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Anotacija

Darba tiek izpétits valsts centralo banku monetaras politikas izmainas p&c globalas
finansu krizes (2007. — 2008. gads). Darba pirmaja dala tiek analiz&tas monetaras politikas un
tas instrumentu teorétiskie aspekti, normalas ekonomikas apstaklos. Darba otraja dala tiek
verteta Tstenota valsts monetaras politikas reakcija uz ,,lielo depresiju”, kas sakas 1929. gada
un ilga Iidz trisdesmito gadu beigam, ka ari tiek analiz€tas makroekonomisko indikatoru
izmainas, centralajam bankam Tstenojot monetaro politiku pec globalas finansu krizes (2007.
— 2008. gads). Darba treSaja dala tiek pétits ka mainijusies ASV un eiro zonas monetara

politika pirms globalas finansu krizes un péc tas.

Atslégvardi: Monetara politika, centrala banka, kvantitativa mikstinaSana, ASV, eiro

Zona



Annotation

Thesis aims to investigate changes in monetary policy performed by central banks after
global financial crisis (2007 — 2008). In the first part of thesis the author analyses various
theoretical aspects of monetary policy and its instruments. In the second part of thesis author
investigates monetary policy performed by government and central banks at the period of
,»great depression” during the 1930°s and macroeconomic indicator performance after global
financial crisis. Third part of thesis is devoted to investigate differences in monetary policy

before and after global financial crisis.
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levads

Pétama téma izv€leta sakara ar pasreiz€jo globalo ekonomisko situaciju, kas aizvien
lielaku lomu pieskir centralo banku Tstenotajai monetarajai politikai. Krizes perioda un péc
tas centralajam bankam nacas izmantot alternativus monetaras politikas instrumentus, jo
visplasak izmantotais instruments — procentu likmes, nesniedz v€lamo rezultatu, attistito
valstu ekonomikas samazinaja procentu likmes Iidz vésturiski zemakajam ITmenim, 1idz ar to

centralas bankas bija spiestas meklet Iidzeklus ka stimulét stagngjoso ekonomiku.

Lai arT vairakus gadus tiek runats par globalas krizes beigam, joprojam, valstis
verojamas sekas p&c krizes, zems inflacijas Iimenis vai deflacija, ka ar1 augsts bezdarba
Itmenis, 1pasi Eiropas dienvidos, Iidz ar to rodas nepiecieSamiba izstradat monetaras politikas
stratégiju, kas palidzétu likvidet iepriek$¢jas finansu krizes sekas, gan arl ierobezotu

turpmaku globalu krizu veidoSanos.

Darba meérkis ir izp@tit attistito valstu centralo banku monetaras politikas izmainas péc

globalas finansu krizes, lai izstradatu attistibas perspektivas .
Darba uzdevumi ir:

e izprast monetaras politikas biitibu un tas uzdevumus;

e izanaliz€t monetaras politikas teor&tisko literatiiru un tas attistibu;

e izpétit monetaras politikas mérkus un stratégiju;

e izpétit ASV, eiro zonas valstu centralo banku veiktds izmainas monetaraja
politika;

e izdarit secindjumus par monetaras politikas realizaciju pirms un péc globalas
finan$u krizes;

e izstradat priekSlikumus par monetaras politikas attistibas perspektivam;

e apstiprinat vai noliegt darba sakuma izvirzito hipotézi.

Lai sasniegtu darba meérki tiek veikta makroekonomisko indikatoru analize, ka arl
centralo banku monetaras politikas stratégijas analize finanSu krizes laika un péc tas,
respektivi petijuma periods ir no globalas finanSu krizes sakuma — 2007. gads, lidz 2015.

gadam.



Darba izstrad€ ir izmantotas kvalitativas un kvantitativas p&tniecibas metodes, darba
tiek veikta statistikas datu salidzina$ana un analize, ka ari tiek analizéti dazadu autoru

viedokli saistiba par darba veikto p&tijumu.

Darba pirmaja dala autors analizé centralo banku darbibas teoretiskos aspektus, ka ari
galvenos monetaras politikas instrumentus un to ietekmi uz valtGtas kursiem un
makroekonomiskajiem raditajiem. Tapat, lai izprastu ka centralas bankas var ietekm@et
dazadus ekonomiskos raditadjus un procesus tiek pétiti galvenie monetaras politikas

transmisijas mehanismi.

Darba otraja dala tiek analiz&ta attistito valstu monetaras politika ,,lielas depresijas”
laika un globalas finansu krizes laika, lai veiktu secinajumus par monetaras politikas attistibu

un strat€gijas mainu kops$ 20. gadsimta sakuma.

Darba teoretiska dala veidota no Latvijas un arvalstu zinatnieku p&tnieciskajiem
darbiem un gramatam. Arvalstu zinatnieku raksti izmantoti izvertgjot monetaro politiku
izmainas, apskatot iepriek§ minéto p&tamo periodu, attiecigu valstu monetaras stratégijas un

instrumentu apraksts iegiits no valsts centralo banku majas lapam.

Darba praktiskaja dala tiek analiz€ta ASV un eiro zonas valstu centralo banku darbiba
un izmantotie monetaras politikas instrumenti, likvid§jot globalas finansu krizes atstatas
sekas, ka ar tiek veikti priek§likumi par centralo banku un monetaras politikas attistibu

nakotné
Darba izvirzitas hipotézes:

e Centralas bankas ir mainijusas monetaras politikas stratégiju kops globalas
finanSu krizes”
o “Turpmako gadu laika centralas bankas arvien vairak izmantos nekonvencialos

monetaras politikas instrumentus”

Monetara politika un centralo banku darbibu péd€jo 10 gadu laika ir ievérojami
mainijusies un turpina to darit ar1 Sodien, lidz ar to nav viennozimigas teorijas par to, kas biitu
uzskatama par efektivu monetaro politiku, ka arT monetara politika ir viens no instrumentiem
ar kuru stimulét vai apzinati bremz€t ekonomikas izaugsmi, Iidz ar to apskatot
makroekonomisko raditaju izmainas tikai no monetaras politikas viedokla, nav iesp&ams

veikt pilnigu valsts ekonomiskas situacijas novertejumu



Darba teorétiska baze veidota gan no arzemju, gan paSmaju autoru gramatam un
zinatniskajiem rakstiem, kuri apliko monetaras politikas teorijas un vesturi. Darba otra dala
balstas uz dazadu autoru zinatnisko rakstu analizi, kas saistiti ar centralo banku monetaro
politiku lielas depresijas laika (1929 -1932. gads) un globalas finansu krizes laika. Darba
pétnieciskaja dala autors izmanto statistikas datus no centralo banku majaslapam, ka arT no
citiem interneta resursiem, kuros tiek apkopta statistiskie dati par valstu

makroekonomiskajiem raditajiem.



1. MONETARA POLITIKA UN VALUTAS KURSS

Kadai ir jabuit monetarajai politikai, kada ir tas loma ekonomikas attistiba, vai monetara
politika viena var nodrosinat cenu stabilitati? Sie un citi jautajumi saistiba ar monetaro
politiku pedejo gadu laika ir kluvusi aktualaki nemot vera paSreiz€jo situaciju pasaules
ekonomika. Svarigakais jautajums uz ko jaatbild monetaras politikas veidotajiem — kadi ir
monetaras politikas merki un vai Siem mérkiem ir jasaskan ar valsts kopg€jo ekonomisko
politiku, nemot véra pedejo gadu uzsvaru uz valstu centralu banku suverenitati. No teorétiska
un empiriska skatu punkta, monetaras politikas galvenais uzdevums ir cenu stabilitate.® Lai
stenotu So cenu stabilitati, kas ietu kopa ar ekonomisko izaugsmi lielakas centralas bankas ir
pienémusas inflacijas mérka zonu — 2%.23* Ka redzams attéla ASV eiro zonas valstim, $o

meérki ir izdevies sasniegt ar dazadam sekmém.

\

[
[ AT

. ’W\/«/“X

1/1/2008 1/1/2010 1/1/2012 1/1/2014

1.1 att. ASV un eiro zonas valstu inflacijas limena dinamika, % (2007 — 2015. gads)®

Viens no faktoriem, kas ietekmé inflacijas Iimeni valsti ir naudas piedavajuma apjoms
ko regulé centralas bankas, naudas piedavajums, kas ir lielaks par pieprasijumu rada
spiedienu uz pre¢u un pakalpojumu cenam, tas paaugstinot. Lai ari $ada likumsakariba ir labi
zinama, pastav vairaki citi faktori, kas ietekme vispargjo cenu limeni, tacu ilglaiciga inflacija

nav iesp€jama, ja naudas piedavajums lielaks par pieprasijumu, kas padara inflaciju par

! Rangarajan, C., ,,Role of monetary policy”, Economic and political weekly, 1998g. 3325.Ipp

2 Lielbritanijas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.bankofengland.co.uk (skatits 20.06.2015)
3 ASV Federalo Rezervju Sistemas oficiala majas lapa — www.federalreserve.gov (skatits 20.06.2015)
4 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.ech.europa.eu (skatits 20.06.2015)

5 Pieejams : www.tradingeconomics.com (skatits 20.06.2015)
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monetaras politikas fenomenu. Tacu runajot par monetaro politiku un tas ietekmi uz cenu
stabilitati, ir janem veéra vairaki faktori, pirmkart, janem véra laika nobide, kad izmainas
monetaraja politika tiek veiktas, Iidz bridim kad tas paradas cenu izmainas un ekonomika
kopuma. Laiks ir atkarigs no ta cik atri realas ekonomikas dalibnieki ir sp&jigi pielagoties
izmainam monetaraja politika. Otrkart, nepiecieSams saprast atSkiribu starp pekSniem cenu
Sokiem pastaviga cenu kapuma, pirmaja gadijuma straujas izmainas cenas var izraisit
1slaicigu, relativu cenu izmainu, kas nav ilgtsp&jiga, jo lai peksni cenu Soki varétu ietekmét
cenu Itmeni ilgtermina ir nepiecieSama adekvata monetaras politikas reakcija, respektivi,
palielinot vai samazinot naudas piedavajumu. Treskart, monetaras politikas efektivitati,

ietekmgjot vispargjo cenu Iimeni nepieciesams nemt véra sagaidamo inflaciju.®

1.1Valiitas kursa teorija

Viena no visplasak izmantotajam valiitas kursa teorijam ir pirktsp&jas paritates teorija
(PPP), kas nosaka, ka valiitas mainas kursu starp divam valstim ietekmé relativais cenu
limenis abas valstis. Pirktsp€jas paritates principus izmanto, lai var€tu precizak novertét
makroekonomiskos raditajus, jo nav iesp&ams veikt precizu valsts makroekonomiska
stavokla novert€§jumu izmantojot nominalo valttas kursu. Pastav divu veidu pirktsp&jas

paritates:

e absoluta pirktsp€jas paritate;

o relativa pirktspgjas paritate

Absolutas pirktsp&jas paritates teorija nosaka, ka mainas kurss starp divu valstu valiitas

kursiem ir vienads ar So valstu cenu limenu attiecibu:
R=P/P*, kur

R- nominalais valiitu mainas kurss, P — cenu Iimenis majas valsti un P* - cenu Iimenis

arvalstl.

6 Rangarajan, C., ,,Role of monetary policy”, Economic and political weekly, 1998g. 3326.Ipp
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Pieme@ram, ja prece ASV maksa 1 ASV dolaru, bet Lielbritanija tada pati prece maksa 1
Lielbritanijas sterlinu marcinu, tad saskana ar vienas cenas likumu, valiitas mainas kursam
starp ASV dolaru un Lielbritanijas sterlinu marcinu jabiit — R=1 ASV dolars / 1 Lielbritanijas

sterlinu marcina = 1.

Attéla redzama eiro un Sveices franka nominala mainas kursa dinamika un aprekinatais
absoliitas pirktspejas paritates mainas kurss. Ka redzams gan nominalais mainas kurss, gan
PPP kurss ir ar lejupslidosu trendu, jeb eiro vértibas samazinasanas attieciba pret Sveices
franku. Laika posmos, kad nominalais valiitas kurss ir bijis augstaks neka PPP kurss, péc
absoliitas pirktsp€jas paritates postulata, nominalais kurss ir bijis novértets par augstu un
otradi, ja nominalais kurss ir zemaks neka PPP kurss, tad attiecigi nominalais kurss ir

novertets par zemu.

o 92 93 94 95 66 9 O8 99 D0 01 D2 O3 4 O 06 C O= 09 10 1 12 1=

e EURCHI m—  EURCHF PPP
1.7 att. EUR/CHF nominala un PPP kursa dinamika (1990 — 2013)8

Saskana ar absoliito pirktsp€jas paritati vienas valsts valiitas kurss zaud€ vertibu attieciba pret
otras valsts valiitu, ja pirmas valsts cenu ltmenis ir augstaks neka otraja valsti, $aja gadijuma,
eiro zaudg vertibu pret Sveices franku, ki redzams attéla, $aja pasa laika perioda inflacijas

Iimenis eiro zonas valstis ir bijis augstaks neka Sveice.

7 Salvatore, D. ,,International Economics” John Wiley & Sons inc, 2007.g. 526.1pp
& Sveices Centralas bankas oficialda majas lapa — www.snb.ch (skatits 21.06.2015)
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1.8 att. Eiro zonas un Sveices inflacijas dinamika, % (1990 — 2013. gads)®

Relativa pirktsp€jas paritate nosaka, ka valiitas mainas kursa izmainam jabit
proporcionalam attieciba pret relativajam cenu izmainam noteikta laika perioda starp divam
valstim. Pieméram, ja cenu [imenis arvalstis noteikta laika perioda nemainas, bet majas valsts
cenu ltmenis $ada pasa laika perioda palielinas par 50%, tad relativa pirktsp&jas paritate
nosaka, ka valiitas mainas kursam jamainas attiecigi par 50%, respektivi, majas valsts valiitas

vértiba samazinas par 50% attieciba pret arvalstu valiitu.*

Pirktsp&jas paritatei ir novéroti vairaki trikumi, kuru dé] ta tiek biezi kritizeta,
atseviskos gadijumos ta nespgj izskaidrot valtitas nominala kursa izmainas. PPP ietekmé $adi

faktori:

e valsts iekSzemes cenu regulésana, kas ierobeZo brivo tirdzniecibu;

e dazadas valstis cenu indeksi tiek aprékinati atSkirigi. Lidz ar to nevar noteikt
tadu standarta precu grozu, kurs biitu vienads visas valstis;

e pastav atskiribas starp salidzinamam precém un pakalpojumiem kvalitates zina;

e cksisté tadas preces un pakalpojumi, kuru transportéSanas izmaksas parsniedz
paSas preces vai pakalpojumu paSizmaksu. Tas efektivu starptautisku
tirdzniecibu padara par neiesp&jamu, lidz ar to rodas novirzes no pirktsp€jas

paritates;

9 Pieejams — www.tradingeconomics.com (skatits 21.06.2015)
10 Salvatore, D. ,,International Economics” John Wiley & Sons inc, 2007.g. 527.1pp
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e monopolu un oligopolu pastavéSana dazu precu cenu noteikSana ari nelauj

precizi salidzinat preces dazadas valstis.!

Realais valtitas kurss ir viens no visbiezak izmantotajiem raditajiem, kas tiek izmantots,
lai atspogulotu parmainas valsts argja konkuretspgja. Realais valiitas kurss parada, kads
mainas kurss biitu japiemeéro veicot tirdzniecibu starp divam valstim. Realais mainas kurss
starp divam valstim tiek apr€kinats izmantojot nominalo mainas kursu un nominalo cenu
Itmeni valstis, ja realais mainas kurss pieaug, tas nozimée, ka arvalstu preces ir relativi 1etakas
par iekSzemes prec€m, savukart, ja relativais mainas kurss samazinas, tad arvalstu preces
klust relativi dargakas attieciba pret ickSzeme sarazotam precém. Piemé&ram, ja pienem, ka
divas valstis, ASV un Japana razo vienu preci, nominalais valtitas kurss starp abam valstim ir
— USD/JPY = 120. Pienemot, ka ASV prece maksa 10 000 ASV dolaru, bet Japana tada pati
prece izmaksa 2 400 000 jénu, lai varétu aprékinat realo valiitas kursu abu preu cenas
nepieciesams konvertgt viena valiita, izmantojot nominalo valdtas kursu. Saja gadijuma ASV
razotas preces cena Japanas jénas ir 1 200 000, kas norada uz to, ka ASV razota prece ir

letaka. Reala mainas kursa formula ir sekojosa :

RMK = nominalais valiitas mainas kurss*nacionalais cenu Iimenis / arvalstu cenu Iimenis.!?

1 Rupeika - Apoga, R., ,,Tirdznieciba ar valitu ki uzneméjdarbibas veids”, Riga, Datorzinibu centrs, 2006.g.
58.Ipp
2 Mankiw, G., ,,Macroeconomics”, Worth publishers, 1997.g. 165.1pp
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1.2 Centralo banku struktiira un to instrumenti

1.2.1 Centralo banku loma un struktiira

Pasaules finansu sisttma butisku lomu ienem valstu centralas bankas. Miisdienas
centralas bankas primarais uzdevums ir veidot valsts monetaro politiku, ka arT veicinat
finan3u sistémas stabilitati un funkcionalitati, kas 1pasi svarigi kliist ekonomikas nestabilitates
perioda. Centralas bankas kopuma ir salidzinoSas jaunas institiicijas valsts parvalde,

ievérojama dala no valstu centralajam bankam ir izveidotas 20. gadsimta.

1650 1700 1750 1800 1850 1900 1950 2000

1.9 att. Centralo banku dibinasana (Gads un attiecigais centralo banku skaits)™®

Pirms 20. gadsimta sakuma centralas bankas tika dibinatas ka pelnas organizacijas, tacu
ta ka centralas bankas viens no uzdevumiem bija kalpot ka pedg€jas ceribas aizdevgjam,
pastaveéja intereSu konflikts starp centralajam bankam un komercbankam. Bitiskakais
centralo banku transformaciju periods sakas péc zelta standarta sabruksanas, lai ar1 centralas
bankas joprojam nebija sevi apliecinajusas ka darboties sp€jigu instrumentu, lai nodroSinatu
monetaro stabilitati, tomer, tajas valstis, kuras centralas bankas bija veidotas ka privatas
organizacijas, sakas centralo banku nacionalizacija* Parstajot darboties zelta standartam,
monetaras politikas funkcijas ievérojami mainijas un valstim bija nepiecieSams izveidot
sisttmu, ar centralo banku palidzibu, kas vislabak sp&tu nodroSinat nacionalas valiitas

vertibas stabilitati.

13 Starptautisko Norekinu Bankas oficiala majas lapa www.bis.org (skatits 01.07.2015)
14 Turpat. (skatits 01.07.2015)
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Ka jau tika minéts 20. gadsimta laika, centralo banku uzdevumi ievérojami mainijas, lai
arm1 misdienas galvenais centralo banku uzdevumi ir saistiti ar monetaro politiku un tas

stabilitati, centralas bankas pilda ari citus plasakus uzdevumus.

0.0 0.5 1.0

Uzdevumi, kas saistiti
ar monetaro politiku

Ar finansu stabilitati
saistiti uzdevumi

MNodarbinatibas un
dzives limena
uzdevumi

Atbalsta funkcijas
valsts 1stenotajai
politikai

Pelnas gisana

1.10 att. Centralo banku uzdevumi®®

Attela atspogulots Starptautiskas Noreékinu bankas veiktais petijums par centralo banku
galvenajiem uzdevumiem, rezultati iegiiti balstoties uz 47 centralo banku politiku. Rezultati
liecina, ka pilnigi visam pétitajam centralajam bankam galvenie uzdevumi ir saistiti ar
monetaras politikas TstenoSanu, mazak ka pusei centralo banku dala no oficialajiem
uzdevumiem ir finanSu sisteémas stabilitates nodroSinasana, katrai desmitajai centralajai
bankai oficialo uzdevumu saraksta ir minéti uzdevumi saistiba ar nodarbinatibas un

labklajibas Itmeni valsti, ka ar1 valsts kop€jas politikas atbalstiSana.

15 Starptautisko Norekinu Bankas oficiala majas lapa www.bis.org (skatits 01.07.2015)
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Lielakas centralas bankas, kuram ir seviski liela loma globalas ekonomikas veidoSana

e ASV Federalo Rezervju Siste€ma;
e Lielbritanijas centrala banka;
e Japanas Centrala banka;

e FEiropas Centrala banka;

Federalo Rezervju Sistéma sastav no 12 Federalo regionu galvenajam bankam, lielakas
regionu bankas atrodas Nujorka, Cikaga un Sanfrancisko, §is tris Federalas bankas parvalda
50% no kopgjas Federalo Rezervju Sist€mas aktiviem. Federalo Rezervju Sist€ma ir valsts
institticija, kas dalgji pieder privatajam sektoram. Katra regiona galvena Federala banka dalgji
pieder regiona stradajo$ajam komercbankam.’® Komercbankas, kuras ir regiona Federalas
bankas akciju turétajas ievél seSus regionalos direktorus un vel tris regiona direktori tiek
iecelti ar Federalo Rezervju Sisteémas valdes rikojumu, Sie devini direktori iece] regionalo

prezidentu.

Federalo Rezervju Sistémas valde sastav no septiniem valdes locekliem, kurus nozimé
ASV prezidents un apstiprina senats, katrs valdes loceklis tiek noziméts uz vienu, 14 gadus
ilgu terminu, visiem valdes locekliem jabtit nozimétiem no dazadiem federalajiem regioniem.
Valdes prieks$sédetajs tiek ievelets no septiniem valdes locekliem, Sobrid Federalo Rezervju

Sistemas valdes priekSsédetaja ir Dzaneta Jellena.

Eiropas Centrala banka (ECB) ir ekonomikas un monetaras savienibas galvena iestade
kopS 1999. gada 1. janvara. Eiropas Centrala banka kopa ar eiro zonas dalibvalstu
centralajam bankam veido Eiropas Centralo banku sisttmu, ECB 1émgjinstance ir padome,
valde un generalpadome. ECB padomi veido eiro zonas dalibvalstu centralo banku vaditaji,
padome formul€ monetaro politiku un izstrada tas istenoSanai vajadzigas pamatnostadnes.
ECB padomes sédes parasti notiek divas reizes ménesi. ECB valdi veido priekSsédetajs,
priekSsédetaja vietnieks un Cetri valdes locekli, loceklu pilnvaras laiks ir astoni gadi, bez
iesp€jam uz termina pagarinasanu. Valde ir atbildiga par ECB ikdienas darbu, ta isteno ECB

monetaro politiku saskana ar ECB padomes pienemtajam pamatnostadném un I@mumiem.

16 Mishkin, F ,,Financial markets and institutions”, Addison — Wesley, 1998.g. 586.lpp
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Generalpadome ir ECB tresa lémgjinstance, kas pastavés tik ilgi kamér biis Eiropas

Savienibas valsti, kas nav iestajusas eiro zona.'’

Japanas Centrala banka, 11dzigi, ka ASV Federalo Rezervju Sistéma, dalgji pieder valsts
sektoram un dalgji privatajam, attiecigi, 55% un 45%.'® Japanas monetaro politiku veido
septini valdes locekli, kurus iecel Japanas Centralas bankas vaditajs, Sobrid, Haruhiko

Kuroda, kuru iece] Japanas FinanSu Ministrs.

Lielbritanijas Centrala banka, no iepriek§ piemin€tajam, ir vismazaka ietekme, jo
Lielbritanijas Centralas bankas valde var veikt tikai rekomendacijas, valsts kases vaditajam,
kas nodroSina monetaras politikas TstenoSanu, Sobrid Lielbritanijas valsts kases vaditajs ir —
Dzordzs Osborns (George Osborne).'® Centralas bankas valdi nozimé karalnams, valsts kases
vaditajs no valdes locekliem iecel valdes priekSsedétaju. Valdes uzdevums ir formul&t bankas
uzdevumus, stratégiju un efektivu resursu sadali. Centralas bankas darbibu kontrole
uzraudzibas komiteja, kas veic Lielbritanijas centralas bankas monitoringu, lai parliecinatos,

ka ta izpilda uzdotos uzdevumus, kas ir saskana ar centralas bankas strat&giju.?

1.2.2 Centrala banka un valiitas Kurss

Valitas kurss ir lielums, kas izsaka vienas valtitas cenu, kadas citas valiitas vienibas,
lidz ar to rodas jautajums, kas ietekmé valiitas cenu, un ka vallitas cenas izmainas atstaj
iespaidu uz valsts ekonomiku? Vienkarsa atbilde uz jautdjuma pirmo dalu ir pieprasijums un
piedavajums, ka jebkuras citas preces cenu, ari valiitas cenu nosaka tirgus pieprasijums un
piedavajums péc konkrétas valiitas. Lielu lomu valsts valiitas piedavajumu un pieprasijuma

reguléSana ir valstu centralajam bankam un to Tstenotajai monetarajai politikai.

Valsts centralo banku uzdevums ir kontrolét naudas masas lielumu nacionala valita un
tas attiecibu ar citiem pasaules valtitu apjomiem. Centralas bankas ir atbildigas par lidzsvaru

valuitas kursa uzturéSanu valstT.

17 Eiropas parlamenta oficiala majas lapa www.europarl..europa.eu (skatits 01.07.2015)

18 Japanas Centralas bankas oficiala majas lapa www.boj.or.jp (skatits 27.06.2015)

19 Lielbritanijas Centralas bankas oficiala majas lapa www.bankofengland.co.uk skatits 27.06.2015)
2 Turpat.
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Lai nodroSinatu lidzsvara valttas kursu, centralas bankas var veikt sekojoSas

operacijas:

atklatas tirgus operacijas — veicot intervences, centrala banka var regulét piedavajuma
apjomu péc valitas;

procenta likmes izmainas monetaras politikas ietvaros;

obligatas rezervju normas izmainas — tas palielinaSanas samazina naudas masa
daudzumu apgroziba, bet samazinaSanas palielina bezskaidras naudas emisijas

tempus.?

Kop$ Bretonvudsas sisteémas sabrukuma septindesmito gadu sakuma, lielaka dala valstu

ir pienémusas valttas kursu politiku, kas balstas uz korigétu valttu peldésanu, tas nozime, ka

valstu

1992.

centralajam bankam ir pienakums saglabat stabilu valsts valiitas kursu, saskana ar

gada noslégto Starptautiska Valitas Fonda liguma ceturto paragrafu. Viens no

visbiezak izmantotajiem instrumentiem ko centralas bankas izmanto, lai korig€tu valitas

kursu ir atklatas tirgus operacijas.??

Atkariba no intervencu mérkiem tas iedala tris grupas:

intervences, kas verstas valutas kursa regulésanu,

intervences, saistitas ar tadam operacijam, kas tiek veiktas ar mérki diversificét;
valiitas rezerves un palielinat centralo banku pelnu ar arzemju aktivu izmantoSanu un
glabasanu;

intervences, kas paredz naudas masas reguléSanu, izmantojot vallitas rezervju

izmainas.?

Tadas valiitas intervences, kas verstas uz valiitas kursa reguléSanu, balstas uz centralo

banku

pirkSanas un pardoSanas darjjumiem, kas saistiti ar arvalstu valiitam. Ja centrala banka

uzskata, ka nepiecieSams paaugstinat nacionalas valiitas kursu, tad arvalstu valiitas rezerves

tiek pardotas apmaina pret nacionalo valiitu un otradi. Rezultata izmainas kopgjais valiitas

pieprasijums un piedavajums, kas izraisa kursa mainu.

2L Rupeika — Apoga, R., ,,Tirdznieciba ar valiitu ka uznéméjdarbibas veids”, Riga, Datorzinibu centrs, 2006.

118.1pp

22 Almekinders, G., ,,The Political Economy of Central Bank Intervention”, Public Choice, 1996. 127.Ipp
2 Rupeika — Apoga, R., ,,Tirdznieciba ar valiitu ka uznéméjdarbibas veids”, Riga, Datorzinibu centrs, 2006.

120.lpp
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Veicot valitas intervences, centralas bankas cenSas panakt sekojoSus mérkus:

pretoties nesakartotajam valiitu tirgus stavoklim;
mazinat valiitas kursu svarstibas;
panakt tadu valiitas kursu, kads péc centralas bankas specialistu domam biitu

pamatotaks, nemot vera pastavoso valsts attistibas Iimeni.

Valitu intervences lielakaja dala gadijumu ir slepena informacija, lai nodroSinatu

valiitas intervence€m lielaku efektivitati. lai vallitas intervences dotu pozitivus rezultatus

ilgaka laika posma ir nepieciesSami $adi nosacijumi:

pietickami lielas arvalstu valtitu rezerves, centralajai bankai nebiis pietiekami daudz
rezervju, tad tai bls sarezgiti panakt v&lamo valitas kursa dinamiku ilglaiciga
perspektiva. Centrala banka var zaudét lielu rezervju daudzumu, nepanakot savus
mérkus;

ta ka valatas intervences notiek valiitu tirgh, tad lai intervences biitu veiksmigas ir
nepiecieSams ari tirgus dalibnieku uzticiba centralajai bankai, kas veic $adas
operacijas;

ekonomisko raditaju, tadu ka valsts attistibas tempi, inflacija, nauda masas apjoma
izmainas. Ja valiitas intervences nesekmé So raditaju uzlaboSanos, tad tam nav jégas,
jo visdrizak jaunais valiitas kurss ir ekonomiski nepamatots un nepicieSams parskatit

centralas bankas valiitas politiku.?*

Centralo banku intervences var buit gan sterilizetas, gan tadas, kas nav sterilizetas, péc

butibas steriliz€ta intervence nozime to, ka papildus darbibam valitu tirgii, central banka veic

pretgjas darbibas lai likvidetu intervences ietkmi uz naudas piedavajumu. Pret&ja gadijuma, ja

centrala banka veic intervenci bez sterilizacijas, tad gadijjuma, ja centrala banka vélas

samazinat nacionalas valiitas vertibu, tiek pardota nacionala valiita un pirkta arvalstu valiita,

tadgjadi palielinot arvalstu valiitas rezerves un nacionalas valiitas piedavajumu tirgi, kas

savukart sekmé valiitas kursa samazina$anos.?

5

24 Rupeika — Apoga, R., ,,Tirdznieciba ar valiitu ka uzneméjdarbibas veids”, Riga, Datorzinibu centrs, 2006.
121 122.1pp
% Mishkin, S., ,,Financial markets and institutions™, 1998.g. 648.lpp
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1.3 Procentu likmes

Viens no svarigakajiem centralo banku instrumentiem, vallitas kursa noteikSana ir
procentu likmes. Procentu likmes péc savas biitibas atspogulo naudas vértibu. Ekonomikas
teorija iz8kir divu veidu procentu likmes — nominala procentu likme un reala procentu likme.
Nominala procentu likme atbilst tai ko nosaka valsts centrala banka, savukart reala procentu
likme parada starpibu starp nominalo procentu likmi un inflacijas Iimeni valsti. Centralas
bankas izmanto procentu likmes, lai saglabatu cenu stabilitati, ka redzams att€la, izmainam
cenu dinamika seko attiecigas izmainas nominalajas procentu likmes. Lidz ar to sakariba
starp naudas piedavajumu tirgt, inflacijas ITmeni un nominalo procentu likmi ir sekojosa:
naudas masai ekonomika palielinoties tiek ietekm@ts cenu Itmenis, pieaugot inflacijai, tiek

paaugstinata nominala procentu likme, lai saglabatu cenu stabilitati.?®

= |nflacijas Tmenis ~ --ee %6 likmju Mmenis

4

1.1 att. Eirozonas valstu inflacijas un procentu likmju dinamika. (2000 — 2015. gads)?’

No teorijas viedokla valiitas kursus var ieklaut divos galgjos variantos — brivi peldoSs
valttas kurss vai fikséts valutas kurss, daba starp abiem Siem variantiem pastav dazadas

variacijas. Pec Starptautiska Valitas fonda klasifikacijas, pastav 8 valiitas kursu rezimi:

e Brivi peldosais valitas kurss — valatas kursu nosaka tirgus, kurs netiek korigéts
izmantojot intervences, tacu iejaukSanas ir iespgjama, lai stabiliz€tu valiitas

kursu.

% Mankiw, G., ,,Macroeconomics”, Worth publishers, 1997.g. 165.Ipp
2" Piegjams — www.tradingeconomics.com (skatits 21.06.2015)
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Kontroléts valiitas kurss, bez noteiktas mérka zonas — monetaras institiicijas
veic valiitas kursa kontroli, balstoties uz tirgus situaciju, jo nav noteiktas valiitas
kursa politikas.

Valutas kursa rezims, kura valiutas kurss tiek turéts noteikta valutas kursa
koridora attieciba pret arvalstu valiitas kursu, intervence no monetarajam
institiicijam tiek veikta, ja valiitas kurss sasniedz noteikta valiitas koridora
maksimalo vai minimalo vértibu.

Fikstais piesaistes kurss — valtitas kurss tiek korigéts periodiski, parasti
korekcijas notiek dé] inflacijas, lai valsts nezaudétu konkur&tsp&ju, attieciba pret
galvenajam tirdzniecibas partnerém.

Fiksets valiitas kurss, kas tiek turéts noteikta diapazona attieciba pret fiks€tu
valiitas kursu.

Fikséts valttas kurss, kas tiek turéts noteikta diapazona attieciba pret kadas citas
valiitas kursu vai valiitas grozu (SDR).

Valiitas padome — valiitas kursa reZims, kas nosaka, nacionalas valiitas masas
palielinajums var notikt tikai ar arvalstu valiitas segumu, ka ar centrala banka
neveic ,,pedjas ceribas” aizdevgja funkciju, kas ierobezo centralo banku
iesp&jas 1stenot monetaro politiku.

Valiitas rezims bez noteiktas nacionalas valiitas — rezimam raksturigs, ka valst1
tiek apgrozita citas valsts valiita ka vienigais maksasanas lidzeklis, §is reZzims

paredz pilnigu atteik3anos no neatkarigas monetaras politikas.?

1.4 Monetaras politikas transmisijas mehanisms

Monetaras politikas transmisijas mehanismu vispargji var definét ka process caur kuru

iespgjams novertét, ka monetaras politikas l€émumi ietekmé redlo iek$zemes kopproduktu

(IKP) un inflacijas Itmeni valsti. Pastav arT vairakas citas monetaras politikas transmisijas

mehanisma definicijas, kuras dod plasaku ieskatu par transmisijas mehanisma biitibu. Vienu

no $adam definicijam ir piedavajis Bostonas koledzas profesors un ekonomists Piters

Airlends (Peter Ireland), kur§ monetaras politikas transmisijas mehanismu defin€ ka izmainas

28 Starptautiska Valiitas Fonda oficiala majas lapa — www.imf.org (skatits 06.05.2015)
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ko centralas bankas veic, lai Tstenoto monetaro politiku, mainot nominalo naudas apjomu
ekonomika un nominalas procentu likmes un pétot ka §1s izmainas ietekmé realas ekonomikas
mainigos raditajus, ka kopgja izlaide, inflacijas ltmenis un kop&ja nodarbinatiba. Tapat
transmisijas mehanisms skaidro monetaras politikas specifiskos kanalus caur kuriem ar
monetaras politikas instrumentiem iesp&jams ietekmét valiitas kurs vértibu, akciju un
nekustama 1paSuma cenas, komercbanku kreditu politiku un privato uzn€émumu bilances.
Monetaras politikas transmisijas mehanismu raksturo neparedzami un gari laika intervali lidz
ar ko nav iesp€jams precizi noteikt monetaras politikas ietekmi uz ekonomiku un cenu

limeni.?°

Monetaras politikas transmisijas mehanisms darbojas caur vairakiem endogeniem

faktoriem un monetaras politikas kanaliem:

e ekspektaciju kanals;

e procentu likmju kanals;
e aktivu cenu kanals;

e kreditu kanals;

e valutas kursa kanals.

Sie monetaras politikas komponenti ir endogeni faktori, jo tos tiesa veida var ietekmét
centralas bankas Tstenojot monetaro politiku. Pastav ari vairaki citi ar&jie jeb eksogenie
faktori, kas ietekme& monetaras politikas transmisiju, eksogénie faktori ir tie faktori, kurus
centralas bankas nav spgjigas kontrolet. NodroSinaties pret eksogéniem faktoriem pilniba nav
iespgjams, ta vieta centralo banku uzdevums ir iemacities paredzet $adu faktoru iestaSanos un
saprast kada veida caur transmisijas mehanismu $adi faktori var ietekmét ekonomiku, lai
spetu adapteties $adam situacijam un attiecigi mainit esoSu monetaro politiku. Péc vairaku
ekonomistu domam galvenie eksogénie faktori, kuriem nepiecieSams pieverst uzmanibu ir tie,
kuri tiesa veida var ietekmét valiitas kursa, kreditu un aktivu cenu transmisijas kanalus, jo
izmainas Sajos kanalos var radit vislielakas sekas cenu stabilitatei un valsts finansialajai

stabilitatei. Butiskakie eksogénie faktori, kas ietekm& monetaro politiku ir:

e preCu cenas, kuras veidojas globalaja tirgi un kuru Ipatsvars izmantojot

razoSanas procesos iek§zeme ir pietiekosi liels, lai iespaidoto kopgjo inflacijas

2 Horatiu, D. ,,External factors for the monetary policy transmission mechanism”, Annals of the Univeristy of
Oradea, Economic science series. 2013g. 435-436.Ipp
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Iimenis, $adu precu cenas var ietekm& monetaro politiku caur aktivu cenu
transmisijas kanalu;

e globalizacijas process — ta ka finansu globalizacija ir ilgtermina process, tad Sis
faktors var bt viens izaicinoSakajiem centralo banku skatijuma. Tas nenozimg,
ka globalizacija centralajam bankam vienmér rada problémas, tacu globalizacija
ka tada padara monetaro politiku komplicétaku. Globalizacija ir bijusi viens no
butiskakajiem procesiem, kas ietekméjis valstu makroekonomisko stavokli péc
Otra pasaules kara beigam;

e finanSu tirgu svarstigums — ta ka finansu tirgum ir biitiska ietekme uz aktivu
cenu, valitas kursa un kreditu kanalu, finanSu tirgus faktors ir bitiskakais
eksogenais faktors miisdienu ekonomika, atkariba no finansu tirgus stavokla, tas
var vajinat monetaras politikas transmisijas mehanismu vai mainit ta ietekmi uz
tadiem ekonomiskiem raditajiem ka inflacija un bezdarbs;

o fiskala politika tiek uzskatita par eksoge€nu faktoru, jo ta ka centralas bankas ir
neatkarigas institlicijas tas nevar ietekmét valsts 1stenoto fiskalo politiku, 1idz ar
to izmainas nodoklu politika un valsts izdevumu politika. Fiskala politika var
kaitnieciska no monetaras politikas skatu punkta, ja abas 1s politikas netiek

saskanotas.

Viens no spilgtakajiem pedgjo gadu eksogéno faktoru piemériem ir 2007 — 2008. gada
kreditu krize, kas 1sa laika posma parauga globala finanSu krize, kas piespieda centralas
bankas visa pasaulé pienemt monetaras politikas stratégijas mainu, pielietojot art alternativus

monetaras politikas instrumentus, lai spetu stimulét ekonomisko aktivitati.®

30 Horatiu, D. ,,External factors for the monetary policy transmission mechanism”, Annals of the Univeristy of
Oradea, Economic science series. 2013g. 436.Ipp
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1.2 att. Eiropas Centralas bankas monetaras politikas transmisijas shema®

Attela 1.2 redzama viena no iesp&jamajam monetaras politikas transmisijas shemam ko

piedava Eiropas Centrala banka, sekojot sh&mas soliem iesp&jams noveérté€t monetaras

politikas transmisiju:

izmainas oficialajas procentu likme&s — centrala banka piegadajot lidzeklus
komercbankam, sanem procentus, ta ka centralajam bankam pieder
monopoltiesibas, vinas var pilniba noteikt procentu likmju lielumu;

ietekme uz komercbanku procentu likmém — centralajam bankam mainot bazes
procentu likmes tie$a veida tiek ietekmé&tas naudas tirgus procentu likmes un
netieSa veida tiek ietekmétas kreditu un depozitu procentu likmes

komercbankas;

31 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.ecb.europa.eu (skatits 20.06.2015)
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e ietekme uz investicijam un patérinu — pie augstakam procentu likmém, pargjiem
faktoriem paliekot nemainigiem, kreditu izmantoSana patérinam vai
investicijam klaist mazak pievilcigi;

e izmainas kopg€ja pieprasijuma un cenu Iimeni — kop€ja pieprasijuma izmainas
ietekm@ investiciju un pat€rina izmainas, ja pieprasijums klust lielaks par

piedavajumu, var rasties spiediens uz cenu picaugumu.?

1.5 Hiksa — Hansena un Mundela — Fleminga modelis

Veidojot ekspansivu monetaro politiku, galvenais kanals, caur kuru monetaras politikas
izmainas ietekmé ekonomiku ir procentu likmes ko parada IS — LM (Hiksa — Hansena)
modelis. Saskana ar $o modeli ekspansiva monetara politika samazina procentu likmes,

savukart ierobeZzojo$a monetara politika, procentu likmes palielina.®®

Hiksa — Hansena modelis lauj noteikt tadu iekSzemes procenta likmes un kopgjo
ienakumu (razoSanas kopapjoma) sakaribu, kad preu un naudas tirgos vienlaikus tiek

panakts I[idzsvars. IS — LM modela endogenie mainigie lielumi ir:

e Y —kopgjie ienakumi jeb razoSanas kopapjoms;
e C — privatais paterins;

e | —investicijas;

e Qu - naudas pieprasijuma apjoms;

e r—iekSzemes procentu likme
IS — LM modela eksogénie mainigie lielumi ir:

e G —valsts izdevumi
¢ Qs - naudas piedavajuma apjoms;

e T —ienakuma nodoklu likme;**

IS Iikne modeli atspogulo investiciju pieprasijuma un uzkrajumu piedavajuma Iidzsvaru

precu tirgh : jo augstaks kopgjo ienakumu limenis, jo augstaks uzkrajumu limenis. Augsts

32 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.ech.europa.eu (skatits 20.06.2015)

33 Caporale, T., McKiernan, B. ,,Monetary policy shocks and interest rates: Further evidence on the liquidity
effect” Review of World Economics, 1999g. 306.Ipp

3 Olevskis, G. ,,Starptautiska Ekonomika”, Jana Rozes apgads, Riga. 2004.g. 143.1pp
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kop€jo ienakumu Iimenis atbilst zemam procentu likmes Itmenim. Turpreti zems procentu
likmes Iimenis liecina par uznémé&u un pre€u razotaju pieaugoSo pieprasfjumu pec
investicijam. IS liknes nobide pa labi notiek valsts izdevumu piecaugumu rezultata vai
ienakuma nodokla samazinasanas ietekm&. Un otradi, ja nodoklu likmes pieaug vai valsts
izdevumi samazinas — IS Iikne parvietojas pa kreisi. Likne LM ir naudas tirgus kopgjo
ienakumu un procentu likmes lidzsvara punktu geometriska vieta. Ekonomisko sakaribu
interpretacija, ko atspogulo likne LM, ir sekojosa: esot noteiktam kopgjo ienakumu limenim,
naudas pieprasijums darTjumu veikSanai saista noteiktu dalu kop&ja naudas piedavajuma, kas
tiek uzskatits par fiksétu. Paréjo naudas Iidzeklu dalu saimnieciskie subjekti var izmantot
spekulativiem motiviem. IekSgja procentu likme mainas robezas, kas nepiecieSamas

pieprastjuma un piedavajuma lidzsvara izveidosanai vértspapiru tirgii.®®

Attiecigi 1stenojot ekspansivu vai ierobezojoSu monetaro politiku LM taisnes
novietojums tiek mainits, respektivi, ekspansivas monetaras politikas ietekme LM taisne
virzas pa labi, samazinot procentu likmes un palielinot kopgjo izlaidi, kas savukart palielina
kopgjo pieprasijumu, Iidz ar to palielinot kop&jo cenu Iimeni, savukart veicot ierobezojosu
monetaro politiku, procentu likmes pieaug, samazinot kopgjo izlaidi, kas savukart samazina

kopgjo pieprasijumu un samazina cenu Itmeni.

LM

1.3 att. Hiksa — Hansens (IS — LM) modelis®

% Olevskis, G. ,,Starptautiska Ekonomika”, Jana Rozes apgads, Riga. 2004.g 144.1pp
% |iang-Shing, F.,Cheun-mei, F., ,Mundell-Fleming model revisited”, American Economist, 2002.g. 42.Ipp
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Mainoties pasaules ekonomiskajai ainai, palielinoties starptautiskajai tirdzniecibai,
globalizacijas procesiem paliekot intensivakiem un palielinoties savstarp&jai ekonomiskai
atkaribai starp valstim, palielinas nepiecieSamiba péc piemérota valiitas kursa noteikSanas.
Saja zina Hiksa — Hansena (IS — LM) modelis nav piemérots, jo tas aptver slégtas
ekonomikas savstarp€jo sakaribu starp procentu likmé&m un kopg€jo izlaidi, Iidz ar to butisku
lomu atvértas ekonomikas stabilizacijas politikas noteikSanai veido Mundela — Fleminga (1S
— LM — BP) modelis. Sis modelis ir Hiksa — Hansena modela visparinajums attieciba uz mazu
atklatu ekonomiku, izmantojot Hiksa — Hansena modela pamatprincipus tiek analiz&ta
fiskalas un monetaras politikas efektivitate izmantojot fiks€tus un brivi peldosSus valiitas

kursus ar pienémumu, ka kapitala kustiba ir neierobezota.®’
Mundela — Fleminga modelis nosaka sekojoSus ierobezojumus:

e cenu limenis ir patstavigs, jo tiek noteikts nominalais mainas kurss, nevis realais;

e BP — parpalikumu un deficita novérSana notiek automatiski;

e ftirais imports ir atkarigs tikai no kop€jiem ienakumiem (pieaug palielinoties kopg&jiem
ienakumiem). Tirais eksports ir atkarigs tikai no mainas kursa (pieaug nacionalas
valiitas vertibas samazinaSanas gadijuma);

e valiitas kursa un kapitala parvietoSanos neietekmé politiskie un spekulativie faktori;

e Tslaiciga perioda arvalstu ipaSuma apjoms ir pastavigs.
Liknes IS izvietojumu Mundela — Fleminga modeli nosaka:

e tie pasi faktori, kas ir speka Hiksa — Hansena (IS —LM) modeli;

e nacionalas vallitas mainas kursa izmainas. Mainas kursa pazeminaSanas (nacionalas
valiitas vertibas samazinaSanas) izraisa IS liknes nobidi pa labi, savukart nacionala
valiitas kursa pieaugums izraisa IS Iiknes nobidi pa kreisi. Nacionalas vallitas vertibas
picauguma gadijuma pieaug tirais imports, savukart nacionalas vallitas samazinasanas

gadijuma pieaug tirais eksports.*

37 Liang-Shing, F.,Cheun-mei, F., ,,Mundell-Fleming model revisited”, American Economist, 2002.g. 42.Ipp
38 Olevskis, G. ,,Starptautiska Ekonomika”, Jana Rozes apgads, Riga. 2004.g. 148 — 149.Ipp
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1.4 att. Mundela — Fleminga (IS — LM — BP) modelis

No teorijas viedokla valstim ar fiks€tiem valitas kursiem ir iesp&ams Tistenot
neatkarigu monetaro politiku, kamer tiek limiteta kapitala kustiba, piemé&ram, veidojot
kapitala kustibas kontroli, ja finansu tirgi ir neattistiti. Neskatoties uz So viedokli monetara
politikas iesp€jas ir loti ierobezotas fiks€ta valiitas kursa apstaklos, 1idz ar to populars ir
izteikums par to, ka valstim piemérojot fiks€tu valiitas kursu, tas atsakas no savas monetaras
politikas. Galvenas problémas, kas ir saistitas ar neatkarigas monetaras politikas saglabasanu
pie fiks€tiem valtitas kursiem ir nepietiekoSas arvalstu vallitas rezerves, kas var traucét
saglabat cenu stabilitati, jo tada veida var apdraudét valiitas kursa fikséto veértibu, ka ar1

valiitas kursa vértibu var apdraudét atskiribas procentu likmgs, radot arbitrazas iesp&jas.*

Sadu situaciju iespéjams novérot Mundela — Fleminga modeli pie fikséta valiitas kursa.
Attela redzams sakotngjais lidzsvars starp preCu un naudas tirgu ka arT maksajuma bilance
(BP) atrodas Iidzsvara stavokli — ,,E”. Ja centrala banka palielina naudas piedavajumu, tad
LM taisne novirzas pa labi, kur rodas jauns lidzsvara punkts — ,,E1”, $aja punkta izveidojas
jauns lidzsvars starp precu un naudas tirgu, tacu precu un naudas tirgus taisném paliekot Sada
stavoklT veidosies kapitala aizpliSana un maksajumu bilance deficits, jo iekSzemes procentu
likmes ir zemakas neka arvalstu procentu likmes, kas savukart radis spiedienu uz nacionalo
vallitu, samazinot tas vértibu. Lai saglabatu fikséto valiitas kursu, centralajai bankai
nepiecieSams pardot arvalstu valiitu rezerves apmaina pret nacionalo valiitu. Centralas bankas

intervence samazinas nacionalas vallitas piedavajumu, tadéjadi LM taisne novirzas atpakal uz

3 Jovanovic, B. ,,Monetary policy in a small open economy with fixed Exchange rate: The case of Macedonia”,
Journal of Economic systems, 2012.g.
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tas sakumpunktu — ,,Eo.”” Pie pilnigas kapitala mobilitates visas korekcijas notiktu vienlaicigi,
lidz ar to nekadas LM taisnes kustibas netiktu noverotas, savukart, ja kapitala kustiba ir
ierobezota, tad centralajai bankai paliek iespgjas vari€t ar monetaras politikas instrumentiem,
tacu, lai saglabatu fiks€tu valiitas kursu ierobezojoSas monetaras politikas darbibas bis

nepiecie$ams veikt, ja arvalstu procentu likmes paliek konstantas.*°

BP

1.5 att. Mundela — Fleminga modelis, ekspansivas monetaras politikas apstaklos ar fiksetu

valiitas kursu

Apskatot Mundela — Fleminga modeli pie peldoSa valiitas kursa, redzama atskiriga
ekonomikas reakcija uz monetaras politikas aktivitatém, salidzinajuma ar So pasu modeli pie
fikséta valttas kursa, ka redzams attéla monetara politika ne tikai ietekmé& LM taisnes

novietojumu, bet ar1 IS taisnes novietojumu.

Attela redzams ekspansivas monetaras politikas piemérs pie peldosa valiitas kursa,
palielinot naudas piedavajumu, lidzigi ka pieméra ar fiksétu valiitas kursu, LM taisne maina
savu poziciju novirzoties pa labi, tadgjadi izveidojas jauns lidzsvara stavoklis starp IS un LM
taisném — ,,E1.”” Pie $ada jauna lidzsvara stavokla rodas kapitala konta deficits, tadel rodas

nepiecieSamiba veikt korekcijas. AtSkiriba no fikséta valtitas kursa, jauns Iidzsvara stavoklis

40 Melvin, M. ,International Money and Finance”, HarperCollins Publishers Inc, 1992.g. 223.Ipp
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tiek panakts mainoties IS liknes stavoklim, ta ka lidzsvara stavokli ,,E1” rodas spiediens uz
nacionalo valiitu, tas veértiba sak samazinaties attieciba pret arvalstu valiitam, tadg&jadi
iek§zeme sarazotas preces klust I&takas salidzinajuma ar arvalstu precém, kas stimulé
eksporta picaugumu un Iidz ar IS taisnes stavokla mainu. Taisne IS nobidas pa labi no sava
sakotngja stavokla, izveidojot jaunu lidzsvara stavokli — ,,E2”” Jaunaja lidzsvara punkta, ka
redzams atteéla var novérot ienakumu pieaugumu un procentu likmju atgrieSanos vienada

[imen ar arvalstu procentu likmém*!

1.6 att. Mundela — Fleminga modelis, ekspansivas monetaras politikas apstaklos ar brivi peldosu

valutas kursu

Istenojot ierobeZojoSu monetaro politiku pie brivi peldosiem valiitas kursiem,
respektivi, samazinot naudas piedavajumu apjomu, LM taisne nobidas pa kreisi no sava
sakotngja stavokla, 11dz ar to augstakas procentu likmes uzlabo kapitala konta stavokli, kas
rada grudienu, lai nacionalas valiitas vertiba pieaugutu salidzinajuma ar arvalstu valiitam, kas
raditu pret€ju efektu — IS taisne nobiditos pa kreisi lidz iekSzemes procentu likmes biitu
lidzsvara ar arvalstu procentu likmém, tacu ienakumu limenis butu zemaks neka sakotngja

[idzsvara stavokli

41 Melvin, M. ,International Money and Finance”, HarperCollins Publishers Inc, 1992.g. 225.1pp
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1.6 Kvantitativa mikstinaSan

Globala finansu krize 2007. gada atstaja milzigu iespaidu globalo ekonomiku, taja
skaita uz valstu centralajam bankam un to istenoto monetaro politiku. Centralajam bankam
nacas saskarties ar situaciju, kad visa finanSu sist€ma atradas uz sabrukuma sliek$na, Sada
situacija centralajam bankam nacas adapt€ties un pielietot nekonvencionalus monetaras
politikas instrumentus, lai nodrosinatu finansu sistémas talaku darbibu. Vairakas valstis
procentu likmes tika samazinatas lidz vesturiski zemakajiem punktiem, tuvu 0%, tau cenas
un ekonomika kopuma nereag€ja ta ka tika sagaidits, kas stimul&a diskusijas par

konvencionalajiem monetaras politikas instrumentiem.*?

Kops$ globalas finanSu krizes vairaku valstu centralas bankas ir izvel&jusas izmantot
nekonvencionalus monetaras politikas instrumentus, viens no instrumentiem ir pazeminat
procentu likmes Iidz negativam Iimenim, Sobrid Danijas Centralas bankas noteikta bazes

procentu likme ir -0.75%.
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1.7 att. Danijas Centralas bankas bazes procentu likmes dinamika, % (2011 — 2015. gads.)*?

Visplasak izmantotie nekonvencionalas monetaras politikas instrumenti ir centralas
bankas bilances palielindSana un procentu likmju ietekméSana, iznemot centralo banku
noteiktas istermina procentu likmes. Lai palielinatu bilances vertibu, centralas bankas saka

masveidigi pirkt dazada veida vertspapirus, kas noziméja, ka centralas bankas bilance uzradas

42 Miller-Betty, S. ,,Monetary policy alternatives in the face of dysfunctional transmission mechanism”, Money
Affairs, 2011.g. 97.1pp
43 Piegjams — www.tradingeconomics.com (skatits 21.06.2015)
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lielaks skaits aktivu, palielinoties iepirktajam aktivu skaitam, tiek nodroSinata papildus
likviditate tirgti. Butiskaka atSkiriba starp kvantitativas mikstinasanas politiku un
konvencionalajiem monetaras politikas instrumentiem ir tads, ka izmantojot kvantitativas
mikstinaSanas politiku, galvenais mainigais lielums, kam tiek pievérsta uzmaniba ir banku
rezervju lielumam, pielietojot tradicionalu monetaro politiku izmainas banku rezervju apjoma

ir tikai blakusprodukts Tstenotajai monetarajai politikai.**

Ka redzams attéla Lielbritanijas Centrala banka, savu bilances veértibu, kops globalas

finansu krizes sakuma ir palielinajusi aptuveni Cetras reizes.
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1.8 att. Lielbritanijas Centralas bankas bilances vertiba. ( mljn. GBP, 2007 — 2015. gads.)*

Pirmo reizi kvantitativas mikstinaSanas termins tika lietots Japanas sakara, kad ta,
izmantojot kvantitativas mikstinaSanas politiku izmantoja, lai cinitos ar nekustama IpaSuma
krizi un tai sekojoSo ilgtermina deflaciju, Japanas pieméram ir sekojosas Lielbritanijas, ASV
Eiropas Centralas bankas. Galvena ceriba izmantojot kvantitativas mikstinaSanas politiku ir
piegadat pietieckami daudz likvido Iidzeklu bankam, Iidz rodas likviditates parpalikums, kas
stimultu bankas Sos papildus Iidzeklus izsniegt kreditos, tad€jadi palielinot aktivu cenas un

mazinot deflacijas spiedienu.*®

4 Joyce, M., Miles, D., Scott, A., Vayanos, D. ,,Quantitative easing and unconventional monetary policy ”, the
Economic Journal, 2012.g. 272.Ipp

% Pieejams interneta www.tradingeconomics.com (skatits 23.06.2015)

4 Joyce, M., Miles, D., Scott, A., Vayanos, D. ,,Quantitative easing and unconventional monetary policy ”, the
Economic Journal, 2012.9. 274.1pp
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2. MONETARA POLITIKA LIELAS DEPRESIJAS LAIKA UN
GLOBALAS FINANSU KRIZES LAIKA

Starptautiska monetara sisttma 20. gadsimta laika piedzivoja bitiskakas izmainas,
cilvéces vesturé. Pirms 20. gadsimta sakuma ka maksasanas lidzekli tika izmantoti retas un
vertigas preces, visbiezak dargmetali, piem€ram zelts un sudrabs. Ka izradijas 20. gadsimts
iezim&ja dekadém ilgus mekl€jumus péc ,,pareiza” monetara standarta, zviedru ekonomists
Knuts Viksels (Knut Wicksell), raksturoja So izaicinajumu sekojosi : ,, ...monetaras
sisteémas, valiitas un naudas kreditu izv€le ir sabiedribas rokas, sabiedribai ir japienem
lémums par to, kada siste€ma tai ir vispiem&rotaka un fiziskas ipasibas, pieméram dargmetalu
lietoSana valttas, ir relativi nesvarigas, tacu ka rada monetara vésture, sabiedriba ne vienmér

macgjusi paradit savas ekonomiskas zinasanas, pielaujot liktenigas kliidas.”*

2.1 Monetara politika lielas depresijas laika

Starp Eiropas valstim lidz 18. gadsimtam pastavéja bimetalisms — sist€ma, kura naudu
aizstaja zelts un sudrabs, kas bija laiks, kad ekonomika valdija merkantilisms. Sakoties 19.
gadsimtam valstis saka pariet no zelta un sudraba apgrozibas tikai uz zelta monétu lietoSanu.
Zelta standarta sistéma vésturiski kluva par valiitas mainas kursa fikséSanas veidu. Ta
izveidojas Eiropas valstis péc Napaleona kariem 1821. gada, kad Lielbritanija konvertgja
zelta sterlinu marcinas. Starptautiskaja konference, kas notika 1867. gada Parize, juridiski
tika izveidota zelta standarta sist€ma, atzistot zeltu par vienigo pasaules naudas formu un
noteica nacionalo naudas vienibu sistémas.*® Zelta standarta izmanto$ana noziméja, ka valsts
noteica zelta rezerves un fiks€ja tas sava valuta, ka arT garant€ja iesp&ju apmainit valiitu pret
zeltu péc fiksétas cenas. Pieméram, ja Lielbritanijas sterlipu marcina bija ekvivalenta i

Trojas unces, bet ASV dolars par 1/20 Trojas unci, tad sterlinu marcina bija 5 ASV dolari.*

47 Issing, O. ,,The Development of monetary system in the 20th century” International Monetary Fund, 2010.g.

3.pp
8 Olevskis, G. ,,Starptautiska ekonomika”, Jana Rozes apgads, 2004. 92.1pp

49 Rupeika — Apoga, R. ,,Valiitas tirgus un valiitas darfjumi” Riga : Datorzinibu centrs, 2003. 11.1pp.
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Viens no galvenajiem aspektiem kapéc valiitas tika piesaistitas zeltam bija cenu stabilitate,

zeltu vargja parvadat, uzglabat, un to var sadalit standartizétas vienibas.*

P&c Pirma pasaules kara Eiropas valstis bija nonakusas lielos parados, jo Cetrus gadus —
kara laika, tas teér&ja ap 50% no iek$zemes kopprodukta, lai finans€tu savu kara darbibu, Iidz
ar to Saja perioda zelta standarts netika ieverots. Lielaka ieguv&ja $aja perioda bija ASV, kas
bija uzkrajusi 50% no kop&jam pasaules zelta rezervém. Lielbritanija cenSoties atgiities péc
kara un atgiit savas ieprieks§€jas pozicijas, atgriezas pie zelta standarta nosakot fiks€to mainas
kursu pret ASV dolaru — 4.86$ par vienu Lielbritanijas marcinu. Sads mainas kurss noveda
Lielbritaniju pie zelta rezervju deficita, kas savukart radija vel lielaku spiedienu uz
Lielbritanijas ekonomiku, cinoties ar inflaciju, tika samazinatas algas un ierobezota kreditu
izsniegSana, kas savukart ievérojami palielindja bezdarbu valsti, 1idz beidzot 1931. gada

Lielbritanija oficiali atteicas no zelta standarta.>!

Lielbritanijas atteikSanas no zelta standarta un britu marcinas veértibas samazinaSana
attiectba pret atlikuSajam zelta bloka valstim izsauca arT citu valstu atteikSanos no zelta
standarta. Lielbritanijas pieméram sekoja Skandinavijas valstis, Portugale, Egipte, Bolivija,
Latvija, Japana, Griekija un Peru. Lidz ar to Lielbritanijas atteikSanas no zelta standarta
uzsaka valiitu devalvacijas ciklu, lai arT vel divus gadus pirms Lielbritanijas l@muma, $adu
pasu l€émumu divus gadus iepriek§ bija pienémusSas vairakas citas valstis — Ungarija,
Paragvaja un Brazilija. Savukart, 1930. gada no zelta standarta atteicas Cile, Venecuela,
Australija un Jaunzelande, ko sekmgja industrialo valstu protkecionisma politika ievieSot

importa tarifus.>?

Ka jau tika minéts Lielbritanijai nosakot fikséto Lielbritanijas marcinas, kas tika
uzskatits ka parak augsts, péc vairaku ekonomistu domam, noveda Lielbritaniju tirdzniecibas

bilances deficita, kas savu augstako punktu sasniedza 1931. gada.

%0 Melvin, M. ,International Money and Finance”, HarperCollins Publishers Inc 40.1pp

51 Liaquat. A, ,,Currency wars, then and now: How policymakers can avoid the perils of 1930°s”., Journal of
Foreign Affairs, 2011. 93.lpp

52 Eichengreen, B., Sachs, J., ,Exchange rates and recovery in the 1930°s”, The Journal of Economic history.
1985. 929.Ipp
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2.1 att. Lielbritanijas eksporta un importa indeksi 1924 — 1931 (1924 = 100)

Lidz ar Lielbritanijas eksporta samazinajumu un zelta rezervju samazinasanos, Lielbritanijai

attiecigi pec zelta standarta uzstadijumiem bija nepiecieSams samazinat naudas piedavajumu,

kas savukart noveda pie deflacijas, bezdarba pieauguma un reala IKP samazina$anas.®*

2.2 att. Lielbritanijas reala IKP izmainas attieciba pret iepriekséjo gadu, % (1923 — 1939.
gads)

53 Moggridge, D. E., ,,British monetary policy 1924 - 1931, Cambridge University press, 1972. 121.Ipp
% Perkins, J., ,,The Great Depression revisited”, Australian Institute of Policy and Science. 2008. 5.1pp
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2.3 att. Inflacijas limenis Lielbritanija, %. (1929 — 1939. gads) >

P&c atteikSanas no zelta standarta Lielbritanijas ekonomiskie raditaji saka uzlaboties,
realais IKP saka pieaugt, lidz ar to arT cenu [imenis saka pieaugt un bezdarba limenis no 15%

1933. gada samzinajas lidz 8% 1937. gada sakuma

NakosSais valiitas devalvacijas vilnis sakas 1934. gada, péc tam kad ASV samazinaja
ASV dolara cenu no 20.67 ASV dolariem par 1 trojas unci®® zelta, lidz 35 ASV dolariem.
Devalvacija notika saskana ar ASV prezidenta Frenklina Riizvelta parakstito zelta rezervju
likumu, kas noteica, ka privatiem investoriem aizliegts turét ipaSuma zeltu, likums neattiecas

uz rotaslietam un kolekcionejamam moné&tam.

% Lielbritanijas Centralas bankas oficiala majas lapa — www.bankofengland.co.uk (skatits 20.06.2015)
% 1 trojas unce = 31.1034768 grami
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2.4 att. ASV reala IKP indeksa dinamika, 1929=100 (1929 — 1937.gads)*’

Tiek uzskatits, ka viens no galvenajiem iemesliem $adai ASV ricibai bija méginajums
“eksportet” bezdarbu uz galvenajam tirdzniecibas partnerém, kas ar1 izdevas, jo augstakais
bezdarba Iimenis ASV tika sasniegts 1933. gada — 24.9%, péc ASV dolara vertibas
samazina$ands, bezdarba Iimenis ASV saruka par aptuveni 10% triju gadu laika.>® Ka
redzams attela, pec atteikSanas no zelta standarta ASV realais IKP parstaja samazinaties un

pirmo reizi kop§ ekonomiskas krizes iestasanas 10929. gada bija vérojams IKP pieaugums.

57 Autora veidots grafiks izmantojot datus, kas iegiiti no ASV Federalo Rezervju majas lapas -
www.federalreserve.gov (skatits 20.06.2015)

%8 Eichengreen, B., Sachs, J., ,,Exchange rates and recovery in the 1930’s”, The Journal of Economic history.
1985, 930.Ipp
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2.5 att. ASV bezdarba Iimenis, %. (1930 — 1939.gads)*

Vienigas ekonomiskas lielvalstis, kas saglabaja zelta standartu Saja perioda bija, ta
sauktas, zelta bloka valstis — Francija, Belgija, Sveice, Italija un Niderlande. Ekonomiskais
stavoklis Sajas valstis zemako punktu sasniedza 1935. gada. Pirma valsts, kas no $i bloka
pargaja uz brivi peldosu valiitu bija Belgija, jo tas ekonomika balstijas uz eksportu, saglabajot
zelta standartu, Belgija butiski zaud&ja savu konkurétsp&ju salidzinajuma ar valsti, kuras bija
atteikusas no zelta standarta. Atlikusas zelta bloka valstis piedzivoja biitisku cenu kritumu —
deflaciju un zelta rezervju samazinasanos. Péc neveiksmigam Francijas diplomatu sarunam ar
ASV par zelta standarta atjaunoSanu, 1936. gada aprili atlikusas zelta bloka valstis atteicas no

zelta standarta un saka savu valiitu vértibu korigésanu.®°

Péc Otra pasaules kara bija nepicieSams izstradat jaunu starptautiska vallitas tirgus
reguléSanas mehanismu, Iidz ar to, péc Francijas, ASV un Lielbritanijas ierosindjuma 1944.
gada notika Bretonvudsas konference, kura méginaja atjaunot analogu mehanismu zelta
standartam. ASV dolars tika atzits par vadoSo pasaules norékinu valiitu, jo ASV bija
vismazak cietusi Otra pasaules kara laika un ekonomiski bija visattistitaka. Ta ka valstis
velgjas izvairities no jauna valltas devalvéSanas vilna bija nepicieSams izveidot sist€ému, kas
balstas uz savstarpgju sadarbibu un brivi konvert§jamam valiitam. Konferenceg kura
piedalijas 45 dazadu valstu parstavji, tika parakstits Bretonvudsas ligums, kas paredzgja, ka

ievérojama dala no pasaules valiitas funkcijam tiek nodota ASV, pargjam valstim, kas vel&jas

59 Autora veidots grafiks izmantojot datus, kas iegtiti no ASV Federalo Rezervju majas lapas -
www.federalreserve.gov (skatits 20.06.2015)
% Eichengreen, B., Sachs, J., ,,Exchange rates and recovery in the 1930’s”, The Journal of Economic history.

1985.9. 931.1pp
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pievienoties Bretovudsas ligumam bija janodroSina valiitas vértibu atieciba pret ASV dolaru.
ASV bija janodrosina ASV dolara konvertéjamibu pret zelta, péc kursa — 1 trojas unce zelta
pret 35 ASV dolariem.

Bretonvudsas konferences laika tika izveidots Starptautiskais Valiitas Fonds (SVF),
kam bija janodroSina monioréSanu jaunizveidotajai sistemai, ka ari jasniedz istermina
aizdevumi valstim, kuram izveidojies maksajumu bilances deficits. Jauna sist€éma vairs netika
uzskatita par fiksetu valiitu sist€éma, jo tika pielautas islaicigas valiitas svarstibas, lidz ar to So
monetaro sistemu vargja uzskatit par korigétu piesasisti ASV dolaram, kas savukart bija

fiksats attieciba pret zeltu.®?

Turpmakie gadi pasaules vesturé iegajusi ka ekonomikas zelta laikmets — laika posms
no 1950. gada lidz seSdesmito gadu beigam. Viens no galvenajiem iemesliem straujajiem
izaugsmes tempiem, kas bija v@rojams rietumu valstu iek§zemes kopprodukta, skatit attelu
nr.1, bija 1éna IKP izaugsme pédgjo Cetrdesmit gadu laika, d€] diviem pasaules kariem. Lidz
ar to péc Otra pasaules kara valstis beidzot vargja pietuvoties savam potencialajam ieck$zemes

kopproduktam.®2

AUT 4.3
BEL 3.3
CHE 2.4
DEU 3.4
DNK 3.2
ESP 5.2
FIN 3.8
FRA 3.9
GBR 2.1
IRL. 3.2
ITA 4.3
NLD 3.4
NOR 3.3
PRT 5.3
SWE 3.0

2.6 att. Eiropas valstu vidgjais IKP pieaugums, laika posma no 1950 — 1970. gadam.

1 Melvin, M. ,,International Money and Finance”, HarperCollins Publishers Inc 43.1pp

2 Temin, P., ,,The Golden age of European growth reconsidered”, European review of economic history,
2002.g. 6.1pp
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Ka redzams att€la 2.6 Eiropas valstis laika posma no 1950. gada Iidz 1970. gadam piedzivoja
stabilu iekS§zemes kopprodukta pieaugumu katru gadu, lielakais vid€jais ikgadg€jais pieaugums
bija vérojams Portugal€, Zviedrija un Spanija, kur iek§zemes kopprodukts katru gadu pieauga

vismaz par 5%.

Bretonvudsas sistémas sabrukSana ir viens no visprecizak paredz€tajiem ekonomikas
notikumiem vésturé, bija vairaki méginajumi saglabat Bretonvudsas sistému, viens no tiem
bija izveidojot kopg€jo zelta rezervju fondu, kuru uztur€ja astonu valstu centralas bankas, 50%
no kop&jam zelta rezervém piegadaja ASV atlikuSos 50% nodro$inaja septinas Eiropas valstu
centralas bankas, galvenais uzdevums centralajam bankam bija noturet zelta cenu nemainiga
Itmeni, 35 ASV dolari par vienu Trojas unci zelta, veicot zelta pirkSanas un pardoSanas
operacijas, tacu spiediens uz zelta cenu izradijas parak liels, viena gada laika, no 1967. gadam
[[dz 1968. gadam ASV un Lielbritanijas zelta rezerves bija sarukusas par 18%, méginot noturét zelta
cenu iepriekSminétaja cena. Lidz ar ASV zelta rezervju samazinajumu paradijas spekulacijas par to, ka
ASV varétu devalvét dolaru, kas noveda pie vel lielika zelta pieprasijuma.®® Ka viens no galvenajiem
iemesliem straujajam zelta pieprasijumam seSdesmito gadu beigas tiek uzskatits ASV iesaistiSanas
Vjetnamas kara, lai finansétu kara darbibu ASV ievérojami palielinaja ASV dolara apjomu ekonomika

bez zelta seguma.
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2.7 att M2 naudas piedavajums ASV, miljon. ASV dolari (1964 — 1970. gads)®*

8 Garber, P., , The Collapse of the Bretton Woods fixed Exchange rate system”, University of Chicago press,
1991., 467.lpp
54 Pieejams — www.tradingeconomics.com (skatits 21.06.2015)
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P&c savas biitibas Bretonvudsas sist€éma parstaja darboties 1971. gada 15. augusta, kad
ta briza ASV prezidents Ricards Niksons pazinoja, ka ASV dolari vairs netiks konvertéti pret

zeltu.

2.2 Monetara politika globalas finanSu krizes laika

Iestajoties globalajai finanSu krizei 2008. gada paradijas bazas par to, ka var€tu
atkartoties trisdesmito gadu scenarijs, kas novestu pie masveidigas nacionalas valitas
vertibas samazinaSanas. 2010. gada Seula notika G-20 samits, kura viens aktualakajiem
jautdgjumiem bija par iesp&jamo valiitas kara iestasanos.?® Lidzigi ka trisdesmito gadu sakuma
galvenie speletaji nebija mainijusies — ASV, Lielbritanija, Japana un Vacija. Pievienojusies
Sim valstu pulkam ir Kina. Viens no butiskakajiem tematiem saistiba ar potenciali iesp&jamo
vallitu kara iestasanos bija Kinas monetara politika un juanas (renminbi — RMB) piesaiste

ASV dolaram.

Kina biitiski mainija savu monetaro sisttmu 1994. gada, kad juana tika piesaistita ASV
dolaram péc kursa — 8.70 juana par vienu ASV dolaru, 1997. gada Kinas valdiba pielava
juanas vertibas kapumu lidz 8.28 USD/RMB. Lidz 2005. gadam junas vertiba attieciba pret
ASV dolaru palielingjas lidz 6.83 USD/RMB, Kinas valdiba $aja laika posma piekopa
kontrolétu valtitas kursa politiku bez noteiktas mérka zonas, korig€jot juanas vértibu, nemot
vera kopgjos tirgus situdciju. Juanas vertibas pieaugums tika apturéta 2008. gada, jo
ievérojami samazinajas pieprasijums péc Kina razotajam precém, 2009. gada Kinas eksports
samazindjas par nepilniem 16%, salidzinajuma ar ieprieksejo gadu. Kinas veica valutas tirgus
intervences, lai juanas vertibu pret ASV dolaru noturétu stabila [imeni — 6.8 juanas par vienu
ekonomisko situaciju, ir gatava veikt nepiecieSamas reformas, lai padaritu juanas valiitas
kursu elastigaku, tiek uzskatits, ka $is pazinojums no Kinas ir nacis ar nodomu, lai mazinatu
spiedienu uz Kinu G 20 samita laika, kas risinajas Toronto, 2010. gada junija, jo biitisks
valiitas pieaugums nesekoja, no 2010. gada 19. junija lidz 2015. gada jlnijam juanas kurss

pret ASV dolaru pieauga no 6.80 Iidz 6.21% juanas par vienu ASV dolaru, jeb par 8.6%°’

55 Liaquat. A, ,Currency wars, then and now: How policymakers can avoid the perils of 1930’s”., Journal of
Foreign Affairs, 2011. 93.lpp

8 Pjeejams www.bloomberg.com (skatits 21.06.2015

7 Morrison, M., Labonte, M. “China’s Currency Policy: An analysis of the Economic Issues”, Congressional
research service. 2013.g. 7.Ipp
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2.8 att. Kinas eksporta apjoms, mljn. ASV dolari (2008 — 2015)®

Ka redzams attéla 2.8, neskatoties uz juanas vertibas pieaugumu, jasaka gan, ka ASV
neuzskata, ka juanas vertibas pieaugums ir adekvats, respektivi tam biitu jabiit nozimigakam,
eksporta tendence Kina joprojam ir pozitiva un ped€jo septinu gadu laika, perioda péc

globalas finansu krizes eksporta apjomi ir dubultojusies.

Ta ka Kina, apjoma zina, ir otrs lielakais ASV tirdzniecibas partneris un lielakais
importétajs, Kinas valiitas politika butiski ietekm& ASV tirdzniecibas bilanci. Tirdznieciba ar
Kinu, sastada 14.6% no kop&ja ASV argjas tirdzniecibas apjoma. ASV ir vairakkart€ji ir
parmetusi Kinai par istenoto valiitas politiku, uzskatot, ka ta maksligi uztur parak zemu
juanas vertibu attieciba pret ASV dolaru, tadgjadi uzlabojot savu tirdzniecibas bilanci ar
ASV. Péc krizes perioda viens no bitiskakajiem ASV tirdzniecibas mérkiem ir bijis panakt,
lai Kina parietu uz brivi peldoSu valitu, kas péc ASV domam nodroSinatu juanas vértibas

kapumu, kas lautu ASV uzlabot savas eksporta pozicijas.5®

Kina nav vieniga valsts ko ASV vaino pie sava tirdzniecibas deficita un augsta
bezdarba péc krizes perioda, 2012. gada Pitersonas starptautiskais ekonomikas institiits
(Peterson institute for international economics) veica petijumu, kas noslédzas ar secinajumu,
ka valitas manipulacijas ar parlieku lielam arvalstu valiitas rezervém, tadejadi nosakot
nacionalas valiitas kursu zemaku, neka tam vajadzétu biit p&c tirgus principiem. Sada
monetara politika tika identific@ta 22 valstis, kas parsvara ir attistibas valstis. pétjjuma autori

noradija, ka So 22 valstu istenotas valiitas kursa politikas ir radijuSas ASV tirdzniecibas

%8 Pieejams www.tradingeconomics.com (skatits 21.06.2015)
% Leroy, S., ,,Currency war?” International Journal of Managerial Finance. 2011.
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deficitu lidz 500 miljardiem ASV dolaru un palielinajusas ASV bezdarbnieku skaitu par 5

miljoniem.”®

Sakoties globalajai finanSu krizei, vairaku valstu centralas bankas saka izmantot
netradicionalu monetaras politikas instrumentu, kas tiek uzskatits ka ped&jas Iidzeklis, lai
stimulétu ekonomiku. Kvantitativas mikstinasanas politikas ietekmé, ka jau ieprieks tika
minéts nozime, ka centrala banka ieperk finansu aktivus no privatam finansu institiicijam, lai
stimulétu banku aizdevumus un palielinatu naudas piedavajumu ekonomika. Pastav pieci
pamata kanali, ka Tistenot ekspansivu monetaro politiku izmantojot kvantitativas

mikstinasanas politiku:

e Procentu likmju kanals — centrala banka iepérk ilgtermina obligacijas, lai
samazinatu ilgtermina procentu likmi attieciba pret istermina procentu likmi;

e tobina q finanSu tirgus raditajs — dala no papildus likvidajiem lidzekliem, kas
tiek piegadati tirgum, tiek izmantoti, lai veiktu ieguldjjumus akcijas, kas
palielina akciju cenu un stimul@ uzn@mumus vairak investet;

e obligaciju ienesigums — ta ka Tstenojot kvantitativas mikstinasanas politiku, tiek
samazinat valsts obligaciju ienesigums un noguldijuma procentu likmes, rodas
stimuls lielakam patérinam, lai stimul&tu ekonomiku;

e sagaidama inflacija — sagaidamajai inflacijai esot augstakai neka pasreizgjai,
rodas stimuls paté€rét un investet Sodien, lai izvairitos no augstakam cenam
nakotng;

e valiitas mainas kanals — dala no papildus likvidajiem lidzekliem tiek izmantoti

arvalstu valiitu pirk3anai, kas samazina redlo valiitas kursu.’?

2.2.1 Japana

Pirma centrala banka, kas saka izmantot kvantitativo mikstinaSanas politiku bija
Japanas centrala banka vel pirms globalas finanSu krizes sakuma 2007. gada. Galvenie
iemesli kapéc Japana uzsaka Kvantitativas mikstinasanas politiku bija Azijas krize 1997.

gada, lai arT Japana nebija starp tam valstim, kas visvairak cieta Saja kriz€, tomer ta atstaja

70 Bergsten, F., Gagnon, J., ,Currency Manipulations, the US Economy, and the Global Economic order”,
Peterson institute for International Economics
" Palley, T., ,,Quantitative Easing: a Keynesian critique”, Investigacion Economica, 2011. 70 — 71.Ipp
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paliekoSas sekas Japanas ekonomika. 1998. gada Japana iestajas deflacijas periods, ka ar1
recesija, tris ceturkSnus péc kartas 1998. gada bija veérojams kritums Japanas IKP, skatit
att€lus. Japana méginot cinities, ar deflacijas spiedienu un recesiju, jau bija samazinajusi
procentu likmes lidz 0.5%, lidz ar to 2001. gada 19. marta Japanas centrala banka pazinoja,
ka notiks Japanas valdibas obligaciju uzpirkSana, lai izietu no deflacijas un sasniegtu cenu

pieaugumu.’?
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2.9 att. Japanas IKP izmainas attieciba pret ieprieksejo perioda, %, ceturksna dati. (1997 —

2000. gads)

Ta ka Japanas Centralas bankas viens galvenajiem mérkiem istenojot kvantitativas
mikstinaSanas politiku, 2001. gada, bija palielinat Japanas komercbanku likviditati, tacu
neskatoties uz papildus pieejamo naudas apjomu bankas izv€l€jas tos noguldit depozitos, pie
tam lielaka dala komercbanku noguldija papildus Ilidzeklus Japanas centralas bankas
depozitos, neskatoties uz zemajam procentu likmém, galvenie iemesli $adai ricibai bija
Starptautiskas Nor€kinu Bankas noteikumi, ka nosaka, ka 20% no depozitiem ko
komercbankas nogulda citas komercbankas ir jaieklauj riska aktivos, Iidz ar to
komercbankam nepiecieSams turét kapitalu pret veiktajiem depozitiem, kamér noguldot

lidzeklus centralaja banka §adas nepiecieSsamibas nav.’

2 Wieland, W., ,,Quantitative Easing: A Rationale and Some Evidence from Japan”, The University of Chicago
press. 2009.

3 Bowman, D. Cai, F. Davies, S. Kamin, S. ,,Quantitative easing and bank lending”, US Federal Reserves
board international discussion paper. 2011.g. 6.1pp
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Ka galveno punktu Japana noteica naudas masa piedavajuma palielinasanu par 30
triljoniem Japanas jénu, palielinot Japanas centralas bankas tekoso kontu. Sada veida Japanas
centrala banka centas palielinat investicijas realaja ekonomika, 1idz ar to palielinot patérinu,
kas savukart nozim&tu cenu picaugumu. Lai $ada centralas bankas riciba bitu efektiva, tika
doti solijumi saglabat sadu politiku lidz bridim, kad Japanas inflacijas raditaji gada griezuma
sasniegs pozitivu limeni, tas ir, Japanas inflacija bis lielaka par 0%. 2002. gada Japanas
ekonomika paradijas pozitivas tendences, galvenais ekonomikas stimuls bija pieaugoSie
eksporta raditaji ko sekméja Japanas jeénas vertibas samazinasanas attieciba pret ASV dolaru
un eiro. 2006. gada Japanas centrala banka naca klaja ar pazinojumu, ka ta partrauc
kvantitativas mikstinaSanas politiku, nemot véra, ka patérina cenu indekss bija pozitivs, ka
redzams att€la 2.10 un prognozes liecinaja, ka tas tads ar1 paliks. Lidz ar atteikSanos no
kvantitattvas mikstinasanas politikas, tika paaugstinatas arT procentu likmes, 2006. gada jilija
procentu likmes tika paaugstinatas no 0% lidz 0.25%, savukart 2007. gada februari procentu

likmes paaugstinaja Iidz 0.5%."
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2.10 att. Japanas inflacijas Iimena dinamika, % (1999 — 2007. gads)

Ka redzams attéla 2.11, laika perioda pirms globalas finanSu krizes, istenojot kvantitativas
mikstinasanas politiku, Japanas centralajai bankai izdevas panakt ievérojamu Japanas jénas
vertibas kritumu attieciba pret ASV dolaru, pirms kvantitativas mikstinasanas politikas

sakuma 2001. gada Japanas jénas un ASV dolara mainas kurss turgjas ap 100 Japanas jénam

4 Shirai, S., ,,Japan’s monetary policy in a challenging environment” Journal of International Economics ,
2013.9. 9.1pp
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par vienu ASV dolaru, kvantitativas mikstinasanas beigu posma, 2006. gada sakuma, Japanas

jénas kurss pret ASV dolari bija samazinajies lidz 150 jénam par vienu dolaru.
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2.11 att. USD/JPY valiitas para mainas kurss (2001 — 2007. gads)”

Attela 2.11 redzama Japanas Centralas bankas bilances vertibas izmainas, ka jau
ieprieks tika min&ts viena no kvantitativas mikstinasanas politikas galvenajam iezimém ir
centralo banku bilances vértibas palielinasana, grafika redzams, ka laika posma no 2001.
gada 11dz 2006. gadam, ta ir pieaugusi par aptuveni 50%, kas ar1 dal&ji izskaidro ievérojamo
Japanas jénas vertibas samazinasanos attiecigaja perioda.
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2.12 att. Japanas Centralas bankas bilances vértiba, miljardi JPY (2001 — 2006.gads)’

7> Pieejams www.bloomberg.com (skatits 25.06.2015)
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Japana 2013. gada atkartoti atgriezas pie kvantitativas mikstinasanas politikas, atSkiriba
no veiktas pirmskrizes kvantitativas mikstinasanas politikas, ka viens no galvenajiem
uzstadijumiem bija sasniegt inflacijas Iimeni 2% robezas turpmako divu gadu laika, kas bija
viens no jauna Japanas premjerministra — Sinzo Abes 3 pilariem, lai izvestu no Japanas
ckonomiku no stagnacijas. Ta ka procentu likmes globalas ekonomiskas krizes laika bija
samazinajusas lidz 0.1%, lai panaktu noteikto inflacijas Itmeni Japanas centralas bankas
meérkis bija palielinat naudas piedavajumu lidz 270 triljoniem Japanas jénu lidz 2015. gadam,
kas nozim&ja ka katru gadu nepiecie$ams palielinat naudas masu par 70 triljoniem jénu’’ (565
miljardi ASV dolari).”® Ka galvenais instruments mérka sasniegSanai tika izvirzits Japanas

valdibas ilgtermina obligaciju pirk$ana, ar terminu 40 gadi.”

Ka redzams attéla 2.12 Japanas Centralas bankas istenota kvantitativas mikstinaSanas
politika, kas sakas 2013. gada ir bijusi ievérojami agresivaka neka tas bija pirmskrizes
perioda, nemot véra, ka pirmskrizes perioda izmantojot kvantitativas mikstinasanas politiku

Japanai izklit no cenu deflacijas izdevas tikai epizodiski.

Tacu $1 jauna kvantitativas mikstinasanas politika izraisja kritiku no privata sektora,
pieméram ,,Nippon” dzivibas apdroSinasanas kompanijas, kas ir otra lielaka dzivibas
apdro$inasanas kompanija Japana, vaditajs asi kritiz€ja Japanas centralas bankas politiku,
uzskatot, ka $ada veida centrala banka monopoliz€ Japanas obligaciju tirgu un ir izveidojusi
parlieku lielu bilances veértibu. Lidz ar to Japanas Centralajai bankai nevajadzetu turpinat
Kvantitativo mikstinasanu ta vieta Premjerministram Sinzo Abem vajadzétu pieverst lielaku

véribu fiskalajai politikai un Japanas nodoklu sistémai, lai stimul&tu Japanas ekonomiku.

76 Piegjams www.tradingeconomics.com (Skatits 25.06.2015)

7 Kirillov A. TWO YEARS OF "ABENOMICS": THE FIRST RESULTS. Kemerovo State University
Bulletin. 2015.g. 227.1pp

78 Pieejams www.finance.yahoo.com (skatits 26.06.2015)

% Shirai S. Japan's monetary policy in a challenging environment. Eurasian Economic Review. 2014. 16.Ipp
8 pieejams http://www.reuters.com/article/2015/04/10/us-japan-economy-boj-nippon-
idUSKBNON118T20150410 (skatits 25.06.2015)
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2.12 att. Japanas Centralas bankas bilances vértiba, miljardi JPY (2013 — 2015. gads)®

Japanas Centrala banka kluva par lielako Japanas valdibas parada turétaju 2014. gada
vidii, kas ir bezprecedenta gadijums centralo banku vé&sture, Japanas Centralas bankas
IpaSuma ir vairak neka 20% no kopgja Japanas valdibas parada. Kopé&ja parada vertspapiru
summa, kas atrodas Japanas Centralas bankas parvaldijuma sasniedza 201 triljonu Japanas
jénu (1.97 triljoni ASV dolari).
a Japanas Centrala banka
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kompanijas
® Komerchankas
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2.12 att. Japanas valdibas parada turétaji, %%

Nemot véra milzigos Kvantitativas mikstinaSanas apjomus, Japanai péd€jo divu gadu

laika ir izdevies izkliit no deflacijas spiediena, tacu gaiditais efekts ir ievérojami vajaks neka

8 Pieejams www.tradingeconomics.com (skatits 25.06.2015)
82 Pieejams http://www.wsj.com/articles/boj-becomes-biggest-japan-government-bondholder-1403077610
(skatits 25.06.2015)
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gaidits, lidz ar to inflacijas mérka zonu 2% Japana sasniedza 2014. gada vidi, kad norisinajas
visintensivaka Japanas valdibas obligaciju iepirkSana, Sobrid Japanas inflacijas limenis ir

atgriezies tuvu nulles [imenim.
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2.13 att. Japanas inflacijas Iimenis, % (2013 — 2015. gads)®

Ka redzams attéla 2.14, lidzigi ka istenojot kvantitativas mikstinasanas politiku pirmskrizes
perioda, Japanai izdevies ievérojami samazinat jénas vertibu attieciba pret ASV dolaru, kas
savukart ir atstajis pozitivu ietekmi uz Japanas eksportu . Lidz ar ievérojamo Jénas vertibas
samazinajumu, 2014. gada decembri Japanas eksports uz ASV palielinajas par 23%

salidzinajuma ar $o pasu periodu 2013. gada.®*

8 Pieejams www.tradingeconomics.com (skatits 25.06.2015)
8 Pieejams http://www.reuters.com/article/2015/01/26/us-japan-economy-trade-idUSKBNOKZ01420150126

(skatits 26.06.2015
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2.14 att. USD/JPY valiitas mainas grafiks un eksporta apjoma dinamika miljonos JPY (2013 —
2015. gads)®®

2.2.2 ASV

Lidzigi ka Japanas pieméra ari ASV péc globalas finanSu krizes piedzivoja ekonomisku
recesiju, ta ka konvencionala monetara politika nebija efektiva, procentu likmes ASV 2008.
gada beigas bija samazinatas 11dz 0.25%, ASV Federalajai Rezervju Sist€émai (FRS) un tas
prezidentam Benam Bernankem bija nepiecieSams meklét alternativu risinajumu, lai

stimulétu ASV ekonomiku.

ASV pirmais kvantitativas mikstinaSanas raunds sakas 2008. gada novembr1, kad ASV
FRS pazinoja par nekustamo ipaSumu kilu zimju pirkSanu, lai palielinatu ASV dolara
piedavajumu tirgd. Kopuma pirma kvantitativas mikstinaSanas pirmais raunds ilga 17
meéneSus. Katru ménesi FRS pirka kilu zZimes 100 miljardu dolaru vertiba, kopa 17 méneSu

laika FRS iegadajas kilu zimes 1.7 triljonu ASV dolaru vertiba.

Ka redzams attéla 2.15, 2008. gada ceturtaja ceturksni FRS bilanc€ bija vérojams
ievérojams pieaugums saistiba ar 2008. gada novembrT izzinoto kvantitativas mikstinaSanas
politiku. Lai arT §ada politika tika Tstenota, lai stimulétu visu ekonomiku, galvenais uzsvars
bija uz nekustama ipasuma tirgu, kas globalas finanSu krizes perioda bija cietis visvairak,
tade]l 80% no FRS pirktajiem aktiviem ar nekustama ipaSuma segumu. Ka galvenais
arguments no FRS puses tika mingta nepiecieSamiba samazinat kredita izmaksas, lai

iedzivotajiem padaritu pieejamaku nekustama pasuma iegadi.®®

8 Pieejams www.tradingeconomics.com (skatits 26.06.2015)
8 Fawley, B., Neely, C., ,,Four stories of quantitative easing” Federal Reserve Bank of St. Louis 2013.g. 60.lpp
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2.15 att. ASV Federalo Rezervju Sistémas bilance vértiba®’

Ka jau tika minéts Federalajai Rezervju Sistémai uzsakot 2008. gada kvantitativas
mikstinasanas galvenais mérkis bija stimulét stagn€joso nekustama Tpasuma tirgu, viens no
pamata uzdevumiem ko izvirzija Federalo Rezervju Sistéema bija samazinat nekustama
ipasuma iegades izmaksas, att€la 2.15 redzams, ka hipoteku procentu likmes lidz ar

kvantitativas mikstinasanas politikas sakumu divu me&nesu laika samazinajas par 1.5%.

Procentu likmju samazinajums biitiski neuzlaboja situaciju nekustama ipaSuma tirgd,
tacu tika apturéta nekustama Tpasuma iegades apjoma kritums un 2009. gada otraja puse tika

piedzivots nekustama TpaSuma iegades apjoma pieaugums.
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2.16 att. ASV nekustama ipaSuma procentu likmes dinamika un nekustama ipaSuma pirkSanas

apjomi. (2008 — 2010. gads)®®

87 Pieejams — www.tradingeconomics.com (skatits 21.06.2015)

50


http://www.tradingeconomics.com/

Septinus ménesSu pec kvantitativas mikstinaSanas pirma raunda, 2010. gada novembri FRS
pazinoja par jaunu kvantitativas mikstinasanas raundu ko izraisija zema inflacija 2010. gada
otraja pusé, Saja perioda samazinoties Iidz 1%. Otraja, kvantitativas mikstinaSanas, raunda
tika paredzets iegadaties ASV valdibas istermina paradzimes 600 miljardu ASV dolaru
vertiba 1idz 2011. gada otrajam ceturksnim. Sis solis no FRS un Bena Bernankes tika
sagaidits ar lielu skepticismu no ekonomistu puses. 2010. gada novembrT atklata véstule tika
nositita Benam Bernankem, kuru parakstija 23 ekonomisti, véstule tika publicéta Wall Street

Journal un The New York Times. &

Vestule tika minéts, ka vestules autori neuzskata, ka $ads risinajums ir nepiecieSams
nemot veéra pasreiz€jo ekonomisko situaciju un pienemto l€mumu biitu nepiecieSams
parskatit. Veéstules autori uzskatija, ka $adas monetaras politikas istenoSana novedis pie
ievérojama dolara vertibas krituma un parak augstas inflacijas, kas nepalidzés FRS sasniegt
galveno mérki — bezdarba samazinasanu. Ta vieta, lai censtos paaugstinat inflacijas limeni
vestule tiek ieteikts pieverst uzmanibu nacionalas izaugsmes programmai, optimizgjot
nodoklu sistému un valsts izdevumu, respektivi, pieversot lielaku uzmanibu valsts fiskalajai
politikai. Oficialaja atbilde no FRS tika minéts, ka galvenie uzdevumi — bezdarba
samazinasana un cenu stabilitate ir ASV kongresa galvenie uzdevumi pie dotas ekonomiskas
situacijas valsti, jaunais kvantitativas mikstinaSanas raunds ir instruments, ka panakt SOS
mérkus. Tapat vestulé tika uzsveérts FRS prezidents neuzskata, ka ekonomika ir sp&jiga pati
sevi izvest no recesijas un, ka FRS ir visi nepiecieSamie instrumenti, lai inflacijas [imenis
valiitas kursa svarstibas neklitu nekontrolgjamas uz ko, ka iesp&amu scenariju noradija

véstules autori.®®

Gadu péc kvantitativas mikstinasanas otra raunda beigam Federalo Rezervju Sistéma
naca klaja ar pazinojumu, ka tiks uzsakts kvantitativas mikstinasanas treSais raunds, tacu
atSkiriba no abiem iepriek$&jiem raundiem, $aja FRS nenoteica ierobezojumus. 2011. gada
septembr1 FRS pardeva 400 miljardus vertus stermina aktivus, taja pasa laika iegadajoties
400 miljardus ilgtermina aktivus, $ada riciba no FRS puses tika nosaukta par ,,operaciju

mainu.” Sada riciba nepalielinaja monetaro bazi, jo ilgtermina aktivu pirkSana tika finanséta

8 Pjeejams www.tradingeconomics.com (skatits 26.06.2015)

8 Swanson, E., Reichlin, L., Wright, J., ,,Let’s Twist again: A high - frequency event - study analysis of
operationtwist and its implications for QE2”, Brookings Papers on Economic Activity. 2011. 152.Ipp

% | An open letter to Ben Bernenke.” Wall Street Journal. 2010.gada 16 novembris
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no Istermina aktivu pardoSanas. Tapat tika pazinots, ka FRS atgriezisies pie investéSanas
vertspapiros ar nekustama 1paSuma segumu, ka tas tika darits kvantitativas mikstinasanas
pirmaja raunda, tacu atskiriba no 2008. gada novembra, Soreiz, FRS nepazinoja summu par
kadu tiek planots veikt vértspapiru pirk$anu.”! Par kvantitativds mikstina$anas politikas
izbeigSanu FRS pazinoja 2014. gada oktobri. DZeneta Jellena (Janet Yellen), FRS prezidente
pazinoja, ka FRS ir parliecinata, ka ASV ekonomika spés turpinat atgiSanos ari pé&c

kvantitativas mikstinaSanas partrauksSanas.

Kopuma kops ASV Federalo Rezervju Sistéma iedarbin3ja kvantitativas mikstinaSanas
politiku, Federalo Rezervju bilance vértiba ir pieaugusi vairak neka cetras reizes, kops 2008.
gada beigam, kas salidzinot ar Japanas Centralo banku ir relativi zemaks raditajs, 2015. gada
sakuma Japanas Centralas bankas bilances vértiba sastadija 52%% no Japanas kop&ja IKP,
kamér ASV Federalo Rezervju Sistémas bilance vértiba sastada , tikai” 23%% no kop&ja ASV

IKP.
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2.17 att. ASV Federalo Rezervju Sistémas bilance vértiba, miljon. ASV dolari (2008 — 2015.
gads)*

Lai arT laika posma kop$ globalas finanSu krizes 1idz 2015. gada sakuma ASV kopgjais
IKP apjoms ir pieaudzis un ari parsniedzis pirmskrizes raditajus, tomér stabils IKP

pieaugums pedgjo astonu gadu laika nav bijis vérojams, galvenais IKP pieauguma veicinatajs

%1 Fawley, B., Neely, C., ,,Four stories of quantitative easing” Federal Reserve Bank of St. Louis 2013. 77.1pp
92 Japanas Centralas bankas majas lapa Www.boj.or.jp (skatits 26.06.2015)

9 ASV Federalo Rezervju Sistémas oficiala majas lapa www.federalreserve.gov (skatits 26.06.2015)
94
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ir bijis eksports, kas pateicoties kvantitativas mikstinasanas politikai un lidz ar to zemakam

ASYV dolara kursam ir pieaudzis.
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2.18 att. ASV IKP pieauguma tempi un eksporta apjoma izmainas (2008 — 2015. gads)®®

Lai ar1 bezdarba limenis ASV kop$ globalas finanSu krizes augstaka punkta ir
samazinajies, ka redzams attela 2.19, 2009. gada beigas ASV bezdarba limenis parsniedz
10%, Sobrid, 2015. gada maija ASV tika registréts 5.5% liels bezdarbs, kas ir tuvu
pirmskrizes raditajiem. Tacu butisku uzmanibu nepiecieSams pieverst ekonomikas lidzdalibas
raditajam, kas kopa globalas finanSu krizes sakuma ir butiski samazinajies. Ekonomikas
lidzdalibas indikators norada uz procentualo daudzumu no kopg&ja ASV iedzivotaju skaita,
kas strada vai ir darba mekl&jumos, tie kas darbu nav atradusi ped€jo 12 ménesu laika netiek
ieskaititi ka bezdarbnieki. Ta ka ekonomikas lidzdalibas raditajs pedgjo septinu gadu laika ir
samazinajies 1idz ar bezdarbnieku skaitu, var secinat, ka patiesais bezdarbnieku daudzums
ASV ir ieveérojami lielaks ka oficialie 5.5%, jo iedzivotaju dala, kas ir bijusi ekonomiski

aktivi ir samazinajies.

% Pieejams www.tradingeconomics.com (skatits 28.06.2015)
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2.19 att. ASV bezdarba Iimenis un ekonomikas lidzdalibas Iimenis, % (2008 — 2015. gads)®

Kvantitativas mikstinaSanas perioda ASV izdevas noturét inflacijas limeni, Federalo
Rezervju noteiktaja merka zona — 2%. P&c kvantitativas mikstinaSanas politikas
partrauksSanas 2014. gada oktobri, Federalo Rezervju vaditaja Dzeneta Jellena pazinoja, ka
kvantitativa mikstinaSana tiek partraukta, jo cenu limenis ir bijis stabils, ka ar1 bezdarba
Iimenis ASV ir samazingjies, tacu ta ka joprojam vérojamas zinamas problémas procentu

likmes netiks paaugstinatas tuvakaja laika.%’

Ka redzams attela 2.20 pec atteikSanas no kvantitativas mikstinasanas ASV cenu
Iimenis, pirmo reizi kops 2009. gada piedzivoja deflaciju. Galvenais iemesls deflacijai 2015.
gada sakuma ir zemas naftas cenas, tacu gan ,,Rabobank” analitiki, gan Federalo Rezervju
analitiki uzskata, ka deflacijai ir Tstermina raksturs, jo sagaidamas inflacijas limenis ir

pozitivs.%

% Pieejams www.tradingeconomics.com (skatits 27.06.2015)

9 Pieejams http://www.bbc.com/news/business-29823798 (skatits 28.06.2015)

%8 Pieejams http://www.telegraph.co.uk/finance/economics/11437050/US-falls-back-into-deflation-for-first-
time-since-crisis.html (skatits 28.06.2015)
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2.20 att. ASV inflacijas Iimenis, % (2008 — 2015. gads)*

2.2.3 Lielbritanija

Lielbritanijas centrala banka par kvantitativas mikstinasanas politiku pazinoja 2009.
gada marta, ka galvenie meérki tika uzstaditi, izvairiSanas no iesligSanas deflacija un
krediteéSanas izmaksu samazinasanas palielinot naudas piedavajumu. Pedgja 2008. gada
ceturksni Lielbritanija piedzivoja ievérojamu kritumu IKP raditajos, kas parsniedz 2%,

tadgjadi Lielbritanijas ekonomikai iesligstot ekonomiska recesija.
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2.21 att. Lielbritanijas IKP dinamika, % (2008 — 2010. gads)

9 Pieejams — www.tradingeconomics.com (skatits 26.06.2015)
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Lidzigi, ka Japanas un ASV pieméros, viens galvenajiem iemesliem kap&c Lielbritanija
uzsaka alternativu monetaras stimul€Sanas politiku bija zemas procentu likmes, iestajoties
globalajai finanSu krizei, Lielbritanija saka samazinat bazes procentu likmes 2008. gada
otraja pusg, lidz 2009. gada aprila sakumam procentu likmes bija samazinatas lidz 0.5%, kas
ir zemakais punkts Lielbritanijas centralas bankas vésturé. Tad&jadi gada laika procentu

likmes tika samazinatas par 5%.
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2.22 att. Lielbritanijas Centralas bankas procentu likmes izmainas 2009. gada.®

Lielbritanijas centralas bankas plana ietilpa vértspapiru pirkSanas par kop&jo summu —
200 miljardi sterlinu marcinas, galvenokart iepérkot Lielbritanijas valdibas ilgtermina
obligacijas un zema riska korporativas obligacijas. Tika izveidots plans, ka Lielbritanijas

kvantitativas mikstinasanas politika darbosies caur diviem kanaliem:

e palielinot naudas piedavajumu, palielinat aktivu cenas, tadgjadi palielinot
nominalo patérinu;
e samazinot galvenas kreditéSanas izmaksas palielinat pieprasijumu péc

kreditiem. 10!

Ta ka Lielbritanijas centralas bankas viens no galvenajiem uzstadijumiem bija cenu
stabilitate, tika noteikta inflacijas meérka zona — 2%. Lai veiktu nepiecieSamas tirgus
operacijas un nodroSinatu kvantitativo mikstinasanas politiku Lielbritanijas centrala banka

2009. gada janvari izveidoja aktivu pirkSanas nodalu, kuras galvenais uzdevums ir palielinat

100 pjegjams — www.tradingeconomics.com (skatits 26.06.2015)
101 Economic Outlook ,,Will quantitative easing pull the UK out of recession?” Oxford economics, 2009, 6.Ipp
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likviditati kreditu tirgd. Jaunizveidota Lielbritanijas centralas bankas struktiira pérk augstas
kvalitates veértspapirus sanemot aizdevumu no centralas bankas, savukart centrala banka
izveido papildus rezerves par attiecigo aizdevuma summu. Kopa, no 2009. gada marta lidz
novembrim tika veikti aktivu iepirkumi, kas sasniedz 200 miljardus sterlinu marcinas,
galvenokart iepirkumiem sastavot no Lielbritanijas valdibas ilgtermina obligacijam. Valdibas
obligacijas iepirkuma summa sastadija 14% no nominala Lielbritanijas IKP. Lielbritanijas
centralas bankas, kvantitativas mikstinasanas politikas otrais raunds sakas 2011. gada oktobr1
un ilga Iidz 2012. gada julijam, Saja laika posma Lielbritanijas centrala banka veica

Lielbritanijas valdibas obligaciju iepirkumu 175 miljardu sterlinu marcinu vértiba.%?
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2.23 att. Lielbritanijas Centralas bankas bilance vertiba, miljon. sterlinu marcinas (2009 — 2014.
gads)™os

Atskirtba no ASV un Japanas peckrizes perioda Lielbritanija nepiedzivoja deflaciju, kas
ar1 izskaidro relativi zemo intensitati izmntojot kvantitativas mikstinaSanas politiku,

salidzinajuma ar citam G4 valstim.

102 Sharpe, T., Watts, M. ,,Unconventional monetary policy in the UK: A modern money critique”, Economic
issues vol. 18, 2013.g. 46.1pp
103 Pjeejams — www.tradingeconomics.com (skatits 26.06.2015)
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2.24 att. Lielbritanijas inflacijas Iimenis, % (2009 — 2015. gads)'%*

2.2.4 Eiro zonas valstis

Eiropas centrala banka ir p&dgja no lieclajam pasaules centralajam bankam, kas uzsakusi
kvantitativas mikstinasanas programmu. Par programmas TstenoSanu Eiropas centrala banka
pazinoja 2015. gada 22. janvari. Eiropas centralas bankas prezidents Mario Dragi pazinoja, ka
tiks pirkti eiro zonas valstu obligacijas. Kvantitativas mikstinasanas politika tika uzsakta
2015. gada marta un turpinasies vismaz lidz 2016. gada septembrim, katru ménesi Eiropas

centralajai bankai iep@rkot valstu obligacijas 50 miljardu eiro veértiba, kopuma lidz

programmas beigam sastadot 1.1 triljonu eiro.1%
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2.25 att. Eiropas Centralas bankas bilances vértiba 2015. gads'®

104 Pjeejams — www.tradingeconomics.com (skatits 26.06.2015)
195 European Central Bank announces a new quantitative easing programme. Straffor analysis, 2015.g.

106 pjegjams www.tradingeconomics.com (skatits 27.06.2015)
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Eiropas Centrala banka pienéma l@mumu sekot iepriek$gjam tris G4 valstim 1istenojot
kvantitativas mikstinasanas politiku, $a gada sakuma ko izraisija deflacijas spiediens eiro
zona. Lai arT kvantitativas mikstinasanas politika eiro zona ir sakusies salidzinosi nesen un ir
paredzet, ka ta turpinasies visu 2015. gadu, analitiki uzskata, ka eiro zonas kvantitativas
mikstinaSanas politika ieverojami atSkirsies no iepriek$gjiem piemeriem. Viens no
svarigakajiem aspektiem ir eiro zonas valstu uznémumu atkariba no banku sektora, 80% no
aiznémumiem korporacijas sanem no bankam un tikai 20% tiek ieguti kapitala tirgos, ASV §1
attieciba ir pretgja, 1idz ar to kvantitativas politikas efektivitate liela mera biis atkariga no

komercbanku kreditu politikas.'%’
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2.26 att. Eiro zonas valstu inflacijas [imenis, % (2008 — 2015. gads)'®

107 piegjams http://www.ft.com/intl/cms/s/2/b4b64b96-9fel-11e4-9a74-00144feab7de.html#axzz3eafzdJRT
(skatits 27.06.2015)
108 pjeejams www.tradingeconomics.com (skatits 27.06.2015)
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3. CENTRALO BANKU MONETARAS POLITIKAS IZMAINAS UN
ATTISTIBAS PERSPEKTIVAS

Ka jau ieprieks€jas nodalas tika minéts, globalas finansu krizes laika un tai sekojosaja
ekonomiskas recesijas perioda, tradicionalie monetaras politikas instrumenti nav bijusi
pietiekami efektivi. Tirgus situacijas pasliktinasanas noveda pie ierobezotas pieejas
kreditiem, 1pasi majsaimniecibam, kas izraisija butisku aktivu cenu samazinajumu un
noradija UZ monetaro institiiciju — valsts centralo banku, nesp&u stimulét ekonomiku,

izmantojot tradicionalos monetaras politikas instrumentus.

Globala finanSu krize ietekm&a ne tikai finanSu tirgus darbibu, bet ar1 realo
ekonomiku, kas noveda pie IKP samazinasanas un bezdarba pieauguma lielakaja dala
pasaules valstu. Dala no liclakajam centralajam banka ir reag€jusas uz noticko$o gan savas
valsts, gan globalaja ekonomika notiekoSo, piemérojot jaunas monetaras politikas stratégijas,

sauktas ar par nekonvencionalu monetaro politiku.

Viens no galvenajiem, nekonvencionalas monetaras politikas, mérkiem, kop$ globalas
finanSu krizes iestasanas ir bijis monetaras politikas transmisijas mehanisma atjaunosana.

Galvenais uzsvars tiek likts uz komercbanku kredita kanalu.1%°

Istenotas monetaras politikas starp dazadu valstu centralajam bankam ir bijusas
atSkirigas un tiek korigétas attieciba pret to ka nacionala ekonomika ir reag€jusi uz jauno
monetaro situaciju. Ka jau iepriek$ tika minéts alternativi monetari Iidzekli tika piemeroti

galvenokart divu iemeslu del:

e zemais nominalo procentu likmju Iimenis, kas izslédza So monetaras politikas
instrumentu, ka iesp&jamo ekonomikas stimulatoru;
e iedragata finanSu sisteéma, kas sekmgja zaud&umu generéSanu un negativi

ietekméja likviditati un maksatsp&ju, gan bankam, gan aiznémeéjiem.

109 OImo, J., Sanso — Navarro, M., ,,Changes in transmission of monetary policy during crisis: Evidence from
the euro area and US”, Economic modelling, 2015.g.
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Pirmskrizes perioda galvenokart domingja monetaristu idejas par to, ka inflacijas
Iimenis ir monetars fenomens un nepastav ilgtermina sakariba starp inflaciju un bezdarbu.
Sagaidamajai inflacijai ir noteicosa loma regul&jot realo cenu Itmeni un realajam procentu

likm&m nepieciesams pieaugt, laika posma kad inflacijas ITmenis pieaug.°

Globala finansu krize izraisija vairakas konceptualas monetaras politikas dilemmas, kas
radas del tradicionalas monetaras politikas instrumentu neefektivitates, lidz ar to paradijas
diskusija, ka butu nepiecieSams parskatit vairakus monetaras politikas segmentu vai
iesp&jams visu monetaro politiku kopuma. Tapat uzmanibu nepiecieSams pieverst ne tikai
atseviskiem monetaras politikas instrumentiem, bet armT monetaras politikas konceptam

kopuma

Pirma $ada dilemma ir saistiba ar to vai centralajam bankam biitu nepiecieSams
paaugstinat mérka zonu inflacijai no 2% lidz 4%, kas lautu centralajam bankam bt

elastigakam pret cenu $okiem. !t

Ka redzams attela 3.1 attistito valstu centralas bankas loti strauji samazinaja procentu
likmes, lai méginatu noturét cenu limeni noteiktaja mérka zona, Sie centieni izradijas
nesekmigi, kas turpmakajos gados ir liedzis procentu likmes izmantot ka monetaras politikas
instrumentu cenu Iimena stabilizéSanai un ekonomikas stimuléSanai. Lidz ar to nosakot
augstaku inflacijas slieksni, centralajam bankam saglabatos lielakas manevréSanas iesp&jas

krizes perioda.

Ka lielakais minuss $adai inflacijas limena ekspancijai péc autora domam fakts, ka, ja
inflacijas Itmenis pieaug virs jauna noteikta inflacijas limena, sabiedribas doma var izraisit
parak lielu spiedienu uz sagaidamo inflaciju uzskatot, ka centralas bankas nav spg&jigas
efektivi kontrolét cenu pieaugumu. Palielinot inflacijas mérka zonu centralas bankas riské
izsaukt tirgus reakciju uz ievérojamu pat€rina pieaugumu, kas varétu izraisit inflacijas
pieaugumu ne tikai 1idz 4%, bet ievérojami lielaku, $ada veida izraisot zinamu paniku tirgt

ar ko centralajam bankam butu sarezgiti tikt gala.

110 Sehovi€, D., ,,The Impact of great recession on monetary and fiscal policy in developed market economies”,
Business systems research, 2015.9. 57.Ipp
1 Turpat. 58.1pp
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2.25 att. Ekonomiski attistito valstu, centralo banku procentu likmju dinamika (2007 — 2014.
gads)!?2

Sobrid lielakas centralas bankas joprojam saglaba inflacijas mérka zonu 2% ar
korig€jumiem, pieméram Eiropas Centralas bankas inflacijas mérkis, vidgja termina ir
sasniegt inflaciju tuvu, bet zem 2%,''3 ASV Federalo Rezervju Sistémas noteiktas inflacijas
mérkis ir 2%, (+/- 1%),''* arT Lielbritanijas Centrala banka joprojam saglaba 2% ka mérki
inflacijas Itmenim. ArT Japanas Centralas bankas oficialai inflacijas merkis ir 2%, 2013. gada
pec kvantitativas mikstinasanas politikas uzsakSanas tika izzinots, ka Japanai 2% inflacija
jasasniedz 2015. gada sakuma, kas Japanai nav izdevies, Iidz ar to So terminu lidz attieciga
cenu Itmena sasniegSanai ir pagarinajusi, tadejadi dalgji atsakoties no savas politikas, ka 2%
Japanai nepiecieSams sasniegt ar jebkadiem lidzekliem, ko 2013. gada deklargja Japanas

premjerministrs Sinzo Abe.

Otra dilemma krizes perioda bija saistita ar to vai noteikt mérka zonu inflacijai vai
kop€jam cenu limenim, izmantojot, pieméram, pat€rina cenu indeksu, ka galveno cenu
stabilitates raditaju, veidojot monetaro politiku. Galvenie $adas politikas atbalstitaji norada,
ka nosakot mérka zonu vispar€jam cenu limenim, efektivak iesp&ams kontrolét kopgjas

izlaides apjomus, tacu trukst empirisku pieradijumu $adam apgalvojumam, tapéc ari Sadas

112 Fkonomiskas Sadarbibas un Attistibas Organizacijas oficiala majas lapa www.data.oecd.org (skatits
27.06.2015)

113 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa www.ecb.europa.eu (skatits 27.06.2015)

114 ASV Federalo Rezervju Sistemas oficiala majas lapa www.federalreserve.gov (skatits 27.06.2015)
115 Lielbritanijas Centralas bankas oficiala majas lapa www.bankofengland.co.uk (skatits 27.0.2015)
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politikas atbalstitaji tomer neuzskata, ka attistito valstu centralajam banka vajadz€tu istenot

$adu programmu, Tpasi ekonomiski nestabila perioda.'*®

TreSais butiskais jautajums, kas kluva aktuals globalas finanSu krizes laika bija aktivu
cenas un monetaras politikas loma kopgja finansu stabilitates nodrosinasana. Aktivu cenam ir
butiska loma majsaimniecibu un uzn€émumu patérina, veidojot ta saukto labklajibas efektu,
tadgjadi ietekméjot kop&jo cenu limeni. Pirms krizes perioda, aktivu cenu sakara, valdosais
uzskats balstijas uz tris galvenajiem principiem, liekot uzsvaru uz nepiecieSamo pasivitati no

centralo banku puses saistiba ar aktivu cenu veidosanos:

e centralajam bankam nav nepiecieSams veidot mérka zonas aktivu cenam;

e centralajam bankam nav nepiecieSams partraukt aktivu cenu, parlieku lielu cenu
pieaugumu (cenu ,,burbuli)”;

e péc cenu ,burbulu pliSanas”, centralajam bankam nepiecieSams piegadat
papildus likviditati ekonomika, lai izvairitos no makroekonomisko raditaju

straujas pasliktinasanas.

Galvenais iemesls $adam pastavoSajam uzskatam pirmskrizes perioda, bija tads, ka — ja
centrala banka spgj savlaicigi pamantt tirgli parak strauju aktivu cenu kapumu, tas klasta
esoSie instrumenti parak neefektivi, lai spetu ietekmét, kadu konkr€tu tirgus segmentu,
piem&ram, nekustamo IpaSumu, jo monetara politika ietekmé visu ekonomiku kopuma, nevis

atseviSkus tirgus segmentu.

Negativas globalas finanSu krizes sekas, akadeémiskaja literatiira uzsaka debates par
centralo banku lomu, mé&ginot noveérst ekonomikas parkarSanu reag€jot uz noteiktiem
ekonomiskiem signaliem pielietojot stingraku monetaro politiku vai tam vajadzetu
koncentréties uz ekonomikas parkarSanas seku likvidésanu. Ipasu lomu pievérSot parlieku
augstam kreditéSanas Iimenim. Centralajam bankam bitu nepiecieSams ierobeZot un

kontrolét kreditéSanas ciklus, lai tadejadi samazinatu iesp&jamas krizes sekas, kas nenozimétu

116 Sehovi€, D., ,,The Impact of great recession on monetary and fiscal policy in developed market economies”,
Business systems research, 2015.9. 61.1pp
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monetaras politikas mainu, bet gan akcentu likSanu uz noteiktiem ekonomiskajiem

procesiem. !’

Istenot tadu monetaro politiku, kas ierobezotu kredit€8anas procesus ir sarezgits
uzdevums. Bitiskakais drauds $adai politikai ir iespgjamas monetaras politikas parak stingra
riciba, tadgadi samazinot ekonomisko aktivitati ieveérojami vairak, neka tas biitu

nepiecieSams, lai saglabatu cenu un ekonomiskas izaugsmes stabilitati.

Ka redzams att€la 3.2 starp reala IKP pieaugumu un kredit€Sanas apjoma pieaugumu
pastav korelacija, lai ar1 korelacijas koeficients nav uzskatams par loti spécigu, nevienai no
grafika redzamajam valstim tas neparsniedz 0.5, tacu grafiks parada, ka komercbanku kreditu

politikai ir iev@rojama loma valstu cenu stabilitates veidosana un IKP pieauguma.
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2.26 att. Reala IKP un kreditéSanas pieauguma korelacijas koeficients (1980 — 2010. gads)**8

Par visbiitiskako risku tiek uzskatita monetaras politikas un fiskalas dominance efekts,
jeb milzigais valstu parads attieciba pret IKP, 2014. gada beigas vairakas pasaules valstis,
tostarp attistitas valstis bija parsniegusas 100% robezu, valsts parada un IKP attieciba,
Japanai S§is raditajs bija vislielakais sasniedzot 230%. ASV S§is raditajs sasniedz nepilnus

102%, eiro zona — 92%.%°

17 White, R. ,,Should monetary policy ‘Lean or Clean’ ”, Federal Reserve Bank of Dallas Globalization and
monetary policy institute, 2009.g. 4.1pp

118 Turpat.

119 piegjams www.tradingeconomics.com (skatits 28.06.2015)
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Sadi valdibu paradu lielumu attieciba pret IKP lick $aubities par monetaras politikas
sp&ju nakotné ierobezot inflacijas pieaugumu un valiitas vertibas stabilitati. Lidziga situacija
bija vérojama jau 2002. gada Argentina, kad Argentinai piedzivojot defoltu, Argentinas

valdibas parads sasniedza 160% pret IKP un inflacija [imenis sasniedza 40%

50
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— Inflacija -+-=«  \aldibas parads

3.3 att. Argentinas inflacijas Iimenis un valdibas parads attieciba pret IKP % (2000. — 2004.
gads)'2°

Lidz ar $adas situacijas iestaSanos centralas bankas ir spiestas monetizet valsts paradu,
kas savukart nakotné var radit spiedienu uz inflacijas pieaugumu. Normalas ekonomiskas
situacijas apstaklos, $ada situacija var izraisit parak augstu inflacijas limeni, kas nozimétu
valsts nonakSanu recesija, tacu ka ieprieksgja nodala tika minéts, attistito valstu viens no
butiskakajiem makroekonomiskajiem raditajiem, kas kavé ekonomisko izaugsmi ir deflacija,
1pasi aktuala probléma ta ir Japana, kur viet€ja centrala banka ir bijusi spiesta cinities ar

deflaciju kops 2000. gadu sakuma.

120 pjegjams — www.tradingeconomics.com °
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2.27att. Japanas inflacijas dinamika, % (2000 — 2015.gads)!?!

P&c ekonomista Frederika Miskina (Frederic Mishkin) domam globala finanSu krize
ir butiski izmainijusi centralo banku darbibu, lai arT speéka joprojam cenu stabilitate
ilgtermina, ka centralo banku galvenais uzdevums, ir nepiecieSams mainit monetaras
politikas instrumentu pielietojumu, lai tas var€tu klut elastigakas attieciba pret
ekonomiskiem Sokiem. P&c ekonomista domam pastav tris galvenie virzieni, kuros
centralajam bankam nepiecieSams darboties, ko dal&ji tas art dara, lai padaritu monetaro
politiku efektivaku. Pirmkart, centralajam bankam nepiecieSams ierobezot aktivu cenu
parlieku lielu cenu kapumu, kas tiek stimul€ts ar pieaugosu kreditu izmantosanu. Otrkart,
nepiecieSams stabiliz€t ekonomiku izmantojot tradicionalos monetaras politikas
instrumentus, pieméram, procentu likmes, kopa ar nekonvencionalajiem monetaras
politikas instrumentiem. TreSkart, nepiecieSams ierobezot fiskalo dominanci ar

ierobezojosiem monetaras politikas instrumentiem.!??

121 pjeejams www.tradingeconomics.com (skatits 28.06.2015)
122 Mishkin, F. ,,Central banking after the crisis”, National Bureau of Economic research, 2012.g. 36.lpp
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3.1ASV Federalas Rezervju Sistemas monetaras politikas attistiba

Pec 2001. gada ekonomiskas recesijas, ASV bezdarba Itmenis parsniedz 6%, lidz ar to
Federalo Rezervju Sisteéma saglabaja salidzinoSi zemas procentu likmes, lai ekonomika

neatgrieztos recesija, 2004. gada procentu likmes tika samazinatas lidz 1%.
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2.28att. ASV procentu likmes un bezdarba Imenis, % (2001 — 2004.gads)*?

Vairaki ekonomisti uzskata, ka globalas finansu krizes c€lonis 2007. gada bija
parlieku ilga ekspansiva monetara politika no Federalo Rezervju Sist€mas puses,
respektivi procentu likmes tika saglabatas parak zema limeni vél péc 2001. gada
recesijas beigam, lidz ar to izraisot majsaimniecibu pieprasijuma piecaugumu pec
nekustama Tpasuma, kas noveda pie nekustama Ipasuma tirgus parkarsanu.'?*

Nekustama 1pasuma cenu ,,burbula pliSana” izraisija finansu krizi, kas ietekmgja
vairakus finanSu sistémas segmentus, 1sa laika parrejot uz realo ekonomiku ietekméjot
razoSanas apjomus un kopg€ja pieprasijuma apjomus. Lidz ar recesijas iestaSanos
Federalo Rezervju Sist€ma uzsaka procentu likmju samazinaSanu, lai stimulétu

ekonomisko aktivitati, laika posma no 2007. gada septembra lidz 2008. gada

decembrim, procentu likmes tika samazinatas no 5.25% lidz 0.25%.

123 pjeejams www.tradingeconomics.com (skatits 27.06.2015)
124 Bernanke, B. ,,The Global Saving Glut and the US Current account deficit”, Association of Economists
2005.g.
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Lidz ar procentu likmju samazinasanu tuvu nullei, Federalo Rezervju Sistema
pazaudg€ju iesp&ju izmantot konvencionalos monetaras politikas instrumentu gan

procentu likmju samazinasanu, gan tirgus intervences.

Lidz ar likviditates problému paradiSanos tirgl, ka redzams att€la 3.5, vertspapiru
apjoms ar nekustama Tpasuma segumu divu gadu laika samazinajas aptuveni piecas reizes,

tradicionalas monetaras politikas transmisijas mehanisma paradijas problémas.
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2.29 att. Nekustama ipaSuma obligaciju apjoms globalaja tirgi, miljardi ASV dolari (1995 —
2008. gads)*?®

Lai arm1 Federalo Rezervju Sistéma uzsaka papildus likviditates piegadasanu
komercbankam, Iidz citam finanSu sisttmas dalam ta nenonaca, lidz ar to ceréta
ekonomikas stimuléSana caur bankas kreditu kanalu nenotika. Lidz ar nesp&ju sekmét
ekonomikas atgtiSanos izmantojot tradicionalos monetaras politikas instrumentus,
Federalo Rezervju Sisttma nonaca pie lémuma izmantot nekonvencialus lidzeklus, lai
sniegtu papildus monetaras politikas stimulus ASV ekonomikai. 2007. gada decembr1
FRS izveidoja arkartas kreditu institiicijas, lai piegadatu likviditati finan§u uznémumiem

un finanSu tirgum izsniedzot istermina aizdevumus. Liela dala no uzp@€mumiem, kas

125 pjegjams www.bankofengland.co.uk (skatits 28.06.2015)
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sanéma aizdevumus bija ne banku sektora stradajoSie uzdevumi, kas nebija paklauti FRS
regul&jumiem, lidz ar to $§1 bija pirma reize kop$ liclas depresijas, kad FRS izsniedz
aizdevumus ne banku sektora stradajoSiem uzpnémumiem, tapat FRS saka izmantot
arkartas izdotu noteikumu, kas atlava izsniegt aizdevumu gan finanSu, gan ne finansu
institiicijam.'?®

P&c ekonomiskas recesijas padzilinaSanas 2008. gada septembri FRS veica bilances

sterilizacija pardodot istermina ASV obligacijas, peéc 2008. gada septembra FRS vairs

neveica bilances sterilizacija un lava pieaugt tas vertibai.

Lidz ar 2009. gada sakumu, ka jau ieprieks tika minéts ASV uzsaka kvantitativas
mikstinasanas politiku, kas ilga [idz 2014. gadam, ieperkot ASV valdibas obligacijas un
vertspapirus ar nekustama 1pasuma segumu, kas Sobrid veido ievérojamu dalu no FRS
bilances aktivu vertibas. Vertspapiri ar nekustama ipaSuma segumu sastada 115.9
miljardus ASV dolaru un ASV valdibas vertspapiri sastada 96.9 miljardus ASV dolaru no
kopgjas FRS bilances vértibas 2014. gada 31. decembri — 4.5 triljoni ASV dolari.*?

Ta ka pieaugot bilance aktivu pusei, pieaug ar1 bilances pasivu puse, FRS gadijuma
tas notika pieaugot rezervju apjomam, vallitas un skaidras naudas depozitu forma.
Kvantitativas mikstinasanas politikas sekas FRS bilancé ir vérojamas tieSi rezervju
pieauguma, tam pieaugot no 46 miljardiem ASV dolaru 2008. gada augusta, Iidz 820
miljardiem 2008. gada decembrT un kops 2009. gada oktobra, rezervju lielums parsniedz
1 triljonu ASV dolaru. Kops 2014. gada rezervju veértiba svarstas starp 2.5 un 2.8

triljoniem ASV dolaru.?®

Péc Kvantitativas mikstinaSanas politikas beigam, aktuals kluva jautajums par
Federalo Rezervju Sist€mas strat€giju meéginot normalizét monetaro politiku un
pakapenisku procentu likmju palielinasanu, péd€jo reizi Federalo Rezervju Sistam

procentu likmes paaugstinaja 2006. gada.

— v —

Viens no vienkar$akajiem veidiem ka atgriezties pie tradicionalas monetaras
politikas biitu, samazinat rezervju apjomu samazinasanu, kas kvantitativas mikstinasanas
laika pieauga Iidz 2 triljoniem ASV dolaru, veicot aktivu pardoSanu. Tacu pazinojuma

péc kvantitativas mikstinaSanas politikas beigam, Federalo Rezervju Sist€éma noradija uz

126 Federal Reserve, ,,Quarterly Report on Federal Reserve Balance Sheet Development”, 2014. gada novembris
127 Federal Reserve, ,,Quarterly Report on Federal Reserve Balance Sheet Development”, 2015. gada marts
128 |_abonte, M., ,,Unconventional monetary policy options”, Federal Reserve, 2015.g.
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to, ka neplano pardot ASV valdibas obligacijas un vertspapirus ar nekustama ipasuma
segumu. Federalo Rezervju Sist€mas plans ir bilances pakapeniska samazinasana neveicot
reinvesté$anu péc iegadato vértspapiru termina beigam.!?® Strauja aktivu pardosana varétu
radit nev@lamas cenu svarstibas finanSu tirgos. Federalo Rezervju Sist€ma planot
palielinat tirgus procentu likmi, palielinot procentu likmes komercbanku depozitiem, kas

tie nogulditi Federalo Rezervju glabasana.

Vel viens bitisks instruments ko Federalo Rezervju Sistéma izmanto, lai
samazinatu likviditati tirgd pec kvantitativas mikstinaSanas politikas beigam, lai
ietekm&tu 1stermina procentu likmes ir reversie repo darfjumi ar kuru palidzibu skaidra
nauda tiek parvietota no tirgus dalibniekiem atpakal Federalas Rezerves Sisteéma, ka

rezultata, repo darjjumu procentu likme pieaug.

Tapat Federalo Rezervju Sistéma ir devusi solfjumus tuvakaja laikda nepalielinat
bazes procenta likmes, uzskatot, ka §ads pazinojums varétu palidzet stimulét ekonomiku,
jo privataja sektora pieaugs vélme péc ilgtermina investicijam, zinot, ka procentu likmes

investiciju perioda saglabasies zema liment.

129 abonte,M., ,,Monetary policy and the Federal Reserve: Current policy and issues for congress”,
Congressional research service, 2013.9.g 15.1pp
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3.2 Eiropas Centralas bankas monetaras politikas attistiba

Eiro zonas finanSu struktira atSkiras no citam lielajam ekonomiskam ar to, ka
komercbankas ir galvenas starpnieces starp aizdevejiem un aiznémeéjiem, atSkiriba no citam
attistitajam ekonomiskam, kur $o funkciju parsvara pilda finansu tirgus. Komercbankas ir
primarais finans€Sanas avots, finansg€juma apjoms, kas tiek piesaistits no finansu tirgus eiro

zonas valstis sastada mazak ka 30%.%°

100 4

Eiro zona ASV

2.30att. Ne-finan$u uznémumu finansésanas avoti eiro zonas valstis un ASV, %!

Ta ka komercbankam ir nozimiga loma Eiropas Centralas bankas, procentu likmju,
transmisijas mehanisma, iestajoties globalajai finansu krizei Eiropas Centralas bankas
monetara politika galvenokart tika veérst uz komercbankam, veicot refinanséSanas

operacijas. Veikt refinanséSanas operacijas ir iesp&jams veikt visam eiro zonas

130 Stakic, N. ,,The role and importance of ECB’s monetary policy in global economic crisis”, Megatrend
Review, 2014.g. 44.1pp
131 Turpat. 45.1pp
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centralajam valstim, kas ir bitiska atSkiriba no ASV Federalajam Rezervém, kas

refinanséSanas operacijas veic visu regionalo Federalo banku varda.

Pirms globalas finanSu krizes sakuma, Eiropas Centrala banka regul&jot monetaro
politiku izmantoja tris galvenas procentu likmes — refinans€Sanas likme, depozitu likme
un aizdevuma likme.!32 Izmainas monetaraja politika vislabak atspoguloja naudas tirgus
ienesiguma likne, kas visas eiro zonas valstis bija vienada, kas noradija uz to, ka Eiropas
Monetaras Sistemas izveidoSana ir bijis pietickami labs stimuls, lai veiktu finanSu

sistémas un starpbanku integraciju starp eiro zonas valstim.

Eiropas Centrala banka saka veikt izmainas sava monetaraja politika v&l pirms
globalas finansu krizes sakuma. Komercbankam saka paradities Saubas par finansSu
sisttmas turpmaku darbibu, ka rezultata pieauga naudas tirgus procentu likmes, kas
savukart, ietekm€ja Eiropas Centralas bankas procentu likmju transmisijas mehanismu.
2007. gada 9. augusta Eiropas Centrala banka piegadaja komercbankam nepiecieSamas
papildus likviditates rezerves, kopéja summa sastadija 95 miljardus eiro.'® P&c ,,Lehman
Brothers” bankrota 2008. gada 15. septembri, bankas saka veidot lielakas likviditates
buferus, kas ietekmé&ja gan finanSu tirgus segmentus, gan tika samazinati krediteSanas

apjomi.

Ka jau ieprieks tika minéts eiro zonas valstis atSkiras no citam attistitajam bankam
ar to, ka tas ekonomika ir liela méra atkariga no komercbankam, lidz ar to paradijas
Saubas vai Eiropas Centrala banka spés izveidot darboties sp&jigu monetaro politiku,

mainigajos ekonomiskajos apstaklos.

Lidzigi ka citas centralas bankas, ar1 ECB strauji saka samazinat procentu likmes,
lidz veésturiski zemakajam Itmenim. Ka redzams attéla lidz 2009. gada beigdm procentu
likmes tika samazinatas lidz 1%, Sobrid, 2015. gada jiinija, procentu likmes Eiropas

Centrala banka ir samazinajusi lidz 0.05%.1%*

132 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa www.ech.europa.eu (skatits 29.06.2015)

133 Eiropas Centralas bankas zinojums, ,,7he ECB’s monetary policy stance during the fiancial crisis”, 2010.
gada janvaris, 5.1pp

134 Eiropas Centralas bankas oficiala majas lapa www.ech.europa.eu (skatits 28.06.2015)
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3.7 att. Eiropas Centralas bankas procentu likmes dinamika (1998. — 2015.gads)**®

Lidzigi ka ASV Federalas Rezerves, arm Eiropas Centrala banka kopa ar
tradicionalajiem monetaras politikas instrumentiem, p€c krizes perioda saka izmantot
vairakus nestandarta instrumentus, lai stimulétu ekonomisko aktivitati un uzlabotu kreditu

pliismas eiro zonas valstis.

Nestandarta monetaras politikas instrumenti tika ieviesti jau sakot ar 2008. gada
oktobri, kas balstijas, ka jau iepriekS tika mingts, uz banku likviditates nodroSinaSanu.

Eiropas Centrala banka savu monetaro politiku balstfja uz pieciem pamatelementiem:

e visas refinanséSanas operacijas tika veiktas caur fiksétu procentu likmju tendera
procediram,;

e likviditates noteikumu pagarinasana, kopa ar refinansé$anas operaciju tenderi
palidzéja Eiropas Centralajai bankai noturét naudas tirgus procentu likmes
pietickami zema limeni. Samazinatas likviditates izmaksas un likviditates
terminu pagarinaSana tika veikt, lai komercbankas turpinatu piedavat kreditus
ekonomika;

e nodroSindjuma atbilstibas paplaSinasana, kas nozimé&ja, ka komercbankas var
finansét sava bilances izmantojot centralo banku, §ada veida palielinot bilances
vértibu ar mazak likvidiem aktiviem, bija pietickami efektivs lidzeklis, lai
noverstu likviditates deficitu situacija, kad ir butisks samazinajums starpbanku

kredit€Sanas apjomos;

135 pijegjams www.tradingeconomics.com (skatits 28.06.2015)
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e valiitas swap darjjumus ECB izmantoja piegadajot papildus likviditati arzemju
valuta.;

e obligaciju pirkSanas programma — Eiropas Centrala banka uzsaka, obligaciju
pirkSanu, kas denomingtas eiro un ko ir emit&jusas eiro zonas dalibvalstis, 60
miljardu veértiba, laika posma no 2009. gada junija lidz 2010. gada junijam.
Programmas merkis bija atdzivinat obligaciju tirgu, kas ir biitisks finans&Sanas
avots eiro zonas valstu komercbankam. Kopgjais programmas apjoms sastadija

2.5% no kopgja eiro zonas obligaciju tirgus apjoma.**®

Eiro zona 2010. gada sakuma piedzivoja vel vienu krizi, kas bija saistita ar
pieaugoSajiem valsts paradiem, kas Tpas§i bija vérojams ,,PIGS” valstis (Portugale, Irija,
Italija, Griekija un Spanija). 2010. gada ,PIGS” wvalstu vertspapiri cieta ievérojamus
zaudgjumus, gada laika Griekijas desmit gadu obligacijas cenas nokritas par 38%, Irijas — par

24%, Portugales — par 16%, bet Spanijas — par 9%.’

BF e

o

3.8 att. Griekijas valdibas 10 — gadigo obligaciju ienesigums, % (2010. gads)*®

Nemot véra valsts obligaciju nozimigo lomu, nosakot privata sektora aizdevuma
procentu limeni, ka ari valsts obligaciju 1patsvaru komercbanku bilance€s, $adas situacijas
attistiba draudgja atstat biitisku iespaidu uz procentu likmju transmisijas mehanismu.*® Lidz

ar paradu krizes sakSanos radas nepiecieSamiba péc starpvalstu palidzibas sniegSanas

136 Stakic, N. ,,The role and importance of ECB’s monetary policy in global economic crisis”, Megatrend
Review, 2014.g. 48.1pp

137 Aizkraukles Bankas majas lapa www.ablv.com (skatits 29.06.2015)

138 pjeejams www.tradingeconomics.com (skatits 29.06.2015)

139 Stakic, N. ,,The role and importance of ECB’s monetary policy in global economic crisis”, Megatrend
Review, 2014.g. 48.1pp
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mehanisma izveides, 2010. gada otraja pusé tika izveidots palidzibas mehanisms kas tika
uzturéts no ES, eiro zonas valstu un Starptautiska Valutas Fonda lidzekliem. Papildus

palidzibas mehanismam Eiropas Centrala banka izveidoja vertspapiru tirgus programmu.

Vertspapiru tirgus programmas galvenais mérkis bija nodrosinat papildus likviditati
tajos tirgus segmentos, kas nebija sp&jigi funkcionét bez atbilstoSas iejaukSanas. Lidz ar
programmas izveidoSanu Eiropas Centrala banka veica intervences vertspapiru tirgii. veicot
intervences, tika veikts ari sterilizacijas process, lai veiktas intervences neietekmétu Eiropas

Centralas bankas likviditati.

Kopuma istenota programma deva pozitivu efektu finansu tirgus stabilizacija un tika
samazinati valsts obligaciju ienesigums, lidz ar to, zinamu periodu izdevas noturét cenu
stabilitati eiro zonas valstis, ka redzams attela 3.9 Ilidz 2013. gada sakumam Eiropas

Centralajai bankai izdevas inflacijas [imeni noturét tas noteiktaja mérka zona.

1/1/2012 1/1/2013 17172014 17172015

3.9 att. Eiro zonas valstu inflacijas dinamika, % (2011. — 2015. gads)'4°

140 pjegjams www.tradingeconomics.com (skatits 29.06.2015)
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3.3 Monetaras politikas attistibas perspektivas

Kops 1990. gadu sakuma, Jaunzélandes Centrala banka noteica mérka zonu inflacijai,
Sis ir monetaras politikas fenomens, kas darbojas ka viens no monetaras politikas
instrumentiem, ko izmanto aptuveni 25 valstu centralas bankas. Lai arl attistito valstu
centralas bankas, pieméram, Federalo Rezervju Sistéema un Eiropas centrala banka nav
noteikuSas stingru inflacijas mérka zonu — 2% inflacija ir vairak vért€jama ka ve€lamais cenu
ltmenis, kas kalpo ka vadlinija, nevis ka monetaras politikas mérkis. Galvenie argumenti par
labu inflacijas mérka zonas noteik$anai, vai vismaz nosakot v€lamo inflacijas Iimeni, ir
pétijumi, kas norada, ka Sada centralas bankas politika iev€rojami samazina inflacijas
svarstigumu un kopuma samazina sagaidamo inflacijas Itmeni.**! Otrs biitisks fakts, kas vésta
par labu $adai politikai ir centralo banku caurskatamiba, ja ir skaidri zinami centralas bankas
meérki ir iesp&jams labak prognozeét centralo banku darbibas, tada veida izvairoties no

nevélamiem monetaras politikas Sokiem.

S1 briza situacija, kada vérojama monetaras politikas joma, liecina, ka viens no
veidiem ka uzlabot monetaras politikas situaciju varétu bt inflacijas mérka zonas
paaugstina$ana. Sads risindgjums varétu sniegt vairakas pozitivas tendences monetaras
politikas joma. Ka jau ieprieks€jas darba nodalas tika minéts, Sobrid attistito valstu
centralajam bankam jasaskaras ar deflaciju, kas kavé kop&jo ekonomikas izaugsmi, lidz ar
inflacijas mérka zonas paaugstinasanu, sagaidamais inflacijas [tmenis pieaugtu, Iidz ar to, no

teorijas viedokla, rastos impulss, terét vairak Sodien, kas palielinatu kop&jo cenu limeni.

Tapat mérka zonas paaugstinaSana samazinatu risku centralajam bankam nonakt lidz
minimalam procentu likmém, tas ir, pasliktinot iesp&jas samazinat procentu likmes. Ta ka
normalas ekonomikas apstaklos inflacija tiktu kontroléta augstaka Itmeni par 2%, kas dotu

lielaku manevrésanas koridoru centralajam bankam, lai saglabatu pozitivu inflacijas Iimeni.

Sads scenarijs, kad centralas bankas dalgji zaudé iesp&ju izmantot procentu likmes, ka
monetaras politikas instrumentu, lai saglabatu pozitivu inflacijas limeni bija vérojams finansu
krizes laika 2008. — 2009. gadam, kad reaggjot uz kritoSo cenu Iimeni tika intensivi

samazinatas procentu likmes.

141 pjerdzioch, C. ,Do inflation targets anchor inflation expectations” 2013, 216.Ipp
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3.10 ASYV inflacijas dinamika un Federalo rezervju noteiktas nominalas procentu likmes

dinamikal#?

Samazinoties riskam procentu likmém nonakt 1idz 0% slieksnim, samazinatos iesp&ja
valstim piedzivot deflaciju, jo, ka jau ieprieks$ tika minéts, tiktu palielinats centralas bankas

inflacijas koridors, kura veikt monetaras politikas manevrus.

Lidz ar to rodas jautajums, kadu inflacijas mérka zonu bitu nepiecieSams noteikt,
lielakoties teorija domin€ uzskats, ka mérka zona varétu biit 4% robezas. Tacu atskatoties uz
pirmskrizes perioda inflacijas limeni, att€éla 3.11, redzams ASV un Eiro zonas valstu
inflacijas [imenis, iesp&jams noveérot, ka pirms globalas finansu krizes inflacijas Iimenis gan

ASV, gan Eiro zonas valstis turgjas divu lidz ¢etru procentu robezas.

142 Pjeejams — www.tradingeconomics.com (skatits 26.06.2015)
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3.11 ASV un eiro zonas inflacijas dinamika'*®

Ka paradija péc krizes ekonomiskas situacijas attistiba ASV un eiro zonas valstis, tad
arT inflacijas Itmenis 4% robezas vai nedaudz zem §1s robezas bija par zemu, lai centralas
bankas pielietojot monetaras politikas instrumentus izvairitos no deflacijas. Tacu pirms krizes
gados, ka uzskata ekonomisti, nominalas procentu likmes ir bijuSas zema Iimeni1 parak ilgu
laiku, kas noveda pie parak intensivas kredit€Sanas, kas stimul&ja nekustama TpaSuma tirgus
parkarsanu. Ta ka $aja perioda, ka galvenais monetaras politikas, parsvara ar ka vienigais,

instruments tika izmantots izmainas nominalaja procentu likmé

Viena no pamatnostadném, kuru centralas bankas izmanto, lai veiktu korig&umus
procentu likmés attieciba pret inflacijas mérka zonu un aktualo inflacijas Itmeni ir Teilora
likums, kas nosaka, ka tiek izmantoti makroekonomikas pamatraditaji, inflacijas limenis un
IKP pieaugums, nosakot v€lamo nominalo procentu likmi. Ka redzams tabula 1, autora
aprékinatas gada vid€jas nominalas procentu likmes bitiski neatSkiras no faktiskajam gada
vidéjam sveértajam procentu likmeém, kas parada, ka posma no 2004. Iidz 2007. gadam uz
inflacijas lIimena izmainam, Eiropas centrala banka un Federalo Rezervju Sistéma, attiecigi
reagéja samazinot vai palielinot nominalas procentu likmes. Vérojamas starpibas aprékinos
izskaidrojamas ar to, ka centralas bankas dazados periodos var korigét formula izmantotos

svarus.

143 Piegjams — www.tradingeconomics.com (skatits 26.06.2015)
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Aprekinos izmantota Teilora formula :

nominala % = inflacijas [imenis + reala % likme + 0.5*(faktiskais inflacijas lIimenis —

v€lamais inflacijas I[tmenis) + 0.5*(faktiskais IKP Itmenis — potencialais IKP Iimenis)

3.1 tabula

Faktiskas videjas Eiropas centralas bankas un Federalo rezervju sisttmas procentu

likmes un aprékinatas vidéjas procentu likmes izmantojot Teilora likumu (2004. — 2007. gads)

Videja sverta

nominala % Aprékinata nominala
2007. gads likme procentu likme starpiba Starpiba, %
ECB 3.81 5.18 1.36 36%
FES 4.85 5.32 0.47 10%
2006. gads
ECB 2.69 2.68 -0.01 -1%
FES 4,93 4.24 -0.69 -14%
2005. gads
ECB 2.02 2.00 -0.02 -1%
FES 3.31 4.47 1.16 35%
2004. gads
ECB 2 1.84 -0.16 -8%
FES 1.27 1.707 0.44 35%

Perioda péc globalas finanSu krizes, situacija globalaja ekonomika mainijas un

centralajam bankam nacas izmantot ne tikai procentu likmes monetaras politikas
stabilizeéSana, bet arT meklet alternativus instrumentus, ka iepriek$€ja nodala tika minéts,
viens no butiskakajiem instrumentiem bija aktivu uzpirkSana jeb kvantitativa mikstinasana ko

veica centralas bankas.

Ka redzams tabula 2, izmantojot aprékinos Teilora formulu laika posma no 2011. lidz
2014. gadam, centralajam bankam biitu nepiecieSams samazinat procentu likmes lidz
negativam vertibam. Tacu, ka redzams, Eiropas centrala banka un Federalo rezervju sist€éma
samazinaja procentu likmes tuvu nulles Itmenim, tacu taja pat laika izmantoja ari citus
monetaras politikas instrumentus, kas savukart izmainija svarus, kas tiek izmantoti standarta
Teilora formula, lidz ar to neveicot korekcijas formula, procentu likmju parrékins ir ar

bitiskam atSkiribam no faktiskajam procentu likmém.

79



3.2 tabula

Faktiskas videjas Eiropas centralas bankas un Federalo rezervju sisttmas procentu

likmes un aprékinatas vidéjas procentu likmes izmantojot Teilora likumu (2011. — 2014. gads)

Vidéja sverta

nomindla % Aprékinata procentu
2014. gads likme likme starpiba Starpiba, %
ECB 0.16 -1.51 -1.66 -1051%
FED 0.25 -1.69 -1.94 -776%
2013. gads
ECB 0.54 -0.86 -1.40 -259%
FED 0.25 -2.22 -2.47 -986%
2012. gads
ECB 0.88 2.29 1.42 162%
FED 0.25 -2.16 -2.41 -962%
2011. gads
ECB 1.28 0.91 -0.37 -29%
FED 0.25 -1.73 -1.98 -791%

Viena no butiskakajam izmainam, kas skara centralas bankas pec globalas finansu
krizes bija centralo banku caurskatamibas palielinasana pienemot l@mumus, kas attiecas uz
monetaro politiku. Sadu politiku jau izmantoja tadas valstis ki Jaunzélande, Norvégija un
Zviedrija, 2012. gada to saka izmantot Federalo rezervju sist€éma, ta ka procentu likmes jau
ilgaku laiku bija samazinatas lidz 0.25%, Federalo Rezervju sisttma saka izmantot
intensivaku komunikaciju ar sabiedribu, izsakot publiskas prognozes par inflacijas un
bezdarba Iimena nakotnes perspektivam, $adu praksi pédejo gadu laika ir uzsakusi art Eiropas
centrala banka. Sada uz nakotni tend&ta politika tick Tstenota, lai efektivak spétu optimizét
transmisijas mehanisma darbibu. Lidz ar aktivaku komunikaciju plasaku monetaras politikas
instrumentu klastu centralas bankas efektivak var@tu saglabat cenu stabilitati, noturot

inflacijas [imeni ne zemak ka 2% robezas.

Centralo banku darbibas efektivitate arT nakotne bis ciesi saistita ar to speju efektivi
sniegt informaciju sabiedribai, kas ir saskana ar centralas bankas kop&jo monetaro politiku,
lai efektivi utilizétu korekcijas par&jos monetarajos instrumentos. Lielakais pozitivais efekts
no $adas centralo banku komunikacijas varétu bt cenu stabilitate 1sa un vidgja termina,
protams, ja banku darbibas un vardos biis vérojama sinergija, ta nenotiekot, centralas bankas
var radit destabilizaciju, lidz ar to izmantojot So instrumentu centralajam bankam biitu

jaievero piesardzibas principi.
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Viena no biitiskakajam izmainam, kas varétu skart attistito valstu centralas bankas, taja
skaita Eiropas centralo banku un Federalo rezervju sistému ir strukturalas reformas. Anglijas
centrala banka 2014. gada izstradaja reformu planu ko tuvako piecu gadu laika plano ieviest,
lai uzlabotu bankas l€mumu pienemsSanas procesu un sp&ju pielagoties mainigdm
situacijam.’** P&c autora domam strukturdlas izmainas biitu nepiecieSamas arl citu valstu
centralajas bankas, veidojot atseviskas struktiirvienibas, lai parraudzitu atseviskus
ekonomikas segmentus, lai monetara politika efektivak sp&tu reagét uz izmainam valsts
ekonomika, lidz ar to centralas bankas varétu ne tikai veikt pasakumus, kas saistiti ar
ekonomikas stabilizé€Sanu, ekonomisko krizu laika un p€c tam, bet savlaicigi $ada veida
identificét riskus un veikt preventivus pasakumus, kas varétu samazinat ekonomisko Soku

ietekmi uz ekonomiskajiem procesiem.

144 Anglijas Centralas Bankas oficiala majaslapa — www.bankofengland.co.uk (skatits 25/06/2015)
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Secinajumi

1. Centralas bankas ka valsts parvaldes institiicijas ir salidzino$i jaunas, lielaka dala
Sodien funkciongjosas centralas bankas tika dibinatas 20. gadsimta sakuma, pirms 20.
gadsimta sakuma, centralas bankas darbojas ka pelnas organizacijas. Lidz ar to pamati
misdienu monetarajai politikai tika veidoti tiesi 20. gadsimta sakuma posma.

2. Monetaraja politika darbojas vairaki transmisijas mehanisma kanali, piem&ram,
procentu likmju kanals, aktivu cenu kanals, kreditu kanals, valtitas kursa kanals, caur
kuriem, centralas bankas ietekm& realo ekonomiku, veicot attiecigas izmainas
monetaras politikas instrumentos.

3. Monetaras politikas pamat modelis, kas nosaka sakaribu starp procentu likmes
izmainam un kopgjas izlaides un cenu limena izmainam ir Hiksa — Hansena modelis
(slegta ekonomika) un modificéta §T modela versijas, jeb Mundela - Fleminga modelis
(atverta ekonomika), kas nosaka naudas un precu tirgus izmainas, ka ar1 valttas kursa
izmainas, veicot izmainas monetarajas un fiskalaja valsts politika.

4. Kops globalas finansu krizes sakuma vairakas valstis ir izmantojusas Japanas
pieméru, ietverot kvantitativas mikstinaSanas pieeju sava monetaras politikas
stratégija, tadéjadi stimuljot kreditu transmisijas mehanisma kanalu, nodro$inot
komercbankas ar papildus likviditati, kas stimulétu ekonomikas izaugsmi un cenu
pieaugumu palielinot kredit€Sanas apjomus.

5. Darba izstrades laika tika apstiprinata pirms darba uzsakSanas izvirzita hipotéze, lai
ar1 viens no centralo banku pamatmeérkiem joprojam ir cenu stabilitati, kops globalas
finanSu krizes viens no ASV Federalo Rezervju meérkiem papildus likviditates
piegadasana atseviSkiem tirgus segmentiem, ka arf ir noteikts mérka bezdarba Iimenis
6.5% robezas.

6. Ir vérojamas butiskas atSkiribas valstu monetaras politikas stratégijas saskaroties ar
ekonomiskam krizém, lielaka atSkiritba ar ekonomisko krizi 20. gadsimta
trisdesmitajos gados tirgus likviditates palielinaSana istenojot stimul&joSu monetaro
politiku atskiriba no ,,lielas depresijas”, kad valstis 1stenoja ierobezojoSu monetaro un
fiskalo politiku, kas péc ekonomistu domam padzilinaja ekonomisko krizi.

7. Globala finanSu krize izraisija diskusijas par transmisijas mehanismu efektivitati, pasi
par tiem monetaras politikas kanaliem, kas ietekm& banku kreditéSanas apjomus,

ipasu lomu Siem kanaliem pieméro Eiropas Centrala banka nemot véra eiro zonas
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10.

valstu Tpatnibas attieciba pret citam attistitajam valstim, lidzeklu piesaistes joma, tas ir
lielaka dala no lidzekliem tiek iegiti kredit€joties komercbankas, lidz ar to ECB
monetaras politikas strat€gija tika vérsta uz to, lai piegadatu komercbankam
pietickami daudz likvido lidzeklu, ka ar1 samazinot prasibas attieciba bilances
finanséSanu — izmantojot mazak likvidus aktivus.

Vairaku valstu centralas bankas, tostarp Eiropas Centrala banka un ASV Federalas
Rezerves izveidoja jaunas institiicijas un programmas, lai stimul€tu attiecigus finansu
segmentu un efektivak izmantotu monetaras politikas instrumentu, lai stimul&tu
ekonomiku.

Ta ka radusies situacija, kur procentu likmes ir tuvu nullei un ekonomika ir iepludinati
vairaki triljoni ASV dolari, centralajam bankam un situacijas pé&tnickiem nav
izstradata izejas strat€gija, lai spétu ,,normaliz&t” monetaro politiku un saglabajot
cenu stabilitati.

Darba izstrades sakuma posma tika izvirzitas divas hipotézes:

1),,Centralas bankas ir mainijusas monetaras politikas stratégiju kops§ globalas finansu
krizes”

Hipotéze darba procesa tika apstiprinata, jo darba otraja dala tika secinats, ka pirms
globalas finanSu krizes attistito valstu centralas bankas, ASV Federalo rezervju
sisttma, Eiropas centrala banka un Anglijas centrala banka, ka galvenos monetaras
politikas instrumentus izmantoja izmainas nominalajas procentu likmes, iestajoties
finanSu krizei procentu likmju izmainas nedeva gaidito stimulu ekonomika, Iidz ar to
radas nepiecieSamiba izmantot nekonvencionalus monetaras politikas instrumentus

2) “Turpmako gadu laika centralas bankas arvien vairak izmantos nekonvencialos
monetaras politikas instrumentus”

Hipotézi darba procesa nevar viennozimigi apstiprinat, izmainas monetaraja politika ir
vérojamas, kas varétu ietekmét to arT nakotng, tacu pilniba nav iesp&jams apstiprinat
to vai centralas bankas turpinas izmantot tos paSu monetaras politikas instrumentus,
kas tika ieviesti finanSu krizes laika, vai tomer centralas bankas liks lielaku uzsvaru
parvaldes formu mainu un strukturalajam izmainam centralo banku iekSien€, veidojot

sekmigaku sadarbibu ar valsts 1stenoto fiskalo politiku.
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Priekslikumi

1. Centralajam bankam biitu nepiecieSams izveidot preventivus lidzeklus jaunam
ekonomiskam kriz€m, kuras var izraisit parlieku liels aktivu cenu pieaugumus, pie
esosajiem tradicionalajiem monetaras politikas instrumentiem, ietekmém specifiskus
tirgus segmentu centralajam bankam nav iespgjams, tacu péc autora domam, Sadus
instrumentus centralajam bankam nevajadz€tu liegt, jo tas varétu dot iesp&ju
izvairities no turpmakam globalam recesijam ar tik ievérojamam sekam, kadas bija
verojamas pec 2008. gada

2. centralajam banka biitu nepiecieSams padarit mérka inflacijas zonu elastigaku, kas
dotu centralajam banka lielaku manevréSanas iesp&ju ekonomisko Soku gadijuma.
Attistito valstu ekonomika biitu japieturas pie vélama inflacijas limena, nenosakot
dzelzainus limitus. P&c autora domam $ads vélamais inflacijas ITmenis varétu biit ne
mazaks ka 2% un ne augstaks ka 4%, kas attiecigos periodos, pieméram inflacijas
Itmenim tuvojoties kadai no $im robezam dotu attiecigu impulsu sabiedribai par
turpmaku centralo banku darbibu, [idz ar to centralajam bankam butu iesp&ams
sasniegt nepiecieSamo rezultatu izmantojot mazaka apjoma resursus.

3. Centralajam bankam biitu nepiecieSams turpinat izmantot monetaras politikas
instrumentu kopumu, ka tas tika darits krizes perioda un péc tas. Sada stratégija dotu
lielaku stabilitati, gan paSam valstim, gan ar1 globalajai ekonomikai kopuma. Tie biitu
jau vairakkart piemin€t kvantitativas mikstinasanas(stimuléSanas) politika, skaidri
noteikti monetaras politikas mérki, kas kalpotu ka kvalitativais politikas instruments
uz kuru pamata tiek veidota kvantitativo instrumentu stratégija, tapat centralajam
bankam vajadzeétu veikt attiecigas strukturalas reformas, kas paaugstinatu lémumu
pienemSanas tempus un atvieglotu ekonomiska stavokla efektivaku noveértéSanu un

risku identificéSanu.
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