam, lai noveérstu parmerigi ilgu zemas inflacijas periodu.
ECB padome pienéma $o Ilémumu situacija, kad lielaka dala faktiskie un paredzamie inflacijas
raditaji eirozona bija virzijusies uz to vésturiski zemako atzimi. Ta ka potencialo blakus efektu
ietekme uz algam un cenu noteiksanu draudg&ja nelabvéligi ietekmét vidgja termina attistibu, Sai

situdcijai bija nepiecieSama spéciga monetaras politikas atbilde.

Aktivu iepirkumi nodroSina monetaro stimulu ekonomikai konteksta, kur galvenas ECB
procentu likmes ir zemakaja limeni. Tie vél vairak atvieglo monetaros un finanSu apstaklus,

nodrosinot piekluvi finans€jumam uznémumiem un majsaimniecibam un rezultata veicina

9 Rodriguez, Carlos, and Carlos A. Carrasco, “ECB Policy Responses between 2007 and 2014: a chronological
analysis and a money quantity assessment of their effects ”, FESSUD Working Paper Series No. 65, 2014. 13.lpp
% Wyplosz, Charles, “Is the ECB doing QE?”, VOX, 2014.
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ieguldijumus un patérinu un galu gala veicina inflacijas raditaju atgrieSanos vélamaja 2% apmera.
Programma ietver ari ar aktiviem nodrosinatu vértspapiru iegades programmu (ABSPP) un segto
obligaciju iegades programmu (CBPP3), kas tika uzsakta 2014. gada nogal&. So programmu
apvienotie ikménesa pirkumu apjoms sasniegs 60 miljardus eiro. EAPP bija paredzets veikt lidz
2016. gada septembrim vai lidz bridim, kad Padome redz€s stabilu pieaugumu inflacija, kas

atbilst mérkim sasniegt inflacijas limeni tuvu 2% limenim vidgja termina.%°

ECB pirks obligacijas, ko emit&jusas eirozonas centralas bankas, agentiiras un Eiropas
institiicijas sekundaraja tirgl pret centralo banku naudu, kuras iestades, kuras pardeva
vertspapirus, var izmantot, lai iegadatos citus aktivus un paplasinatu kreditu izdosanu realajai
ekonomikai. Abos gadijumos tas veicina finanSu apstaklu atviegloSanos. Programma signalize

par ECB Padomes apnémibu sasniegt savu mérki par cenu stabilitati vel nepieredzéta ekonomikas

un finansu vide. Izmantotie instrumenti ir piemeroti pasreizgjos apstaklos un pilniba atbilst ES

i
il

regulai.l®

’

3.3.attels Aktivu pirk§anas programmas sadalljums’®!

% Press Release by European Central Bank, 2015.gada 22. janvaris, https://www.ecb.europa.eu/ , (skatits
09.05.2018)

100 Turpat, (skatits 09.05.2018)

101 Claeys G., Leandro A., Mandra A. “European Central Bank Quantitative Easing : The Detailed Manual”,
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Obligaciju ienesigums un finanséjuma izmaksas strauji samazinajas. Tiesas QE sekas bija
attiecigs obligaciju ienesiguma kritums. Visu eirozonas valstu, iznemot Griekiju, valsts obligaciju
ienesigums bija samazinajies. Vacijas 10 gadu obligaciju ienesigums 2015. gada aprili
samazinajas Iidz 0,16%, kas ir zemakais pieredz&tais Iimenis. Irijai bija japienem “trijotnes”
glabsanas lidzekli, jo tas tris gadigo obligaciju ienesigums samazinajas lidz negativai vértibai, un
ta 10 gadu obligaciju ienesigums bija tikai 0,81%, ieverojami zemaks neka Apvienotas Karalistes
1,57% un ASV 1,95%. Lidz 2015. gada oktobra beigam ECB noradija uz nepartrauktu QE, kas
saasindja pozitiva ienesiguma aktivu deficitu. Negativa ienesiguma obligacijas eirozona ned€las
laika pieauga no 2 triljoniem eiro lidz 2,6 triljoniem eiro. No 6,3 triljoniem eiro vértajiem Eiropas
valstu paradiem 30% obligaciju piemita negativs ienesigums. Pirmo reizi piecgadigas valsts
obligacijas kluva negativas ar rekordzemu vidgjo ienesigumu -0,025%. Loti zems ienesigums

palidz samazinat finanséjuma izmaksas un paplasinat kreditesanu.'%2

Pec QE pazinojuma 2015. gada pirmaja ceturksni, Eirozonas inflacijas indekss palika stabils.
Tomeér, ta ka naftas cenas kritas, un FRS neizdevas paaugstinat procentu likmes 2015. gada
septembri, eiro vértiba atkal nokritas, izraisot inflacijas samazinasanas risku. ECB prezidents
Mario Draghi 2015. gada septembri pazinoja, ka banka var€tu pastiprinat QE programmu. Draghi
atzina, ka ekonomikas lejupslide jaunajos tirgos bija novedusi pie ekonomikas lejupslides riska
atkartoSanas un, ka naftas cenu kritums un globalas tirdzniecibas paléninasanas bija apgriitinajusi
ECB inflacijas mérka sasnieg8anu. Mario Draghi sacija, ka ECB ir sp&jusi izmantot visus
politikas instrumentus sava portfeli, jo Tpasi aktivu iegades programma, un ECB varétu paradit
elastigumu, veicot korekcijas QE apjoma, sastava un ilguma. Draghi arT pazinoja, ka ECB
palielinas vienotas valsts obligaciju iegades limitu no 25% lidz 33%. ECB prezidents 2015. gada
oktobrT uzsvera, ka decembr1 ECB atkartoti parbaudis savu QE. Notika diskusijas par
iesp€jamajam sekam, ko rada zemas noguldijumu likmes. 2015. gada decembri ECB pazinoja, ka
noguldijumu likmes tiks samazinatas par 10 bazes punktiem lidz 0,3% un QE tiks pagarinats lidz

2017. gada martam, palielinot parada iepirkumu un nemainigu obligaciju pirkumu lielumu.

Privatais patérin$ ir manami pieaudzis. Ar liela apjoma QE atbalstu majsaimniecibu
kreditéSana ir ievérojami aktiviz&jusies eirozona, privatais patérins ir stabili pieaudzis un darba
tirgus ir uzlabojies. 2015. gada septembrT privato automobilu pardoSana otraja ceturksni pieauga

par 0,6 procentiem, un bezdarba Itmenis samazinajas 1idz 10,8% un tad zemakais Iimenis kops

102 \Wei Min, “The European Central Bank's Quantitative Easing: Effects and Impacts”, CIIS, 2016
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2012. gada sakuma. NovembrT paterétaju uzticibas Iimenis turpinaja pieaugt, un privatais paterins

pastavigi pieauga.

Paaugstinata nenoteiktiba, geopolitiskie riski un finansu un izejvielu tirgu lielaks
svarstigums noteica ekonomisko un finansialo apstaklu pasliktinasanos 2016. gada sakuma.
Konkrétak, nemot véra lejupslidi jaunajas tirgus ekonomikas valstis (1pasi Kina), auga bazas par
globalas tautsaimniecibas virzibu. Turklat inflacijas dinamika joprojam bija vajaka, neka gaidits,
galvenokart krasa naftas cenu krituma atjaunoSanas un neliela darba samaksas kapuma déel. Tas
viss un Tstermina un vidgja termina inflacijas gaidu mazinasSanas noradija uz paaugstinatiem
otrreizgjas ietekmes riskiem, jo pastavéja iespgja, ka vajas inflacijas gaidas var€tu rosinat algu

noteik3ana iesaistitas puses atlikt algu palielinaganu.1%

2016.gada marta sanaksmé Padome noléma 1) pazeminat galvenas monetaras politikas
procentu likmes un Tpasi samazinat noguldijumu iespgjas procentu likmi (I11dz—0.40%); 2) ar
2016. gada aprili paplaSinat AIP ietvaros veikto vertspapiru iegazu apjomu lidz 80 mljrd. eiro
meénesT un palielinat emitenta un emisijas dalas limitu konkrétu vertspapiru iegadém; 3) ieklaut
AIP jaunu "Uzneémumu sektora aktivu iegades programmu" (USAIP) nebanku sabiedribu, kas
izveidotas euro zona, emitétu euro denomingtu investiciju kategorijas obligaciju iegadém; un 4)
uzsakt jaunu Cetru ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju (ITRMO II) kopumu (katru
mérkoperaciju ar terminu 4 gadi), sakot ar 2016. gada juniju. Turklat perspektivas norades
Padome turpinaja skaidrot, ka gaidams, ka galvenas ECB procentu likmes ilgstoSu laiku un daudz
ilgak par neto aktivu iegazu periodu saglabasies pasreiz€ja Iimeni vai biis zemakas. Ta vélreiz
apstiprindja, ka iegddém jaturpinas lidz 2017.gada marta beigam vai, ja nepiecieSams, ilgak un
jebkura gadijuma Iidz bridim, kad Padome biis parliecinajusies, ka vérojama noturiga inflacijas

Iimena korekcija atbilstosi tas inflacijas meérkim.

ECB monetaras politikas pasakumi biitiski ietekm&jusi nozimigakos finanSu aktivus.
Konkrétak, Eurosistémas veiktas aktivu iegades un zemo procentu likmju vide kops 2014.gada
vidus veicingjusi nozimigu naudas tirgus procentu likmju un valdibas obligaciju pelnas likmju
kritumu. ECB monetara politika arT palidzgja dalgji pasargat euro zonas obligaciju tirgus
nosacijumus no ASV valdibas obligaciju pelnas likmju kapuma 2016. gada beigas. ECB
pasakumi vél vairak ietekmg€jusi norises citos finansu tirgu segmentos. ECB 2016. gada parskats

politikas ievieSanas pakapi, iesp€jams, veicinajusi akciju cenu atveseloSanos. Euro nominalais

103 Eiropas Centralas bankas 2016.gada parskats, https://www.ech.europa.eu/ , (skatits 11.05.2018)
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efektivais kurss 2016. gada kopuma kritas. ECB monetaras politikas pasakumi btiski uzlaboja
banku finansgjuma nosacijumus divos veidos. Pirmkart, banku finansgjuma instrumenti ietilpa to
aktivu kategorijas, kuras bija vérojams nozimigs vidgja termina un ilgtermina pelnas likmju
kritums. To veicinaja portfelu sastava parmainu ietekme, ko radija Eurosistémas aktivu iegades,
un aktivu nepietickamibas ietekme sakara ar to, ka bankas emit€ja mazak obligaciju, ta vieta
aiznemoties ITRMO ietvaros. Otrkart, bankas turpinaja aizstat dargaku istermina tirgus
finans€jumu ar ITRMO finans€jumu (un turklat izmantoja iesp&ju parfinansét ITRMOI ar
letakam ITRMOII). 2016. gada tika veiktas tris no cetram planotajam ITRMOII; ceturta
ITRMOII paredzeta 2017.gada marta. Kopgjais izmantotais apjoms lidz 2016.gada beigadm bija
506.7 mljrd. euro — aptuveni 43% no euro zonas banku kop&jam ITRMO II aiznemsanas

kvotam.1%

AITP un negativas noguldijumu iesp&jas procentu likmes kopgja ietekme uz banku
pelnitsp&ju bijusi neliela, jo ietekmes uz banku ienakumu dazadiem komponentiem lielakoties
kompensg viena otru. No vienas puses, abi pasakumi samazinaja daudzu finansu aktivu procentu
likmes un procentu likmju starpibas, tadgjadi veicinot tiro procentu ienakumu sarukumu. No otras
puses, banku turgjuma esoso valdibas obligaciju tirgus vertibas kapums radija kapitala
vertspapiru pelnu. Turklat jaunako monetaras politikas pasakumu pozitiva ietekme uz
tautsaimniecibas perspektivu veicinaja aizdevumu apjoma kapumu un kreditu kvalitates
uzlabosanos. Eurosistémas aktivu iegades un zemo procentu likmju vide rosinajusi bankas
pieskirt vairak aizdevumu, pieméram, mazinot ieguldijumu zemaka ienesiguma vertspapiros
pievilcibu.!®Vienlaikus ITRMOII izmaksu pazeminasana bankam, kuras aktivi iesaistas
kredit€Sana, art mudindja tas izsniegt vairak kreditu. No 2014.gada maija lidz 2016. gada
decembrim majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps palielinajas
no —0.1% lidz 2.0% un nefinansu sabiedribam (NFS) izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma
temps — no — 2.9% lidz 2.3%. 1%

Euro zonas atveselo$anos 2017.gada pozitivi ietekméja vairaki labvéligi cikliskie un
strukturalie faktori. Globala razoSanas apjoma pieaugums kluva straujaks un veicinaja eksporta
pieprasijumu, un euro zona kluva jiitami bilancu korekcijas, iestazu darba uzlaboSanas un

strukturalo reformu gadu rezultati. Turklat vispargja fiskalas politikas nostaja bija kopuma

104 Eiropas Centralas bankas 2017.gada parskats, https://www.ech.europa.eu/ , (skatits 11.05.2018)

105 LL Albu, R Lupu, AC Ciilin, OC Popovici, “The Effect of ECB's Quantitative Easing on Credit Default Swap
Instruments in Central and Eastern Europe”, Elsevier, 2014, 21.Ipp

106 Eiropas Centralas bankas 2017.gada parskats, https://www.ech.europa.eu/ , (skatits 11.05.2018)
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neitrala. ECB monetaras politikas pasakumi joprojam pozitivi ietekméeja naudas un kreditu
atlikuma dinamiku un, nodro$inot zemas procentu likmes un ilgstosi labvéligus finanséSanas
nosacijumus, noteica gan majsaimniecibu patérina, gan uznémumu investiciju pieaugumu.
Neraugoties uz stabilo ekonomisko atveseloSanos, inflacijas dinamika vél nebija jausamas
parliecinoSas ilgtsp€jigas augSupverstas korekcijas iezimes virzibai uz vid€ja termina limeni, kas
zemaks par 2%, bet ir tuvu tam saskana ar ECB cenu stabilitates definiciju. Pamata esosais
inflacijas spiediens joprojam bija neliels, saglabajoties buitiskam darba tirgus atslabumam. Bija
nepiecieSams laiks, lai novérotie darba tirgus uzlabojumi partaptu dinamiskaka algu kapuma.
Turklat bija svarigi nemt vera istermina inflacijas datu svarstigumu, kam bija (ja vispar)

ierobezota saistiba ar cenu stabilitates vid€ja termina perspektivu.

2017.gada Eurosistémas bilance turpinaja paplasinaties galvenokart istenotas aktivu
iegades programmas (AIP) un ilgaka termina refinanséSanas merkoperaciju rezultata. Lai gan
kopuma tautsaimniecibas perspektivas riski gada sakuma kluva mazaki, tiem joprojam bija
lejupversta tendence un tie galvenokart bija saistiti ar globalo vidi, politisko nenoteiktibu un dazu
sektoru bilances vél arvien vérojamiem trikumiem. Turklat izredzes uz inflacijas augSupverstas
tendences paradiSanos joprojam bija atkarigas no pastavosajiem loti labvéligajiem finansé$anas

nosacijumiem, kuru priek§nosacijums liela méra bija stimul&jo$a monetaras politikas nostaja. %’

Tautsaimniecibas analizes rezultatu salidzinajums ar monetaras analizes Shiegtajiem
signaliem apstiprindja, ka, lai euro zona ilgstosi un pasSpietiekami palielinatos inflacijas spiediens,
neraugoties uz tautsaimniecibas atveselosanas augo$o noturibu, bija nepiecieSams saglabat loti
nozimigu stimul&joso monetaras politikas pasakumu apjomu. Tapéc Padomei bija jaisteno stingra
politika, v€lreiz apliecinot 2016.gada decembrT monetaras politikas sanaksmeé pienemtos
lemumus. Saja sakara ECB procentu likmes tika saglabatas nemainigas un tika apstiprinats AIP
planotais apjoms un periods, ka art Padomes perspektivas norades par politikas procentu likmém

un AIP.

Attiecigi Padome 2017.gada oktobrT pienéma vairakus lémumus, lai istenotu cenu
stabilitates mérki. Pirmkart, ta vélreiz atkartoja, ka gaidams, ka galvenas ECB procentu likmes
saglabasies pasreizgja liment ilgaku laiku un daudz ilgak par neto aktivu iegazu periodu. Otrkart,
tautsaimniecibas perspektivas uzlabo$anas un augosa uztic€sanas inflacijas konvergencei lava

Padomei samazinat AIP intensitati. legades turpinasies ar ménesa apjomu 30 mljrd. euro no 2018.

107 Eiropas Centralas bankas 2017.gada parskats, https://www.ech.europa.eu/ , (skatits 11.05.2018)
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gada janvara Iidz 2018.septembra beigam vai, ja nepiecieSams, ilgak un jebkura gadijuma lidz
bridim, kad ta bis parliecinajusies, ka vérojama noturiga inflacijas l[imena korekcija. Turklat
Padome vé&lreiz apliecinaja apnemsanos paplasinat AIP apjomu un/vai ilgumu, ja perspektiva
kltutu mazak labveliga vai finansé€Sanas nosacijumi neatbilstu turpmakai virzibai uz noturigu
inflacijas Iimena korekciju. Treskart, ta pazinoja, ka AIP ietvaros iegadato vertspapiru, kuriem
pienacis dz&Sanas termins, pamatsummas maksajumu atkartota ieguldiSana turpinasies ilgaku
laiku p&c neto aktivu iegazu partraukSanas un jebkura gadijuma tik ilgi, kameér biis nepiecieSams.
legadato aktivu atlikuma apjoma saglabasana palidzes uzturét gan labveligus likviditates

apstaklus, gan atbilstosu monetaras politikas nostaju.%®

2017. gada marta veiktaja pedeja ITRMOII bruto izmantoSanas apjoms bija 233.5 mljrd.
euro, kas noziméja likviditates picaugumu par 204 mljrd. euro. Visas ITRMOII operacijas euro
zonas bankas kopuma aiznémas 740.2mljrd. euro jeb 62% no kopgjas aiznemsanas kvotas (1 200
mljrd. euro). Monetaras politikas pasakumi ietekmé tautsaimniecibu pa trijiem transmisijas
kanaliem: signalkanalu, portfelu sastava parbalans€Sanas kanalu un tiesas ietekmes kanalu.
Pirmkart, AIP atbalstijusi ECB perspektivas noraZu uzticamibu saistiba ar gaidam noturet
galvenas procentu likmes pasreizgja liment ilgstoSu laika periodu. Negativa noguldijumu iesp€jas
procentu likme pastiprinajusi AIP ietekmi uz visu ienesiguma likni, samazinot ilgaka termina
procentu likmju gaidu komponentu. Otrkart, AIP stimul&jusi iegulditajus parbalansét savus
portfelus, aptverot riskantakus tirgus segmentus. Notiekoso aktivu iegazu dé] vidéja termina un
ilgtermina obligaciju turéjumi banku sektora aizstati ar centralas bankas rezervém, kas lauj
samazinat iegulditaju procentu likmju risku. Attiecigi sartikot termina prémijam, rodas stimuls
ieguldit citos aktivos, piem&ram, aizdevumos majsaimniecibam un uznémumiem. 19°Tadgjadi tiek
nodroSinata monetaras politikas pasakumu transmisija. arT uz aiznémeéjiem, kam nav tiesas pieejas
kapitala tirgiem. Visbeidzot, ITRMO efektivitate izpauzas tiesas ietekmes mehanisma veida.
Procentu likmes, kas bankam jamaksa par Siem lidzekliem, ir atkarigas no kreditiem, kurus tas
izsniedz uznémumiem un majsaimniecibam, tadéjadi nodrosinot, ka labvéligie finansésanas
nosactjumi tiek nodoti talak. Turklat papildu neto likviditate palidz&jusi samazinat iesaistito

banku finansgjuma robezizmaksas.

108 Eiropas Centralas bankas 2017.gada parskats, https://www.ech.europa.eu/ , (skatits 11.05.2018)
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Banku finans€juma izmaksas visu 2017.gadu saglabajas loti labvéligas — ievérojami
zemakas neka pirms ECB kreditu nosacijumu stingribas mazinaSanas pasakumu kopuma
uzsaksanas 2014. gada junija. Euro zonas banku emitgto obligaciju pelnas likmju starpibas
turpinaja batiski samazinaties. So norisi pastiprinaja marta veikta pédgja ITRMOII, kas bankam
deva iesp€ju tirgus finans€jumu dalgji aizstat ar ITRMO finans€jumu. Kopuma $o noriSu rezultata
kopgjas banku finans€juma izmaksas turpinaja sarukt un finans€juma izmaksu atskiribas starp

bankam dazadas euro zonas valstis samazinajas.

Euro zona vérojama turpmaka kreditu nosacijumu uzlabosanas atspogulojas ne vien
procentu likmju un pelnas likmju starpibu sarukuma, bet ari privatajam sektoram izsniegto
kreditu apjoma kapuma un uzn€mumu stabila piekluve obligaciju tirgiem. Bankas, kas piedalas
euro zonas banku veiktas kredité$anas apsekojuma, noradija, ka tas AIP rezultata radusos papildu
likviditati izmantojusas galvenokart, lai pieskirtu kreditus, kas liecina par turpmaku kredttu
piedavajuma uzlabosanos 2017.gada. Privatajam nefinanSu sektoram, kas ietver majsaimniecibas
un NFS, izsniegto banku aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps 2017.gada decembrT bija

2.8%.111

Paplasinata aktivu iegades programma un p&dgjas ilgaka termina refinanséSanas
mérkoperacijas pieSkirums 2017.gada marta noteica gan bilances paplasinasanos, gan tas sastava
parmainas. 2017.gada beigas ar monetaro politiku saistitie posteni aktivu pusg ietvera 3.2 trlj.

euro jeb 70% no Eurosistémas bilances kopgjiem aktiviem (2016.gada beigas — 61%).

2017. gada beigas AIP turgjumu apjoms bija 2.3 trlj. euro. No §a apjoma ABSIP turgjumi
veidoja 25 mljrd. euro (1% no kopgja AIP portfela) un NOIP3 tur&jumi — 241 mljrd. euro (11%
no kopg€ja AIP portfela). Runajot par privata sektora iegades programmam, biitiskako AIP dalu
2017.gada veidoja USAIP (neto iegazu apjoms — 82 mljrd. euro).1*2

Kops 2014.gada junija ieviestajiem ECB monetaras politikas pasakumiem kopuma bijusi
biitiska pozitiva ietekme uz ekonomiskas darbibas rezultatiem euro zona. Tiek l&sts, ka kopgja
ietekme uz euro zonas realo IKP kapumu un euro zonas inflaciju laika no 2016.gada lidz

2020.gadam abos gadijumos kumulativa izteiksmé ir 1.9 procentu punkti.''®

11 Eiropas Centralas bankas 2017.gada parskats, https://www.ech.europa.eu/ , (skatits 11.05.2018)

112 Turpat, https://www.ech.europa.eu/ , (skatits 11.05.2018)

113 Florian Urbschat, Sebastian Watzka, “Quantitative Easing in the Euro Area - An Event Study Approach”, CES
Working Paper No. 6709, 2017, 32.Ipp
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3.3.Kvantitativas mikstinasanas programmas ietekme uz Eirozonas ekonomiskajiem raditajiem

No kvantitativas mikstinaSanas programmas tiek sagaidits, ka programmas 1stenoSana
palidzes ne tikai radit finanséSanas nosacijumus — majsaimniecibam un uznémumiem — Vel
labveligakus, bet arf stiprinas videja un ilgtermina inflacijas gaidas. Ka zinams, ja inflacijas
gaidas ilgstosi pasliktinas, tas bremzeé ekonomisko aktivitati.
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3.4.attels Eiropas Centralas bankas aktivu iegade no 2015. Itdz 2018.gadam miljrd. eiro!4

Valsts un privata sektora vertspapiru ikménesa pirkumi paslaik vidgji sasniedz 30
miljardus eiro. ECB Padome 2017. gada 26. oktobri noléma, ka aktivu pirkumi no 2018. gada
janvara Iidz 2018. gada septembra beigam tiks samazinati no EUR 60 miljardu apméra lidz EUR
30 miljardiem eiro m&nesi. No 2016. gada aprila lidz 2017. gada martam vid&jais mé&nesa temps
bija 80 miljardi eiro, bet no 2015. gada marta lidz 2016. gada martam vidgjais ménesa iepirkuma
temps bija 60 miljardi eiro. Lielako dalu no iegadatajiem aktiviem veido valsts sektora
vertspapiru iepirkumi (PSPP), otru lielako korporativa sektora veértspapiri (CSPP) un treso lielako
dalu veido nodrosinato obligaciju pirkSanas programma (CBPP3). Kopuma 2018.gada maija,

paplasinatas aktivu pirkSanas programmas ietvaros ir iegadati aktivi 2.5 triljonu eiro vértiba.

114 Elliot Bentley, Martin Burch, Pat Minczeski and Christopher Whittall, “What ECB Stimulus Has Done”,
2018, http://graphics.wsj.com/ (skatits 10.05.2018)
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3.5. attels Eiro vertiba attieciba pret ASV dolaru no 2014. Iidz 2018.gadam'®®

ECB veikta kvantitativa mikstinaSana, lai stabilizétu eirozonas ekonomiku, ir noteikti
ietekm@jusi euro vértibas samazinaSanos. QE iepludinaja lielu dalu likviditates eiro tirgii un
tadgjadi tas pazeminaja eiro kursu. Bazas par eirozonas valiitu paudusi lielaka dala bankas
ekspertu. Valutas kurss nav tiess ECB stimulg&jo$as monetaras politikas mérkis, bet ir loti svarigs
izaugsmei un inflacijai. Eiro esot augsta veértiba nozimg, ka importa cena kritas, samazinot
inflaciju, un rezultata tas ari padara eirozonas preces mazak konkurétspgjigas globali, apdraudot
eksportu un tadgjadi ietekméjot izaugsmi. Péc QE ievieSanas 2014. gada pedgja pusgada eiro
kurss pret dolaru samazinajas no 1,4$ Iidz 1,058, kas ir samazinajums par 27%. Daudzi eksperti
izteica viedokli, ka eiro turpinas devalvét pret dolaru, sasniedzot paritati vai pat kritot zem dolara
vertibas, tacu eiro turpinaja svarstities amplituda no 1.05$ Iidz 1.158. 2017.gada pirmaja puse,

eiro vértiba pret dolaru strauji saka pieaugt un 2018.gada maija sasniedza 1.25$.

115 Elliot Bentley, Martin Burch, Pat Minczeski and Christopher Whittall, “What ECB Stimulus Has Done”,
2018, http://graphics.wsj.com/ (skatits 10.05.2018)
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3.6.attels Eirozonas IKP gada pieauguma temps no 2014. Iidz 2018.gadam?!°

Eirozonas IKP picauguma temps pédg€jo ¢etru gadu laika ir bijis pozitivs. Eirozonas
tautsaimniecibas uzplaukums turpindjas ar1 2018. gada. Iek§zemes kopprodukts Eirozona 2018.
gada pirmaja ceturksni pieauga par 2,5% gada atbilstosi tirgus prognozém. Produkcijas izlaides
kapums nostabilizgjas un kluva plasaks. AtveseloSanas turpinaja labveligi ietekm@t euro zonas
darba tirgu ka arT nodarbinatiba sasniedza augstako Iimeni kop$ euro zonas izveidoSanas.
Eirozonas atveselosanos pozitivi ietekméja vairaki labveligi cikliskie un strukturalie faktori.
Globala raZoSanas apjoma pieaugums kluva straujaks un veicinaja eksporta pieprasijumu, un
Eirozona kluva jutami bilancu korekcijas, iestazu darba uzlaboSanas un strukturalo reformu gadu
rezultati. Turklat vispargja fiskalas politikas nostaja bija kopuma neitrala. ECB monetaras
politikas pasakumi joprojam pozitivi ietekméja naudas un kreditu atlikuma dinamiku un,
nodroSinot zemas procentu likmes un ilgstosi labvéligus finans€Sanas nosacijumus, noteica gan
majsaimniecibu patérina, gan uznémumu investiciju pieaugumu. Stabila izaugsme veicina
valdibas budzeta deficita un valsts parada talaku samazinasanos un darba tirgus apstaklu
uzlaboSanos. Eirozona kopuma budZeta deficits ir mazaks par 1 % no IKP, un tiek prognozets, ka

Sogad tas visas eirozonas dalibvalstis bils mazaks par 3%.’

116 pjegjams https://tradingeconomics.com/ , (skatits 10.05.2018)
117 Financial Times oficiala majaslapa, https://www.ft.com/ , (skatits 10.05.2018)
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3.7.attels Eirozonas inflacijas limenis no 2014.gada Iidz 2018.gadam'®

Eirozonas PCl inflacija 2018. gada maija ir samazinajusies lidz 1,3% salidzinot ar
ieprieks$¢ja gada maija labo raditaju 1,9%. 2017. gada vidi inflacija gan sasniedza vélamos 2%,
tomer to noteica svarstigo energijas cenu ietekme. Savukart bez energijas (un ar partikas cenu
svarstigas ietekmes) aprékinata pamatinflacija norada uz joprojam vajo fundamentalo spiedienu
uz cenu kapumu. Izaugsmi eirozona sekméjusi atbalsto$§a monetara politika, kas ped&jos tris
gadus aktivi nodro$inajusi ilgaka termina un I&tu finansé&jumu. Tapat eiro zonai aizvien vairak
palidzejusi arT argja vide un globala ekonomika, kas péc paris zemas izaugsmes gadiem atsakusi
strauji augt. Par to, ka situacija uzlabojusies, liecina dazadu aptauju dati. Tie rada, ka uznémeju
un paterétaju optimisms par eiro zonas ekonomika notiekoSo ir augstaks neka pirmskrizes gados.
Tomér mulsinoss ir fakts, ka par spiti straujajai izaugsmei, tik un ta darba vietas tiek aktivi
raditas, bezdarbnieku skaits aizvien samazinas, eiro zonas algu kapums turpina biit 1€ns. Un 1€ns
algu kapums, savukart, nozimé I&€nu cenu picaugumu. Lai ar eiro zonas izaugsme pozitiva jau ir
cetrus gadu péc kartas, inflacijas Iimenis joprojam ir zem Eiropas Centralas bankas (ECB) mérka

limena - tuvu, bet zem 2%.

118 Elliot Bentley, Martin Burch, Pat Minczeski and Christopher Whittall, “What ECB Stimulus Has Done”,
2018, http://graphics.wsj.com/ (skatits 11.05.2018)
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Sobrid inflacijas dinamiku parsvara ietekmé argjie faktori, Tpasi pasaules naftas cenu
svarstibas. Tomer §1 ietekme ir nenoturiga. Pamatinflacija jeb inflacija, kas neietver svarstigas
globalo cenu ietekmes, joprojam — jau kops krizes laika — turpina svarstities ap 1%. Tas savukart
liecina, ka iedzivotaju labklajiba, taja skaita algu kapums, [idz §im nav bijis pietiekami strau;s, lai
raditu noturigu spiedienu cenu kapumam. Lai arT eirozonas inflacija tapat ka algas vél neuzrada
noturigu kapumu, dazas pazimes liecina, ka §T situacija varétu driz mainities. Liela dala eirozonas
valstu, Tpasi Vacija, jau gaidams, ka algu kapumu radis aizvien pieaugosais darbaspéka trikums,
tadgjadi ar1 veidosies spiediens uz inflaciju. Protams, ka eiro zonas valstis, kur izaugsmes tempi ir
mazaki un situacija darba tirg nav tik labv¢&liga, pieméram, Italija, $is spiediens algu kapumam
varétu biit mérenaks un nakt velak. Tas savukart nozimé, ka kopuma eiro zona §T izaugsme bis
meérena un nostiprinasies ilgaka laika posma. ECB prognozg, ka inflacija eirozona 2018.gada vida

gadu sasniegs aptuveni 1,5%.%1°

ECB APP 2018. turpinas un to Cik efektivas ir bijusas ECB aktivu iegades, palidzot ECB
sasniegt noteikto mérki vidgja termina, ir loti sarezgiti pateikt, jo APP ir sarezgita mijiedarbiba ar
citiem monetaras politikas instrumentiem, ka ari komunikacija par pirk§anas programmu, ar kuras
palidzibu tika noradits uz nodomu sakt pirkt obligacijas un vélak atkartoti kalibrét obligaciju
iepirkSanas programmas lielumu un ilgumu. Tapéc, izvertéjot APP ietekmi, ir janem véra arT citi
politikas instrumenti, kas izmantoti kops 2014. gada vidus, jo instrumenti bija izstradati ta, lai tie
biitu savstarp&ji papildinosi un savstarpgji pastiprinosi. Pirmkart, negativa procentu likmju
politika ir atbalstijusi APP portfela lidzsvaro$anas kanalu, mudinot bankas aizdot naudas
lidzeklus ekonomikai, nevis uzkrat likviditati. Otrkart, APP ir atbalstijis perspektivas norades.
Parasti aktivu pirkumi tiek uzskatiti par specigu signalu, ka procentu likmju raditaji ilgaku laiku
saglabasies zemi. ECB $o ietekmi pastiprindja instrumentu sekvencé$ana, ar kuru ir noradits, ka

procentu likmes, visticamak, saglabasies pasreiz&ja limeni.*?°

Paslaik APP portfela pasSreizgjais un paredzamais lielums, kas ir palielinajies dazados
parvertésanas pasakumos, un paredzams, ka tas tiks saglabats uz ilgaku laiku p&c neto aktivu
iegades beigam — joprojam samazina spiedienu uz euro zonas ilgtermina ienesigumu. Jo ilgaks ir
paredzamais atkartota ieguldijuma periods, jo specigaka ietekme uz pelnu. Ja viens veic kartgjos

aptaujus par tirgus dalibnieku viedokliem par laiku, kad ECB ir paredz&jusi parnemt savus APP

119 Pjeejams https://www.bloomberg.com/ , (skatits 11.05.2018)

120 peter Praet, “Assessment of quantitative easing and challenges of policy normalisation
Main, 2018, https://www.ech.europa.eu/ (skatits 12.05.2018)
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vertspapirus, un pienem, ka divu gadu perioda modala prognoze, viens secina, ka lejupverstais
spiediens, ko APP aktivu turjumi — pasreiz&jais un paredzamais — ietekme ilgaka termina
procentu likmes, ir 100 bazes punktu seciba. llgtermina aktivu iegades ietekme uz tirgus
ienesigumu galvenokart izskaidrojama ar to, ka ta ka vertspapiri, ko ECB tur portfeli, tuvojas
terminam un noilgst pakapeniski un kop&jam noilguma apjomam, kas ir portfeli, ir tendence
pazust. Un rezultata $is pakapeniskais noilguma zudums samazina lejupvérsto spiedienu uz

ienesigumu.'?!

APP arf ir atbalstijis aizdevumu izsniegSanu klientiem ar labakiem noteikumiem un
nosacijumiem. Bankas pasas, lidzot novertet ECB pasakumu ietekmi uz uznémejdarbibu, ir
zinojusas, ka APP ir pozitivi ietekméjis banku tirgus finanséSanas nosacijumus. Nemot véra visus
monetaras politikas pasakumus, kas veikti laikposma no 2014. gada vidus lidz 2017. gada
oktobrim, kopgja ietekme uz euro zonas izaugsmi un inflaciju abos gadijumos ir aptuveni 1,9

procentu punkti kumulativajos terminos laikposmam no 2016. gada lidz 2020. gadam.

Kopuma analiz€jot pieejamos pieradijumus, var secinat, ka APP kopa ar citiem
nestandarta monetaras politikas pasakumiem ir bijusi efektiva un drosi vien ar izskiriga, lai
noverstu nelabvéligus makroekonomiskos rezultatus. APP noteikti ir veicinajusi ekonomikas
atveseloSanos spéciga un plasa meéroga. Un loti iesp&jams, ka tas ir noversis 2014. gada inflacijas
spiedienu. ECB APP mérkis inflacijas zina vél nav sasniegts, tacu ir giti butiski panakumi

virziba uz stabilu un noturigu inflacijas Iirmeni 2% apméra.

2

121 Peter Praet, “Assessment of quantitative easing and challenges of policy normalisation”, speech, Frankfurt am

Main, 2018, https://www.ech.europa.eu/ (skatits 12.05.2018)
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Secinajumi

Izstradajot bakalaura darbu autore nonaca pie Sadiem secinajumiem:

Centrala banka var istenot divu veidu monetaro politiku — stimul&josu (I&tas naudas), lai
veicinatu ekonomiku tas lejupslides fazé vai ierobezojosu (dargas naudas) ekonomikas
parkarsanas laika.

Monetaras politikas instrumentus iedala tradicionalajos instrumentos, pie kuriem pieder
pastavigas iesp€jas, obligatas rezervju prasibas, atklatas tirgus operacijas un
netradicionalajos pie kuriem pieder, negativas procentu likmes, kvantitativa mikstinaSana,
perspektivas norades, kreditu un kvalitativa mikstinaSana.

Kad standarta monetaras politikas instrumenti vairs nav efektivi un neveicina ekonomisko
izaugsmi, centralas bankas sak pielietot netradicionalos monetaras politikas instrumentus,
taja skaita kvantitativo mikstinasanu.

Kvantitativo mikstinaSanu sava praksé pirms ECB ir izmantojusas tris centralas bankas —
Federalo Rezervju sistéma, Japanas banka un Anglijas banka.

Kvantitativa mikstinaSanas programmas ASV kopuma radija ekonomiskas aktivitates
palielinasanos par 3% un privataja sektora pievienoja gandriz 2 miljonus jaunu
darbavietu.

Kvantitativas mikstinaSanas programma Japana nav lidz galam sp€jusi atveselot Japanas
ekonomiku, jo kvantitativa mikstinaSana nerisina pastavosas strukturalas problémas, ar
kuram saskaras Japanas ekonomika.

Kvantitativajai mikstinaSanai Lielbritanija ir bijusi pozitiva ietekme - aktivu iegade ir
pazeminajusi ienesigumu un ilgaka termina procentu likmes, rezultata pozitivi ietekméjot
Apvienotas Karalistes ekonomiku.

Kvantitativajai mikstinasanai pastav ne tikai pozitivi, bet arT negativi blakusefekti — ta
laika gaita var radit augstu inflaciju, kas ir viena no ietekmém, ja ekonomika tiek
iepludinata likviditate.

ECB ieviesa kvantitativo mikstinaSanu 2015.gada, tada veida reaggjot uz ieilguso zemas

izaugsmes periodu, kas radija riskus cenu stabilitatei Eirozona.

10) ECB kvantitativo mikstinasanas programma jeb paplasinataja aktivu pirkSanas

programma (PAPP) tiek ieklautas ar ar aktiviem nodro§inatu vértspapiru iegades

programma (ABSPP) un segto obligaciju iegades programma (CBPP3), pielietojot $is
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programmas kopa, tas viena otru papildina un tada veida programma ir efektivak
iedarbojas uz ekonomiku.

11) ECB laika posma no 2014.gada lidz 2018.gada maijam kvantitativas mikstinaSanas
programmas ietvaros, kopuma ir iepirkusi vertspapirus 2.5 triljonu eiro veértiba.

12) Kvantitativas mikstinasanas programma ir ietekm&jusi eiro vértibas samazinasanos, jo ta
iepludinaja lielu dalu likviditates eiro tirgt un tad€jadi tas pazeminaja eiro kursu.

13) ECB kvantitativa mikstinasana pozitivi ietekméja naudas un kreditu atlikuma dinamiku
un, nodroSinot zemas procentu likmes un ilgstosi labvéligus finanséSanas nosacijumus,
noteica gan majsaimniecibu patérina, gan uzn€émumu investiciju pieaugumu.

14) To cik efektiva ir bijusi viena kvantitativa mikstinasana Eirozona, ir loti sarezgiti pateikt,
JO kvantitativajai mikstinasanai ir bijusi sarezgita mijiedarbiba ar citiem monetaras
politikas instrumentiem.

15) Kvantitativa mikstinasana kopa ar citiem nestandarta monetaras politikas pasakumiem ir
bijusi efektiva, lai novérstu nelabvéligus makroekonomiskos rezultatus un ta ir veicinajusi
ekonomikas atveseloSanos Eirozona.

16) Nemot véra visus monetaras politikas pasakumus, kas veikti laikposma no 2014. gada
vidus lidz 2017. gada oktobrim, kopgja ietekme uz Eirozonas izaugsmi un inflaciju abos
gadijumos ir aptuveni 1,9 procentu punkti kumulativajos terminos.

17) ECB galvenais mérkis inflacija tuvu, bet zem 2% pagaidam vél nav sasniegts, tacu
pateicoties netradicionalajai monetarajai politikai, ir giti biitiski panakumi virziba uz

stabilu un noturigu inflacijas Iimeni.

Balstoties uz bakalaura darba veikto izp&ti un izdaritajiem secinajumiem, autore izvirza

Sadus priekslikumus Eiropas Centralai bankai:

1) ECB bitu ieteicams turpinat kvantitativas mikstinasanas programmu, ekonomikas
izaugsme Eirozona, kas notika pateicoties kvantitativajai mikstinasanai, pagaidam vél nav
parvertusies inflacijas spiediena, kas ir galvenais ECB mérkis.

2) Lai veicinatu inflacijas pieaugumu, ECB biitu nepiecieSams ka vienu no saviem mérkiem
izvirzit nodarbinatibas uzlabosanu Eirozonas valstis, kur pastav vislielakais bezdarbs, jo
augsta nodarbinatiba veicina algu pieaugumu, tada veida, ka darba devejiem naksies
paaugstinat algas, lai sp&tu piesaistit kompetentu darbaspéku. Darba algu pieaugums

veicinas ECB inflacijas mérka Iimena sasniegSanu.
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