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KOPSAVILKUMS

Saja pétijuma apliikota zemu un negativu procentu likmju ietekme uz dazadiem eiro
zonas makroekonomiskajiem un finanSu mainigajiem, ka arT dokument&tas monetaras
politikas transmisijas mehanisma parmainas, monetaras politikas procentu likmei
sasniedzot nulles zemako robezu (NZR). Saja nolika pétfjuma izmantoti vairaki
nelinearu laikrindu ietvari, t.i., strukturala vektoru autoregresija ar laika mainigiem
parametriem un stohastisko svarstigumu (TVP-SVAR-SV) un nelinearas lokalas
prognozes (NL-LP), ka arT veikta identifikacija, pamatojoties uz zimju ierobezojumu
un augstas regularitates informacijas pieejam. Secinajumi liecina, ka monetaras
politikas procentu likme, pat esot negativa teritorija, turpinajusi veicinat eiro zonas
kop€jo pieprasijumu. Neraugoties uz to, secinats, ka inflacijas reakcija un inflacijas
gaidas pec NZR sasniegSanas bitiski pasliktinajusas. Attieciba uz transmisijas
mehanismu pétijuma paradits, ka monetaras politikas procentu likmju pazeminasanai
negativa teritorija ir paliekoSaka ietekme uz terminstruktiiru un procentu likmju
gaidam neka procentu likmju noteikSanai pozitiva teritorija. Turklat pétijuma rezultati
liecina, ka aizdevumu apjoms negativu procentu likmju vidé nesamazinas, lai gan
monetaras politikas procentu likmes parnese uz aizdevumu procentu likmém vairs
nav noveérojama. Kopuma pétijuma secinajumi papildina arvien plasako literattiras
klastu par NZR empirisko nozimibu.

Atslegvardi: NPLP, NZR, monetara politika, eiro zona, nelinearitate.

JEL kodi: C54, E43, ES2, ESS8

Autors izsaka pateiclbu Latvijas Bankas ieks$&ja seminara, 23. Centralo banku makroekonomiskas
modelé$anas darbseminara (23rd Central Bank Macroeconomic Modelling Workshop) un Pasaules banku un
finan$u simpozija (World Banking & Finance Symposium) dalibniekiem par noderigajiem ieteikumiem.
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Andrejs.Zlobins@bank.1v.
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1. IEVADS

Tradicionali tiek uzskatits, ka standarta monetaras politikas instrumenti, t.i.,
monetaras politikas procentu likmes, sasniedzot NZR, klust neefektivi (pieméram,
Dz. M. Keinss (J. M. Keynes) (34), Dz. Hikss (J.R. Hicks) (29), P.Krugmens
(P.R. Krugman) (36) un G. Egertsons (G. B. Eggertsson) un M. Vudfords
(M. Woodford) (20)), tapéc ka bankas nebiitu ieinteresétas noguldijumiem piemérot
negativas procentu likmes, jo $adi nosacijumi izraisitu noguldijumu aizpladi,
agentiem izv€loties glabat lidzeklus skaidra nauda. Turklat M. Brunnermeiers
(M. K. Brunnermeier) un J. Kob1 (Y. Koby) (13) teor&tiski apraksta, ka negativu
monetaras politikas procentu likmju apstaklos ekonomiska aktivitate var€tu pat
samazinaties, jo mazaku neto procentu likmju starpibu dél banku pelnitsp&ja saruktu,
izraisot aizdevumu apjoma kritumu. So viedokli parstav ari G. Egertsons, R. Jiielsruds
(R. E. Juelsrud) un E. Geca Volda (E. Getz Wold) (19) — monetaras politikas procentu
likmém sasniedzot NZR, zid divi nozimigi monetaras politikas kanali: paterina
aizstajamiba laika ar noguldijumiem (jo noguldijumu procentu likmes klist
neelastigas, sasniedzot nulles Itmeni) un banku aizdevumi (jo monetaras politikas
procentu likmju parnese uz aizdevumu procentu likmém bitiski samazinas).
Likviditates slazdam ir liela loma arT standarta jaunajos Keinsa DSGE modelos, jo
tieck zaud€ts galvenais ekonomisko korekciju mehanisms. Tapéc §is modelu
kategorijas sniegtie pieradijumi liecina, ka, nominalajai procentu likmei tuvojoties
NZR, monetaras politikas efektivitate biitiski samazinas (pieméram, C.Evanss
(C. Evans), Dz. Fisers (J. Fisher), F.Gurio (F.Gourio) u.c. (22) un K. Gasts
(C. Gust), E.Herbsts (E. Herbst), D. Lopess-Salido (D. Lopez-Salido) u.c. (27)).
Neraugoties uz $iem argumentiem, eiro zonas, Japanas, Zviedrijas, Danijas un Sveices
centralas bankas pe&dg&jos 10 gados pirmo reizi centralo banku vesturé istenojusas
negativu procentu likmju politiku. Saja p&tfjuma galvena uzmaniba pievérsta negativu
monetaras politikas procentu likmju ietekmei eiro zona. Lai tuvinatu inflaciju tas

likmi.

Pasreizgjas empiriskas liecibas par eiro zonu lauj secinat, ka NZR nozimiba ir
apSaubama, jo standarta monetaras politikas instrumenti, lai gan ar dazam transmisijas
mehanisma atSkiribam, saglabajas efektivi ari negativa teritorija. Pieméram,
K. Altavilla (C. Altavilla), L. Burlons (L. Burlon), M. DZanneti (M. Giannetti) u.c.
(6), izmantojot eiro zonas banku un uzn@émumu Itmena mikrodatus, parada, ka NZR
netrauc€ transmisijas mehanisma darbibu, jo stabilas bankas sp€j novirzit negativas
procentu likmes uz uzn€mumu noguldijumiem, neizraisot to aizpludi. Ta ka
finans€jums nav samazinajies, bankas var arT palielinat aizdevumu apjomu. Toméer
pétijuma autori uzsver, ka negativu procentu likmju realo ietekmi galvenokart izraisa
uznémumi, kas parbalansé likvidos aktivus materialos un nematerialos aktivos, lai
i1zvairitos no procentu samaksas par noguldijumiem, tad€jadi palielinot investiciju
apjomu. K. Altavilla, L. Burlons, M. Dzanneti u.c. (6) apstiprina G. Egertsona,
R. Jielsruda un E. Gecas Voldas (19) pétijuma rezultatus, saskana ar kuriem
monetaras politikas procentu likmju pazeminaSana zem NZR neizpauzas zemakas
aiznémumu izmaksas. Tomér K. Altavilla, L. Burlons, M. Dzanneti u.c. (6) apgalvo,
ka banku aizdevumu kanals saglabajas aktivs, jo bankas veido mazak uzkrajumu
ienakumus nenesosSiem kreditiem, tad€jadi palielinot kreditu piedavajumu. Lidzigi
secinajumi sniegti ari M. Kleinas (M. Klein) pétijuma (35), saskana ar kuru NPLP
ietekmé& sarukusas eiro zonas banku neto procentu likmju starpibas, tacu bankas $o
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negativo ietekmi mazinajusas, palielinot izsniegto aizdevumu apjomu. Tapéc skiet, ka
negativas procentu likmes galvenokart ietekmé izsniegto aizdevumu apjomu, nevis
aizdevumu procentu likmes.

Turklat M. Rostanjo (M. Rostagno), K. Altavilla, Dz. Karboni (G. Carboni) u.c. (46)
parada, ka negativu monetaras politikas procentu likmju d€] samazinas procentu
likmju gaidas, jo, atcelot negativo procentu likmju ierobeZojumu, centrala banka
signaliz€, ka iesp&€jama turpmaka monetaras politikas procentu likmju samazinaSana.
Papildinot pieradijumus par monetaras transmisijas mehanisma parmainam péc NZR
sasniegSanas, K. Altavilla, L. Brunjolini (L. Brugnolini),  R. Girkainaks
(R. S. Gurkaynak) u.c. (5) empiriski parada, ka monetaras politikas procentu likmju
pazeminasana negativa teritorija izraisa daudz paliekosaku ietekmi uz terminstrukttiru
neka So likmju pazeminasana pozitiva teritorija.

Vienlaikus daudz mazak ir tadas empiriskas literatiiras, kura aplikota negativu
monetaras politikas procentu likmju makroekonomiska ietekme eiro zona. Dazus
pieradijumus sniedz M. Rostanjo, K. Altavilla, Dz. Karboni u.c. (46), paradot, ka
NPLP bitiski ietekméjusi eiro zonas izlaidi un inflaciju un tai bijusi svariga loma
politikas pasakumu kopuma, pastiprinot gan aktivu iegazu, gan perspektivas norades
ietekmi. Tomér iesp&jams M. Rostanjo, K. Altavillas, Dz. Karboni u.c. (46) pieejas
trikums var€tu bt tas, ka taja izmantots linears VAR ietvars, tacu saskana ar
M. Kleinas (35) pieradijumiem, negativu monetaras politikas procentu likmju
apstaklos janem véra nelinearitate. Tapéc M. Rostanjo, K. Altavillas, DZ. Karboni u.c.
(46) secinajumi varétu but paklauti Likasa kritikai (Lucas critique). Ari S. Lisjeé
(S. Lhuissier), B. Mozons (B. Mojon), H. F. Rubio-Ramiress (J. F. Rubio-Ramirez)
(39) empiriski apSauba NZR nozimigumu, tacu min&taja p&tjjuma monetaras politikas
procentu likmes nav noskirtas no citiem nestandarta monetaras politikas pasakumiem,
kas Tstenoti péc NZR sasniegSanas. Saja pétijuma izmantota lidziga pieeja, t.i.,
impulsa reakcija uz monetaras politikas Soku pirms NZR sasniegSanas tiek salidzinata
ar impulsa reakciju péc tam, tacu Sis salidzinajums veikts nelineara ietvara, 1pasi
pieverSoties negativu monetaras politikas procentu likmju ietekmei.

Tapec ar So petijumu tiek paplaSinats tas literatiiras klasts, kura apliko zemu un
negativu monetaras politikas procentu likmju ietekmi eiro zona. Petijuma vispirms
novertéta procentu likmju ietekme, izmantojot vairakus nelinearu laikrindu ietvarus,
t.i., strukturalu vektoru autoregresiju ar laika mainigiem parametriem un
TVP-SVAR-SV un nelinearas lokalas prognozes (NL-LP), un péc tam veikta
identifikacija, pamatojoties gan uz zZimju ierobezojumu pieeju, gan tas apvienojumu
ar augstas regularitates informacijas pieeju. Sadi tick nodrosinati stabili secinajumi
gan attieciba uz nelinearu impulsu reakciju generéSanas metodi, gan attieciba uz
identifikacijas strat€gijas izveli. Otrkart, pétijuma aplikota procentu likmju ietekme
uz dazadiem makroekonomiskajiem un finan$u mainigajiem, lai analiz€tu monetaras
politikas transmisijas mehanisma parmainas, monetaras politikas procentu likmém
klustot negativam. Visbeidzot, butiska uzmaniba veltita tam, lai analiz&tu iesp&jamo
blakusefektu ietekmi, kas biezi saistita ar ilgstoSu zemu un negativu procentu likmju
periodu. Konkrétak, tiek pétits, vai $adam procentu likmém ir negativa ietekme uz
banku pelnitsp€ju, paSuma cenam vai banku noguldijumiem.

P&tfjuma secinajumi liecina, ka negativa monetaras politikas procentu likme eiro zona
turpinajusi balstit kop&jo pieprasijumu, tomér cenu spiediens ir biitiski samazinajies
zemaku inflacijas gaidu dél. Attieciba uz transmisijas mehanisma parmainam
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pétijuma apstiprinati pieejamas literatliras secinajumi, ka monetaras politikas
procentu likmju pazeminaSana negativa teritorija butiskak ietekmé terminstrukttru
saistiba ar zemaku procentu likmju gaidam, jo centrala banka atce] negativo procentu
likmju ierobezojumu un signalizé, ka iesp&jama turpmaka monetaras politikas
procentu likmju samazinasana. Tomér pétijjuma rezultati liecina, ka spécigakas
ietekmes uz terminstruktiiru rezultata nav sasniegtas zemakas aiznemsanas izmaksas,
jo monetaras politikas procentu likmju parnese uz aizdevumu procentu likmém
negativa teritorija vairs nav novérojama. Lai gan nepastav saikne starp aizdevumu
procentu likmém un monetaras politikas procentu likmém, pétijuma secinajumi
liecina, ka negativas monetaras politikas procentu likmes neizraisa aizdevumu apjoma
sarukumu. Attieciba uz blakusefektu ietekmi pétijuma rasti ierobezoti empiriski
pieradijumi tam, ka negativas monetaras politikas procentu likmes nelabvéligi
ietekm&jusas banku pelnitsp&ju, pasuma cenas vai banku noguldijumus.

Pétijums strukturéts $adi. Ekonometriskie modeli, dati un identifikacijas stratégija,
kas izmantota negativu monetaras politikas procentu likmju ietekmes noteikSanai,
raksturota 2. nodala. 3. nodala sniegti rezultati un aplikotas transmisijas mehanisma
parmainas, bet 4. nodala noskaidrota negativu monetaras politikas procentu likmju
iesp&jama blakus efekti. 5. nodala veltita p&tijuma secinajumu stabilitates parbaudei.
Visbeidzot, 6. nodala sniegti secinajumi.

2. EKONOMETRISKAIS IETVARS

Lai analiz&€tu negativu monetaras politikas procentu likmju radito Soku izplatibu un
attiecigas monetara transmisijas mehanisma parmainas, tiek salidzinata impulsa
reakcija uz pozitivu un negativu monetaras politikas procentu likmju Soku, t.i., pirms
NZR sasniegianas un péc tas. Saja nolika izmantoti divi atskirigi nelineari
ekonometriskie ietvari: TVP-SVAR-SV un NL-LP. Vispirms apliikots TVP-SVAR-SV.
Sa ietvara prieksrociba salidzinajuma ar citiem nelineariem VAR, pieméram, ar
Markova parslégu vai sliekSna VAR, ir ta elastiba pret iesp€jamam strukturalam
apliikojamas izlases parmainam, jo nav nepiecieSams noteikt konkrétu reZimu skaitu
ex ante. Aprakstita TpaSiba ir IpaSi noderiga Sim pétijumam, jo monetaras politikas
procentu likmju pazeminaSana negativa teritorija var potenciali izraisit biitiskas, bet
skaidri nenosakamas strukturalas parmainas tautsaimnieciba un monetaras politikas
noteikumos. Turklat, nemot véra, ka pétijuma galvena uzmaniba veltita eiro zonai,
kuru skarusi vairaki lieli Soki (Liela Recesija un valdibu parada krize) un monetaras
politikas rezima parmainas (negativas monetaras politikas procentu likmes izmantotas
vienlaikus ar aktivu iegddém un perspektivas noradi), petijuma ir loti noderiga gan
parametru telpas, gan kludu variacijas-kovariacijas matricas laika variacija.
Salidzinajuma ar modeliem ar diskrétiem lizuma punktiem laika mainiga ietvara
papildu prieksrociba ir ta, ka tas lauj noverot tautsaimniecibas reakciju parejas bridi,
kad pozitiva monetaras politikas procentu likme tiek pazeminata Iidz nullei un arvien
negativaka teritorija.

P&c tam TVP-SVAR-SV novértéjums tiek salidzinats ar NL-LP novertgjumu saskana
ar O. Hordas (O. Jorda) (32) sniegto elastigo nelinearitates model&sanas pieeju, kas
biezi izmantota jaunakaja literatiira, lai petitu monetaras politikas ietekmi atkariba no
situacijas (S. Tenreiro (S. Tenreyro) un G. Tveitss (G. Thwaites) (48), S. Alpanda,
E. Grancjera (E. Granziera) un S.Zuberi (S. Zubairy) (45)). Runajot par
identifikacijas stratégiju, p&tijuma izmantota gan zZimju un nulles ierobezojumu pieeja
saskana ar Dz. Ariasu (J. E. Arias), H.F.Rubio-Ramiresu un D. Vagoneru
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(D. F. Waggoner) (9), gan arl §is pieejas apvienojums ar augstas regularitates
informacijas pieeju saskana ar M. Jarocinski (M. Jarocinski) un P. Karadi (31).
Alternativu ietvaru izmantoSana nelinearu impulsa reakcijas funkciju ieguvei un
identifikacijas strat€giju noteikSanai palidz nodroSinat, ka pétijuma rezultati attieciba
uz negativu procentu likmju iedarbigumu un NZR nozimigumu nav atkarigi nedz no
konkréta modela, nedz identifikacijas stratégijas.

2.1. Strukturala vektoru autoregresija ar laika mainigiem parametriem un stohastisko

svarstigumu

Analizes sakuma apliikots SVAR modelis ar laika mainigiem koeficientiem un kltidas
kovariances matricu saskana ar Dz. Primiceri (G. E. Primiceri) (44) un L. Gambeti
(L. Gambetti) un A. Muso (4. Musso) (23) atzinam. Attieciba uz ¢t = 1, ..., T pienem,
ka y; apzZim& endogénu mainigo vektoru, kas veidojas saskana ar:

Ve =Co+ Ayt .+ ApYep + & (D),

kur C;ir n X 1 konstanSu vektors, A; (/ =1, ..., p)ir n X nkoeficientu kopa, kas saistita
ar j-to lagu, un &; ir n x 1 strukturals kliidas vektors ar nulles vidéjo un diagonalu
laika mainigu variacijas-kovariacijas matricu X,. Ertibas labad var pienemt,
ka 1.vienadojuma SVAR koeficientu matricas tiek apvienotas vektora

0, = (Ct’, vec(Alrt)’, e vec(Ap_t), ) Péc tam koeficientu parmainas laika tiek
model&tas ka gadijuma klejosanas process:

0 = 6,1+ v v~N(0,02) 2),
kur v, ir balta trokSna vektors ar kovariances matricu (2.

Turklat, nemot véra monetaras politikas Soka izplatibas iespgjamas parmainas,
procentu likmém pazeminoties lidz NZR, kludas potenciali nav vienadi sadalitas
laika, tapec izmantota arT laikd mainiga kliidas kovariances matrica. Stohastiskais
svarstigums model&ts $adi:

L = FtAtFt, (3),

kur F; ir apaks€jas uzbtuives trijstlira matrica ar vienibas diagonali un A; ir diagonala
matrica ar elementiem, ko apzZimé ar exp(4; ), un logaritma svarstibam A; , saskana ar
AR(1) procesu:

Ai,t = YA t-1 + Vig Vi,t“'N(O’ i) 4),

kur y ir noturibas parametrs (attieciba uz katru modeli ieklauto mainigo tas noteikts
0.85 Iimeni) un v;, ir balta trokSna kliida ar kovariances matricu ¢;. Saja pétijuma
nav izmantots T. Koglija (7. Cogley) un T. Sardzenta (7. J. Sargent) (15) gadijuma
klejoSanas pieneémums un nav noteikts y = 1, bet y pieskirta nedaudz zemaka vértiba,
jo saskana ar gadijuma klejoSanas pien@émumu svarstiguma parmainas saglabajas un
vertiba neatgriezas ilgtermina vid€ja Iimeni. Galvenie makroekonomiskie raditaji,
pieméram, realais IKP un inflacija, recesijas laika parasti ir svarstigaki, tacu,
ekonomiskajam satricinagjumam mazinoties, Sie raditaji atgriezas ilgtermina vidgja
Iimeni. Turklat Dz. Primicéri (44) parada, ka y izvélei ir neliela ietekme uz
rezultatiem.
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Saja pétijuma par TVP-SVAR-SV aprioro sadalijumu izvirziti §adi pienémumi:
m(6812) ~ N(0,£2)

fi_l ~ N(fial'yio)

m(Ailé) ~ N(O, ¢o)

Xo Yo

m(w;) ~ 1G (—,—)

(@) ~16 (5.5
ag 6
() ~ 16 (2,%) 3),
kur f;~! apzimé vektoru F~! matrica, kura ietvertie elementi nav nulle un viens un
kuru vidgjais lielums ir fial, un kovariance ir Y;, attieciba uz 7 = 2, .., n, w; ir
diagonalie ieraksti {2 matrica, kur y, un 1, apzimé hiperparametrus, kas nosaka
variances formu un mérogu. Lai aprioro parametru padaritu neinformativu, noteikts,
ka yo = Y, = 0.001. Tapat arT @, un §, ir hiperparametri, kas saistiti ar svarstiguma
varianci, un tie ir noteikti ka ay = 8, = 0.001. Parametri 2, f;5*, Yio un ¢, noteikti
vienadi ar to attiecigajiem laika nemainiga SVAR MKM novértgjumiem.

Etalonvértibas specifikacija modelim ir pieci ceturkSna mainigie: izlaide, inflacija,
valiitas kurss, akciju cenas un Tstermina procentu likme. Modelis novertéts, izmantojot
tadu datu izlasi, kas aptver periodu no 2000. gada 1. ceturk$na Iidz 2019. gada
2. ceturksnim. Iznemot procentu likmju mainigos, kas ieklauti modeli ka Iimenu
pirmas diferences, visi pargjie mainigie ieklauti modeli attiecigo logaritma Iimenu
pirmas diferences forma. Lagu skaits ierobezots l1dz 2.

Identifikacijai izmantota zimju un nulles ierobezojumu pieeja saskana ar Dz. Ariasa,
H. F. Rubio-Ramiresa un D. Vagonera (9) atzinam. P&tfjuma izmantoto identificgjoso
ierobezojumu kopsavilkums sniegts 1.tabula. Lai noteiktu monetaras politikas
procentu likmes samazinasanas ietekmi, izmantots standarta ierobezojumu kopums.
Saskana ar ekonomisko teoriju procentu likmju samazinasana izraisa akciju cenu
kapumu, jo augstaka kop€ja pieprasijjuma un zemaku diskonta likmju apstaklos
nakotné paredzama dividenzu vértiba palielinas. Sis ierobezojums ari palidz nogkirt
monetaras politikas Soku no centralo banku sniegtas informacijas Soka. To apliecina
M. Jarocinska un P. Karadi (31) empiriska analize, saskana ar kuru akciju cenu
reakcija uz monetaras politikas pazinojumiem var biit pretruna ar teoriju, jaunas
informacijas Soku raditas papildu ietekmes dgl.

1. tabula
TVP-SVAR-SV identifikacijas ierobezojumi
Soks Realais IKP SPCI EONIA Euro Stoxx 50 EUR/USD
Kopgjais pieprasijums + + 0
Kopgjais piedavajums + - 0
Monetara politika - + -

Petfjuma pamata ir ari pienémums, ka pec ekspansivas monetaras politikas Soka
valiitas kurss pazeminas atbilstosi standarta nenodro$inatas procentu likmes paritates
mehanismam, saskana ar kuru procentu likmju starpibas izraisa starptautiskas kapitala
plusmas, kas ietekm€ valiitas kursa dinamiku. Tomeér, lai saglabatu atturigu nostaju
attieciba uz monetaras politikas procentu likmju realo ietekmi, reala IKP un SPCI
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inflacijas reakcija netiek ierobezota. Turklat, lai nemtu véra ekonomiskas attistibas
cikla traucgjumu radito ietekmi, pétljuma identific€ti kop€ja pieprasijuma un
piedavajuma Soki. Mingtie Soki ir ortogonaliz€ti no monetaras politikas Soka ar
EONIA nulles ierobezojumu, pienemot, ka centrala banka nevar vienlaikus reagét uz
realajiem Sokiem. Visi ierobezojumi pieméroti tikai Soka iestasanas bridim, pargjos
periodos impulsa reakcijas funkcijas netiek ierobeZotas.

2.2. Nelinearas lokalas prognozes

Otrs pétijuma izmantotais modelis ir nelinearas lokalas prognozes saskana ar
0. Hordas (32) metodi. Biitiba, pamatojoties uz $o metodi, tiek izveidotas impulsu
reakcijas funkcijas vairaku regresiju veida attieciba uz katru atkarigo mainigo un

periodu h:
Xt+h = It—l[a’A,h +Yan(L)zeq + ﬁA,hShockt]
+(1 = L_)[agp + ¥pp(L)ze—q + Bgrshock,] + eeip (6),

kur x ir atkarigie mainigie (ta pati kopa, kas izmantota TVP-SVAR-SV), a ir
konstante, 1, (L) ir tads polinoms lagu operatora, kur§ optimizéts ar BIK un kura
maksimalais lagu skaits ierobezots Iidz 4, z ir kontroles mainigo vektors, shock ir
identificétais monetaras politikas Soks un I € {0, 1} ir fiktivais mainigais, kas
atspogulo sist€mas stavokli Soka bridi. Pétijuma vajadzibam stavoklu identificéSanai
izmantota narativa informacija, t.i., tiek pienemts, ka NZR eiro zona bijusi saistosa
kops 2012. gada jilija, kad ECB pirmo reizi pazemindja noguldijumu iespgjas
procentu likmi Iidz nullei. Tapéc I pieskirta vértiba 1 laikposma no 2012. gada
3. ceturksna lidz 2019. gada 2. ceturksnim un vértiba 0 pirms NZR sasniegSanas, t.i.,
laikposma no 2000. gada 1. ceturk$na 11dz 2012. gada 2. ceturksnim. Tomér iesp&jams
lokalo prognozu pieeja balstitas impulsa reakciju generéSanas trikums varétu bat tas,
ka atkariga mainiga seciga regresija var radit kliidu sérijveida korelaciju. Lai noveérstu
So problému, pétljjuma izmantota standartklidu korekcija saskana ar V. Nuiju
(W. K. Newey) un K. Vestu (K. D. West) (43). Visi pargjie mainigie, iznemot procentu
likmes, kas ieklautas modeli Itmenos saskana ar lokalo prognozu literatiiru
(pieméram, V. E. Remija (V. A. Ramey) un S. Zuberi (45), S. Alpanda, E. Grancjera
un S. Zuberi (3)), ieklauti modeli logaritma Itmenos.

Monetaras politikas Soku laikrinda iegiita saskana ar augstas regularitates
identifikacijas pieeju, izmantojot augstas regularitates datus par procentu likmju,
akciju cenu un valiitas kursa savstarp&jo dinamiku ECB politikas pazinojumu laika.
S pieeja gandriz 20 gadu plasi izmantota, lai pétitu ASV monetaras politikas ietekmi
(K. Kutners (K. Kuttner) (37), Dz. Kokrens (J.H.Cochrane) un M. Pjacezi
(M. Piazzesi) (14), R. Girkainaks, B. Seks (B. Sack) un E. Svonsons (E. Swanson)
(26), M. Dzertlers (M. Gertler) un P. Karadi (24) un E. Nakamura un J. Steinsons
(J. Steinsson) (42)), bet literatiira par ECB monetaro politiku bijusi ierobezotaka, jo
petljumu autoriem nav &rti pieejamas kvalitativas datubazes ar augstas regularitates
datiem, kas atspogulo reakciju uz politikas pazinojumiem. Tomér arvien biezak St
identifikacijas stratégija izmantota ari eiro zonas monetaras politikas ietekmes
pétisanai (F. Andrade (P.Andrade) un F. Ferroni (8), K. Altavilla, L. Brunjolini,
R. Girkainaks u.c. (5), M. Jarocinskis un P.Karadi (31) un F.Holms-Hadulla
(F. Holm-Hadulla) un K. Tirvehtere (C. Thurwachter) (30)).
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Saja pétijuma izmantoti augstas regularitates reakcijas dati, kas apkopoti Eiro zonas
monetaras politikas notikumu izp&tes datubazé (EA-MPD. Ta ir kvalitativa datubaze,
kas ietver datus par dazadu finanSu mainigo reakciju uz ECB politikas pazinojumiem,
kuru izveidojusi un publiski pieejamu nodroSinajusi K. Altavilla, L. Brunjolini,
R. Girkainaks u.c. (5))). Reakcija noteikta, pamatojoties uz laikposmu pirms un péc
pazinojuma presei, t.i., salidzinot medianas vertibu pirms pazinojuma presei laika no
plkst. 13.25 Iidz plkst. 13.35 un péc ta laika no plkst. 14.00 Iidz plkst. 14.10. Isais
laikposms nodroSina, ka identificéta monetaras politikas Soku laikrinda ir ortogonala
attieciba pret citiem ar monetaro politiku nesaistitiem tautsaimniecibas Sokiem.
Tomér F. Andrade un F. Ferroni (8), M. KersenfiSers (M. Kerssenfischer) (33) un
M. Jarocinskis un P. Karadi (31) empiriski parada, ka augstas regularitates datus, kas
atspogulo reakciju uz politikas pazinojumiem, izkroplo centralo banku sniegtas
informacijas Soki, jo centralas bankas sniedz zinas ne tikai par monetaro politiku, bet
arl par tautsaimniecibas stavokli pazinojuma bridi. Lai kontroleétu informacijas
ietekmi, izmantota min€to pétijumu pieeja, izol€jot informacijas ietekmi no monetaras
politikas Soka ar zZimju ierobeZojumu palidzibu. Pirmkart, saskana ar M. Jarocinski un
P. Karadi (31) VAR tiek ieklauti augstas regularitates reakcijas dati, parliecinoties, ka
tie nav atkarigi no saviem lagiem:

m, = ay + Z;’zl 0me_; + & (7),

kur m; ir augstas regularitates dati par 3 méneSu OIS procentu likmes, Eurostoxx 50
un EUR/USD valitas kursa reakciju uz politikas pazinojumiem. Ka monetaras
politikas instrumentu pétijuma autors izvelgjies izmantot 3 ménesu OIS procentu
likmi. Sadu pieeju izmantojis arT M. Jarocinskis un P. Karadi (31), un tas pamata ir
K. Altavillas, L. Brunjolini, R. Girkainaka u.c. (5) pieradijumi, ka monetaras politikas
procentu likmju samazinasana vairak ietekmé terminstruktiiras 1sakos terminus. Tas
lauj noskirt standarta monetaras politikas pasakumus no nestandarta pasakumiem,
pieméram, no perspektivas norades un aktivu iegaddém, kam ir lielaka ietekme uz
terminstruktiiras vidéjiem un ilgiem terminiem. VAR novert&jums veikts, izmantojot
ceturkSnu datus par laikposmu no 1999.gada 1.ceturkSna Ilidz 2019. gada
2. ceturksnim un standarta Beijesa metodém, saskana ar kuram tiek noteikts
neatkarigs normalais ViSarta apriorais sadalijums.’ Nemot véra, ka ceturksna t laika
tiek publiskoti vairaki pazinojumi, atsevisku pazinojumu reakcijas tiek saskaititas,
iegiistot ceturkSna summu (literatlira par augstas regularitates identifikaciju ta ir
standarta prakse; sk., pieméram, F. Andrade un F. Ferroni (8), M. KersenfiSers (33),
M. Hahula (M. Hachula), M. Pifers (M. Piffer), M. Rits (M. Rieth) u.c. (28)).2 Otrkart,
tieck piemérots Dz. Ariasa, H.F.Rubio-Ramiresa un D. Vagonera (9) zimju
ierobezojumu algoritms ar talak noraditajiem identifikacijas ierobezojumiem.

2. tabula

Augstas regularitates informacijas pieeja izmantotie identifikacijas ierobezojumi
Soks 3 ménesu OIS Euro Stoxx 50 EUR/USD
Monetara politika - + —

Centralo banku sniegta informacija - -

! Apriora parametra AR koeficients ir 0, kopgjais cieSums A; = 0.1, starpmainigais svérums 1, = 0.5, lagu
samazinasanas A3 = 1 un bloka eksogenitates samazinasanas A5 = 0.001.

2 VAR novertéts, pamatojoties uz ceturkSna augstas regularitates reakcijas datiem, lai nodroSinatu atbilstibu
lokalajas prognoz€s izmantoto datu ieguves biezumam. Tomeér, arl novért§jot VAR modeli ar ménesa
reakcijas datiem un iegtito Soka laikrindu agreggjot, tiek iegtita loti lidziga ceturk$na monetaras politikas Soka
laikrinda.
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Monetaras politikas Soks ir noskirts no centralo banku sniegtas informacijas Soka
atbilstosi M. Jarocinska un P. Karadi (31) logikai. Tiek pienemts, ka monetaras
stimuléSanas pasakumu ietekmé paaugstinas akciju cenas, jo palielinas nakotné
paredzamo dividenzu vértiba, savukart negativas informacijas Soks izraisa akciju cenu
kritumu, jo monetaras politikas procentu likmju pazeminasana norada, ka
ekonomiskas attistibas cikls ir vajaks, neka gaidits, un tadéjadi pazeminas paredzamo
dividenzu vertiba. Tapéc centralo banku pazinojumu raditie divu veidu Soki
galvenokart tiek noskirti, izmantojot Euro Stoxx 50 pret&ju zZimju ierobezojumus.
Zimju ierobeZojums piemeérots ar valiitas kursam, jo daudzos gadijumos valiitas kursa
reakcija uz monetaras politikas pazinojumiem ir pretgja gaiditajai.’ 1. attéla redzams,
ka aptuveni pusé gadijumu EUR/USD valitas kurss reagé pretéji tam, ko varétu gaidit
saskana ar ekonomisko teoriju (Il un IV kvadrants).*

1. attels
Valitas kursa reakcija uz monetaras politikas pazinojumiem

15

11:46 = ° 1:53

EUR/USD valtas kursa reakcija (procentu punktos)
PO
W
|
[\
|

111:49 15 V261
3 ménesu OIS likmes reakcija (procentu punktos)

2. attela paraditas Soku laikrindas, kas iegiitas, izmantojot pieeju, kura lauj uzlabot
augstas regularitates informaciju ar zZimju ierobezojumu palidzibu un salidzinat tos ar
monetaras politikas Soku datiem, kas iegiiti, izmantojot augstas regularitates
identifikacijas standarta pieeju (izmantojot 3 méneSu OIS likmes reakcijas datus).

2. attels
Monetaras politikas Soku laikrindas
0.15 0.15
= 0.10 i\ 1 0.10
£ 005 0.05
82
- £ 0.00 0.00
g2
EZ 005 -0.05
2 £ 010 0,10
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2 2 -0.15 -0.15
SR
= Augstas regularitates identifikacijas ' 020 -0.20
standarta pieeja o ~
m—— Augstas regularitates 0.25 M 0.25
identifikacija + zZimju ierobezojumi -0.30 -0.30
N > O H > A & 9 Q N > b< A G 9
FSHFEFFELTT TSP

3" apzimé eiro kursa pazemina$anos attieciba pret ASV dolaru.
4 Iznemot noverojumus, kuri ietver 0 (kopa 55 gadijumi).
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3. REZULTATI

3.attéla sniegti TVP-SVAR-SV modela pamatspecifikacijas rezultati. Saja un
nakamajos att€los TVP-SVAR-SV modela rezultati atspoguloti ka kumulativas
impulsa reakcijas funkcijas, lai iegiitu monetaras politikas Soka ietekmi uz
mainigajiem limenos, jo tie ieklauti modelt ka pirmas diferences. Monetaras politikas
Soks normalizets Iidz EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem katra perioda,
laujot novertetas elastibas salidzinat laika gaita. x ass parada impulsa reakcijas
funkcijas gadu, y ass izteikta procentos, bet z ass parada ceturkSnu skaitu kops Soka.
Impulsa reakcijas funkcijas izveidotas no 15 000 Gibsa algoritma iteracijam, no
kuram pirmas 10 000 tiek atmestas.

Saskana ar pamatspecifikacijas rezultatiem reala IKP reakcija laika gaita saglabajusies
samera stabila. Tas liecina, ka, monetaras politikas procentu likmei pazeminoties zem
nulles robezas, kopgjais pieprasijums turpindjis uz to reagét. Savukart inflacijas
reakcija butiski pasliktinajas, lIidzko monetaras politikas procentu likme sasniedza
nulli 2012. gada 3. ceturksni. Runajot par finanSu mainigajiem, gan akciju cenu
reakcija, gan valiitas kursa reakcija uz monetaras politikas Soku saglabajusies kopuma
stabila, un dinamikas parmainas péc NZR sasniegSanas nav skaidri verojamas.
Savukart EONIA reakcija pec 2014. gada, kad monetaras politikas procentu likmes
pirmo reizi tika pazeminatas 11dz negativai teritorijai, kluva daudz mérenaka, liecinot,
ka modelis saméra labi atspogulo reZima parmainas.
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3. attels
TVP-SVAR-SV pamatspecifikacijas rezultati
Reilais IKP SPCI
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Piezime. Att€la paraditas funkcijas, kuras atspogulo kumulativo impulsa reakciju uz monetaras politikas Soku, kas normalizéts lidz
EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem katra perioda.

TVP-SVAR-SV modela rezultatus apstiprina 4. att€la sniegtie nelinearu lokalo
prognozu rezultati. Lidzigi 4. att€la paraditas funkcijas, kuras atspogulo impulsa
reakciju uz monetaras politikas Soku, kas normalizets 11dz EONIA samazinajumam
par 10 bazes punktiem abos stavoklos. Vertikala ass izteikta procentos, bet horizontala
ass parada ceturksnus kops Soka iestaSanas briza. Lai gan nelinearo impulsa reakciju
generéSanai un identifikacijas strat€gijai izmantota alternativa metode, NL-LP
modelis lauj izdarit tadus paSus galvenos secinajumus — reala IKP reakcija negativu
monetaras politikas procentu likmju apstaklos nav mainijusies, bet cenu spiediens
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samazinajies, jo SPCI inflacijas reakcija p€c NZR sasniegsanas lielakoties ir nestabila
un statistiski nenozimiga.’

4. attels
NL-LP pamatspecifikacijas rezultati
Pirms NZR sasniegsanas (2000. g. 1. cet.-2012. g. 2. cel.) Pec NZR sasniegsanas (2012, g. 3. cel.-2019. g. 2. ¢et.)
Realais IKP SPCI inflacija Reilais TKP SPCI inflacija
1.5 0.6 1.5 1.0
1.0 0.4 10 03
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0.5 \/\/0/\-\ 0.5 0 /'/V"/\w
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4 8 2
0 02 4 8 12 0 -0.5
4 8 12 ' 4 8 12
—0.5 0.4 0.5 -1.0
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Piezime. Attela paraditas funkcijas, kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras politikas Soku, kas normalizets lidz EONIA
samazinajumam par 10 bazes punktiem abos stavoklos.

Turklat 5. attela redzams, ka kop$ monetaras politikas procentu likmes tuvinasanas
nulles robezai butiski pazeminajusas gan istermina, gan vidgja termina inflacijas
gaidas. Tas palidz izskaidrot, kap&c minétaja perioda monetaras politikas procentu
likme bijusi mazak veiksmiga inflacijas spiediena radiSana tautsaimnieciba, lai gan
tas sp€ja mazinat izlaides starpibu lidziga tai, kada v€rojama parastos apstaklos.
Lidzigi rezultati aprakstiti L. Moreti (L. Moretti), L. Onorantes (L. Onorante) un
S. Zakipiira Seibera (S. Zakipour Saber) pétijuma (41), saskana ar kuru gaidas ir
galvenais pamatinflacijas virzitajspéks eiro zona, un ar tam lielakoties skaidrojama
kops 2014. gada verota zema inflacija.

> Tomér janorada uz monetaras politikas ietekmes atSkirtbam starp modeliem: saskana ar NL-LP modela
novért&jumu monetaras politikas procentu likmju samazinasanas ietekme uz tautsaimniecibu ir batiski lielaka.
To vargtu skaidrot ar diviem faktoriem. Pirmais ir tas, ka, ieklaujot mainigos NL-LP modeli ka Iimenus,
iespgjams atspogulot kointegretas attiecibas starp tiem. TVP-SVAR-SV modeli §is attiecibas netiek nemtas
vera, jo dati ieklauti ka pirmas diferences. Otrs faktors ir identifikacijas atSkirtbas. NL-LP pieeja izmantota
augstas regularitates informacijas pieeja lauj nemt véra pazinojumu ietekmi, kas var biit lielaka neka realas
istenoSanas ietekme (F. Andrade, J. Brekenfelders (J. Breckenfelder), F. De Fjore (F. De Fiore) u.c. (7)).
Pieméram, ari F. Holms-Hadulla un K. Tirvehtere (30), lai p&titu monetaras politikas ietekmi eiro zona,
izmanto lokalas prognozes un EA-MPD augstas regularitates reakcijas datus, iegtistot lidzigus rezultatus par
monetaras politikas procentu likmju efektivitati.
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5. attels
Inflacijas gaidu reakcija
TVP-SVAR-SV NL-LP
Pirms NZR sasnieg§anas Pec NZR sasnieg§anas
(2000. g. 1. cet.—2012. g. 2. cet.) (2012. g. 3. cet.—2019. g. 2. cet.)
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Piezime. Attela paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normalizgts lidz EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem.

So rezultatu varétu interpretét ka uzticamibas zaudé$anu attieciba uz ECB spé&ju
sasniegt inflacijas merki, vismaz attieciba uz tas inflacijas reguléSanas standarta
instrumentu — monetaras politikas procentu likmém (nemot veéra, ka tas atrodas tuvu
NZR). Tomer, pirms izdarit $adus kategoriskus secinajumus par negativu monetaras
politikas procentu likmju efektivitati, janem vera vairaki faktori. Pirmkart, pétijuma
rezultati neliecina par to nesp&ju ietekmét kop€jo pieprasijumu vai finanSu tirgus
mainigos. Otrkart, ierobezota inflacijas reakcija uz monetaras politikas Sokiem,
iesp&jams, atspogulo nesen noveéroto Filipsa liknes slipuma mazinasanos. Pieméram,
F. Ezers (F. Eser), P. Karadi, F. Leins (P.R. Lane) u.c. (21) konstaté, ka neseno
Filipsa liknes slipuma samazinaSanos noteicis uznp€mumu pelnas marzu sarukums, un
tadejadi vajinajusies darba samaksas parnese uz cenam. Ipasi janorada, ka mingto
sarukumu noteikusi strukturali faktori (pieméram, konkurence starptautiskajos tirgos
un citas ar€jas norises), kurus monetara politika nespgj ietekmet. Nakamaja
apaksnodala sikak aplikota negativu monetaras politikas procentu likmju ietekme uz
dazadiem finanSu mainigajiem, lai analiz€tu monetaras transmisijas mehanisma
atSkiribas, gadijuma, kad procentu likme atrodas zem NZR.
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3.1. Transmisijas mehanisms, procentu likmei atrodoties zem NZR

Lai noteiktu, ka transmisijas mehanisms mainas, procentu likmei noslidot zem NZR,
abu modelu pamatspecifikacija paplasinata, pa vienam pievienojot papildu mainigos.

6. attels
letekme uz terminstruktaru
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Piezime. Attela paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normalizgts lidz EONIA samazingjumam par 10 bazes punktiem.

Vispirms aplukota negativu monetaras politikas procentu likmju ietekme uz
terminstrukttru. Tiek uzskatits, ka procentu likmju pazeminasana negativa teritorija
rada lielaku ietekmi neka to pazeminaSana pozitiva teritorija (K. Altavilla,
L. Brunjolini, R. Girkainaks u.c. (5), F. Leins (38)). 6. att€la sniegtie rezultati Sos
secinajumus apstiprina, jo gan TVP-SVAR-SV, gan NL-LP modeli novérota impulsa
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reakcija liecina, ka, monetaras politikas procentu likmém pazeminoties negativa
teritorija, ienesiguma likne tiek biitiski saspiesta, 1pasi ilgakos terminos, tadgjadi
teorétiski pazeminot aiznemsanas izmaksas.

7. attels
letekme uz procentu likmju gaidam
TVP-SVAR-SV NL-LP
Pirms NZR sasnieg§anas Pec NZR sasniegianas
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Piezime. Attela paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normalizgts lidz EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem.

Saskana ar M. Rostanjo, K. Altavillu, Dz. Karboni u.c. (46) ietekmi uz
terminstruktiiru lielakoties nosaka zemaku procentu likmju gaidas. Mehanisms ir
saméra vienkarSs — pazeminot procentu likmes negativa teritorija, centrala banka
atsakas no paSas vai ekonomiskas teorijas noteikta ierobeZojuma, ka procentu likmes
nevar biit negativas, tadgjadi signaliz€jot tirgus dalibniekiem, ka iesp€jama ari
turpmaka procentu likmju pazeminasana, radot lejupvérstu spiedienu uz nakotnes
monetaras politikas procentu likmju gaidam, kas izpauzas ienesiguma liknes
dinamika. 7. att€la atspogulotie p&tijuma modelu rezultati apstiprina Sos secinajumus,
jo gan 1 gada, gan 2 gadu nakotnes darfjjumu procentu likme p&c NZR sasniegSanas
saglabajas zema ltmeni un tadgjadi liecina, ka negativu procentu likmju dg] eiro zonas
procentu likmju gaidas pazeminajusas. Tomer 8. att€la sniegtie pétijuma rezultati
parada, ka monetaras politikas procentu likmju pazeminaSana negativa teritorija, kas
rada pastiprinatu ietekmi uz terminstruktiiru, nav izraisijusi aiznemsanas izmaksu
sarukumu. Gan TVP-SVAR-SV, gan NL-LP reakciju mediana liecina, ka ietekme uz
aizdevumu procentu likmém p€c NZR sasniegSanas nav mainijusies un ir pat
palielinajusies, tom&r NL-LP modela impulsa reakcijam ir plass ticamibas intervals,
kas tas padara statistiski nenozimigas.
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Negativu procentu likmju parneses neesamibu uz aizdevumu procentu likm&m
dokumentg ari G. Egertsons, R. Jielsruds un E. Geca Volda (19) un K. Altavilla,
L. Burlons, M. Dzanneti u.c. (6). G. Egertsons, R. Juelsruds un E. Geca Volda (19)
monetaras politikas transmisijas mehanisma parmainas skaidro $adi: neelastigu
(nulles vértibas) noguldijumu procentu likmju vidé bankas nev€las pazeminat
aizdevumu procentu likmes, lai aizsargatu pelnas marzas. Sim skaidrojumam var
piekrist, nemot véra nakamaja pétijuma nodala sikak apliikotos rezultatus attieciba uz
banku pelnitsp&ju. Svarigak pieminét, ka saskana ar G. Egertsonu, R. Jielsrudu un
E. Gecu Voldu (19) banku pelnitsp&jas pazeminasanas izraisa finansu starpniecibas
izmaksu kapumu, kas savukart ierobezo kreditu piedavajumu. Tadgjadi negativu
procentu likmju vidé banku aizdevumu kanals klist nenozimigs. Savukart
K. Altavilla, L. Burlons, M. Dzanneti u.c. (6) apgalvo, ka banku aizdevumu kanals ar1
negativu procentu likmju vidé saglabajas aktivs, jo pozitivas ietekmes uz realo
aktivitati de] tiek veidoti mazaki uzkrajumi ienakumus nenesoSiem kreditiem, tadejadi
palidzot kompensét ar banku pelnitsp&jas sarukumu saistito negativo ietekmi uz
kreditu piedavajumu.

8. attels
letekme uz aizdevumu procentu likmem
TYP-SVAR-SV NL-LP
Pirms NZR sasniegfanas Pec NZR sasniegfanas
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Piezime. Attéla paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normalizgts lidz EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem.

Secinajumi, kas izdariti, pamatojoties uz 9. att€la redzamo, liecina, ka ietekme uz
banku aizdevumiem bijusi relativi neviendabiga atkariba no aiznémgja veida. Lai gan
negativu procentu likmju vidé monetaras politikas procentu likmju ietekme uz
aizdevumu procentu likmém samazinajusies, Skiet, ka tas kopuma nav ietekmégjis
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aizdevumus majsaimniecibam, jo reakcija lielakoties bijusi identiska tai, kadu var
noveérot parastos apstaklos. Tomér nefinanSu uzn€émumiem izsniegto aizdevumu
apjoms kops negativu procentu likmju ievieSanas eiro zona bitiski sarucis, iesp&jams,
liecinot, ka banku pelnitsp&jas negativa ietekme uz kreditu piedavajumu ir spécigaka
par ieguvumu, ko nodroSina uzkrajumu ienakumus nenesoSiem kreditiem
samazinasana.

Lai gan Sos piedavajuma puses ierobezojumus negativu procentu likmju apstaklos
nevar pilniba izslégt, iesp&jams, ka uzn€mumi saka izmantot alternativus finans€juma
avotus, jo bankas nev€lgjas pazeminato monetaras politikas procentu likmju ietekmi
parnest uz aiznemsanas izmaksam. Ta ka uznémumiem ir vairak iesp&ju finansét savas
vajadzibas neka majsaimniecibam, pétijuma sikak apliikots uznémumu kredit€Sanas
sarukums no pieprasijuma puses faktoru viedokla. Vienkarsi apliikojot uznémumu
finans€juma avotu dinamiku (sk. P2. pielikumu), redzams, ka banku aizdevumu loma
kop§ lielas recesijas sakuma pastavigi samazinajusies, bet akciju un nebanku
aizdevumu Tpatsvars taja pasa laikposma pastavigi palielindjies, liecinot, ka
uznémumu finanSu struktiiras parmainu process bija aizsacies jau pirms NZR
sasniegSanas (ar1 T. Adrians (T. Adrian), P. Kolla (P. Colla) un H. Sins (H. S. Shin)
(1), F. De Fjore un H. Uligs (H. Uhlig) (17), F. Holms-Hadulla un K. Tirvehtere (30)).

9. attels
letekme uz banku aizdevumiem
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Piezime. Attela paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
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Tomér 10. att€la atspogulotd nebanku argja finans€juma mainiga (konstruéts ka
akciju, nebanku aizdevumu, tirdzniecibas kredita un parada vertspapiru summa)
reakcija liecina, ka negativu monetaras politikas procentu likmju d€] uzn€mumi arvien
vairak izmantojusi alternativus nebanku aizdevumu avotus. P&tjjuma autors uzskata,
ka banku aizdevumu aizstasanu veicinaja neesosa monetaras politikas procentu likmju
parnese uz banku aizdevumu procentu likm&m, padarot citus argja finans€juma avotus
pievilcigakus. Konkrétak, pétijuma rezultati liecina, ka uznémumi vairak finansgja
savu darbibu, palielinot paSu kapitalu, izmantojot nebanku aizdevumu iespgjas un
emit€jot uzn€émumu obligacijas. Attieciba uz uzn€mumu obligacijam 11. attela
sniegtie pétljuma rezultati liecina, ka uzn@émumu obligaciju ienesiguma likmju
starpibas peéc NZR sasniegSanas pastavigi samazinajusas, un obligaciju emisija
kluvusi pievilcigaka uzn@mumiem. Vienlaikus rezultati neliecina par tirdzniecibas
kredita reakcijas parmainam péc NZR sasniegSanas. Tomér $ads rezultats nav
parsteidzo$s, jo M. Mandlers (M. Mandler) un M. Sarnagls (M. Scharnagl) (40)
norada, ka tirdzniecibas kredits papildina banku aizdevumus, nevis tos aizstaj.

10. attels
letekme uz dazadu veidu uznémumu finansejumu
TVP-SVAR-SY NL-LP
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(2000. g. 1. cet.—2012. g. 2. cet.) (2012. g. 3. cet.—2019. g. 2. cet.)
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Piezime. Attela paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normalizgts lidz EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem.

Kopuma iegiitie pieradijumi liek domat, ka uzn€mumiem izsniegto banku aizdevumu
apjoma sarukumu noteikusi gan piedavajuma, gan pieprasijuma puses faktori.
Noveérota monetaras politikas procentu likmju ietekme uz aizdevumu procentu
likm&m motivéjusi uzn€mumus izmantot citus finans€juma resursus, kas peéc NZR
sasniegSanas kluva pievilcigaki.

Lai gan bankas nevélgjas pazeminat aizdevumu procentu likmes, domajams, ka
negativu monetaras politikas procentu likmju dél bankas nesamazindja kreditu
piedavajumu, jo tada gadijuma, visticamak, biitu v€rojams arl majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu apjoma sarukums. Nakamaja nodala skaidrots, ka ietekme uz
aizdevumu procentu likmém samazinajusies tapéc, ka neto procentu likmju starpibas
sarukuma apstaklos bankam bija jaaizsarga sava pelnitspé&ja.
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11. attels
letekme uz uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibam
TVP-SVAR-SV NL-LP
Pirms NZR sasniegfanas Pec NZR sasnicgfanas
(2000. g. 1. cet.-2012. g. 2. cet.) (2012. g. 3. cet.—2019. g. 2. cet.)
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Piezime. Attela paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normalizets lidz EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem.

4. BLAKUSEFEKTI

Visbeidzot, jaapliko blakusefekti, kas bieZi saistiti ar ilgsto$i zemam un negativam
procentu likmém. Konkrétak, tiek aplikotas tris iesp&jamie negativu monetaras
politikas procentu likmju blakusefekti:

— rodas negativa ietekme uz banku pelnitsp&ju (G. Egertsons, R.Juelsruds un
E. Geca Volda (19); M. Brunnermeiers un J. Kobi (13));

— veidojas akfivu cenu burbuli, Tpasi nekustama ipasuma tirgi (I. Snabele
(I. Schnabel) (47));

— tautsaimniecibas dalibnieki glaba lidzeklus skaidra nauda (ECB (18)).

Runajot par negativu monetaras politikas procentu likmju nevélamo ietekmi,
iesp&jams, visbiezak tiek paustas bazas par to radito lejupversto spiedienu uz banku
pelnitsp&ju. P. Alesandri (P. Alessandri) un B. Nelsons (B. D. Nelson) (2), K. Borio
(C. Borio), L. Gambakorta (L. Gambacorta) un B. Hofmanis (B. Hofmann) (12) un
M. Brunnermeiers un J. Kobi (13) apgalvo, ka negativas monetaras politikas procentu
likmes samazina banku neto procentu ienakumus, jo aizdevumu procentu likmes
samazinas, bet noguldijumu procentu likmes saglabajas neelastigas nulles vértiba.
Tomer, ka aprakstits ieprieksgja nodala, negativas monetaras politikas procentu
likmes ne vienmér izpauzas zemakas aizdevumu procentu likmé&s. Turklat
K. Altavilla, L. Burlons, M. Dzanneti u.c. (6) parada, ka stabilas bankas pat vargja
noteikt negativas procentu likmes uznémumu noguldijumiem. K. Altavilla, M. Busina
(M. Boucinha) un H.L.Peidro (J.L.Peydro) (4), K. Altavilla, L. Burlons,
M. Dzanneti u.c. (6) un M. Kleina (35) secina, ka negativu monetaras politikas
procentu likmju labvéliga ietekme uz makroekonomisko situaciju un prognozeém lauj
samazinat uzkrajumus ienakumus nenesoSiem kreditiem, tad€jadi kompensgjot
negativo ietekmi uz banku pelnitsp&ju.

12. atteéla sniegtie petijuma rezultati kopuma apstiprina hipotézi, ka negativam
monetaras politikas procentu likmém bijusi diezgan ierobezota negativa ietekme uz
banku pelnitsp&u. NL-LP modelis liecina, ka pec NZR sasniegSanas ROA astonus
ceturkSnus péc Soka klust negativa, bet vélak tendence pavérsas pret§ja virziena,
iesp&jams, atspogulojot lokalo prognozu ietvaram raksturigo svarstigumu. Citadi abos
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periodos impulsa reakcijas funkcijas ir loti lidzigas liecinot, ka zemu procentu likmju
vide banku pelnitsp&ja netiek bitiski ietekmé&ta. TVP-SVAR-SV modelis sniedz
lidzigus rezultatus, tacu tie arT parada, ka ROA péc Lielas recesijas samazinajas, bet
kops 2012. gada ta pakapeniski atjaunojusies, liecinot, ka negativam procentu likmém
nav bijusi biitiska negativa ietekme uz banku pelnitsp&ju.

12. attels
letekme uz banku pelnitspéeju
TVP-SVAR-SV NL-LP
Pirms NZR sasniegianas Pec NZR sasniegianas
(2000. g. 1. cet.-2012. g, 2. cel.) (2012. g. 3. cet.—2019. g. 2. cel.)
ROA ROA ROA
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Piezime. Attéla paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normaliz&ts lidz EONIA samazingjumam par 10 bazes punktiem.

Lai parbauditu petijuma konstateto, tiek apliikotas ar1 banku akciju cenas, kas saskana
ar C. Altavillas, M. Businu un H. L. Peidro (4) atzinam ir uz tirgus instrumentiem
balstito nakotnes pelnitsp&jas gaidu pietuvinats raditajs. 13. att€la atspogulota $a uz
nakotni versta raditaja reakcija, kas liecina, ka zemu un negativu monetaras politikas
procentu likmju vid€ gaidas par banku nakotnes pelnu nav biitiski mainijusas, tadgjadi
velreiz apstiprinot pieradijumus, ka negativa ietekme uz bankam bijusi ierobezota.
Turklat 14. att€la sniegtie rezultati parada, ka tirgus dalibnieku veért€juma banku
kreditrisks kop$ negativu monetaras politikas procentu likmju ievieSanas pastavigi
sarucis, samazinot bankam pieejama tirgus finans€juma izmaksas un uzlabojot to

pelnitspgju.
13. attels
letekme uz banku pelnitspéjas gaidam
TVP-SVAR-SV NL-LP
Pirms NZR sasnieg§anas Pec NZR sasniegianas
(2000. g. 1. cet.—2012. g. 2. cet.) (2012. g. 3. cet.—2019. g. 2. cet.)
Euro Stoxx Banks Euro Stoxx Banks Euro Stoxx Banks
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Piezime. Attéla paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
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politikas Soku, kas normalizgts lidz EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem.
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14. attels
letekme uz banku kreditrisku®
TVP-SVAR-8V NL-LP
Pirms NZR sasnieg8anas Pec NZR sasniegianas
{2000. g. 1. cet.-2012. g. 2. ceL.) (2012. g. 3. cet.-2019. g. 2. cet.)
Banku obligaciju ienesiguma likmju starpibas Banku obligiciju ienesiguma Banku ebligaciju ienesiguma
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Piezime. Attéla paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normalizets lidz EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem.

Apkopojot var teikt, ka ir loti maz pieradijumu zemu un negativu procentu likmju
negativai ietekmei uz eiro zonas banku pelnitsp&ju. Sie rezultati atbilst arT iepriek3gjas
nodalas secinajumiem, ka pé€c NZR sasniegSanas bankas nesamazindja kreditu
piedavajumu, saglabajot neskartu monetaras politikas transmisijas mehanismu.

Vel viens blakusefekts, kas biezi tiek attiecinats uz zemu monetaras politikas procentu
likmju vidi, saistits ar finansu stabilitati, jo likviditates parpalikums var veicinat
kreditu izraisitu aktivu cenu burbulu veidosanos, Ipasi nekustama Ipasuma tirgii. Arl
ieprieksgja nodala aprakstitie p€tijuma rezultati attieciba uz hipoteku kreditiem
majsaimniecibam liecina, ka attiecigaja sektora kreditéSana péc NZR sasniegSanas
turpindjusies 11dziga apjoma ka pirms tam. Tomer nav rasti parliecinosi pieradijumi,
kas apstiprinatu, ka zemas monetaras politikas procentu likmes izraisijusas majoklu
cenu burbulu veidoSanos, lai gan 15. attéla atspogulotie rezultati liecina par zinamu
neatbilstibu starp modeliem. Saskana ar NL-LP modeli majoklu cenu impulsa reakcija
negativu monetaras politikas procentu likmju vidé ir batiski lielaka, savukart TVP-
SVAR-SV modelis liecina, ka majoklu cenu reakcija bijusi saméra lidziga aptuveni
kops 2008. gada. Tapéc NL-LP modelt noveérota majoklu cenu reakcija, kas bija
mazaka perioda pirms NZR sasniegSanas, iesp&jams, atspogulo méreno Ipasuma cenu
reakciju uz monetaras politikas Sokiem pirms 2008. gada.

Ar1 majoklu cenu cikliska pozicija (sk. P3. pielikumu) liecina, ka zemam monetaras
politikas procentu likmém bijusi nebiitiska loma majoklu cenu burbula veicinasana,
jo majoklu cenu starpiba péc NZR sasniegSanas ir bijusi negativa. P&tijums nesniedz
parliecinoSus pieradijumus, ka zemas monetaras politikas procentu likmes
veicinajusas parlieku strauju pasuma cenu kapumu eiro zonas Iimeni kopuma, tomér
nevar izslégt, ka tas veicinajuSas cenu burbula veidoSanos atsevisku jurisdikciju
Iimeni. Tom&r mingtais jautagjums nav $a petijjuma merkis, un to varétu aplikot
turpmakos petijumos.

6 Kreditrisks tirgus dalibnieku vértéjuma noteikts, pamatojoties uz eiro zonas banku obligaciju ienesiguma
likmju un Vacijas valdibas obligaciju pelnas likmju starpibu saskana ar S. Dzilkristu (S. Gilchrist) un
B. Mozonu (B. Mojon) (25).
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15. attels
letekme uz nekustama 1paSuma cenam
TVP-SVAR-SV NL-LP
Pirms NZR sasniegganas Pec NZR sasniegSanas
(2000. g. 1. cet.-2012. g. 2. cet.) (2012. g. 3. cet.-2019. g. 2. cet.)
Majoklu cenas Majoklu cenas Majoklu cenas
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Piezime. Attéla paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normalizgts lidz EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem.

Negativas monetaras politikas procentu likmes var radit ar nevélamu ietekmi,
tautsaimniecibas agentiem iznemot noguldijumus no bankam un glabajot lidzeklus
skaidra nauda. Noguldijumu aizpliide izraisa lejupveérstu spiedienu uz banku
finans€juma bazi, apdraudot banku stabilitati un radot papildu negativu ietekmi uz
kopgjo kreditu piedavajumu. Tomer pétijjuma autors nav vargjis rast Sim
apgalvojumam empirisku pamatojumu, jo banku noguldijumu reakcija (sk. 16. att.)
neatspogulo nekadas strukturalas monetaras politikas Soka parmainas negativu
procentu likmju vidé. Turklat uznp€mumu un majsaimniecibu noguldijumu rezultati,
ka arT noguldijumu uz nakti un ilgtermina noguldijumu rezultati ir stabili. Tam ir
saméra vienkarSs skaidrojums: procentu likmju zemaka robeza noguldijumiem,
vismaz majsaimniecibu noguldijumiem, parsvara ir nulle (sk. P4. pielikumu), un tas
mazina v€lmi glabat lidzeklus skaidra nauda. Tomér attieciba uz uznp€mumu
noguldijumiem K. Altavilla, L. Burlons, M. Dzanneti u.c. (6) parada, ka bankas
radusas iesp&ju noteikt negativas procentu likmes lielai dalai eiro zonas uzn€mumu
noguldijumu, un $adu noguldijumu Tpatsvars 2018. gada beigas sasniedza aptuveni
20% no kopgjiem uzpémumu noguldijumiem.
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16. attels

letekme uz banku noguldijumiem

TVP-SVAR-SV
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Piezime. Attéla paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
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Atskiriba no majsaimniecibam uznémumi nevar vienkarsi parverst lidzeklus skaidraja
nauda un nodrosSinat netraucétu darbibu bez noguldijumiem banka. K. Altavilla,
L. Burlons, M. Dzanneti u.c. (6) secina ar1 to, ka uznémumi, kuriem noteiktas
negativas noguldijumu procentu likmes, parvirzijusi lidzeklus ieguldijumos, tadgjadi
izvairoties no procentu likmju maksasanas bankam un uzlabojot pelnitspgju.

Kopuma $aja nodala sniegtie empiriskie pieradijumi liecina, ka ECB istenotajai
negativu procentu likmju politikai bijusi saméra ierobezota negativa ietekme uz banku
pelnitsp&ju, ipasuma cenam un banku noguldijumiem. Saja p&tijuma dokument&tas ar
zemam un negativam monetaras politikas procentu likme&m saistitas norises saméra
ilga izlases perioda, tomér nav nekadu garantiju, ka Sie blakusefekti neparadisies
vélak, ja ECB turpinas pazeminat negativas procentu likmes. Turklat Saja p&tijuma
nav aplukoti citi iesp&amie negativu monetaras politikas procentu likmju
blakusefekti, pieméram, neefektivs resursu izlietojums saistiba ar pastiprinatu
aizdevumu izsniegSanu t.s. zombijuznémumiem vai banku parmeériga riska
uznemsanas, lai kompensétu negativo ietekmi uz to pelnitsp&ju. So blaknu pienaciga
izpete nav $a petjjuma meérkis, jo tam butu nepiecieSamas mikrodatos balstitas
metodes un kreditregistru informacija. So aspektu varétu aplikot turpmakos
petijumos.

5.REZULTATU STABILITATE

Papildus alternativiem ietvariem, kas izmantoti nelinearu impulsa reakcijas funkciju
iegisanai un identifikacijas stratégijam, pétijuma veiktas ari vairakas stabilitates
parbaudes, kas aprakstitas $aja nodala. Pirmkart, nemot véra NL-LP modeli noteikto
nestabilo SPCI reakciju, izmantots alternativs inflacijas raditajs, lai parliecinatos par
pétljuma iegiita secinajuma — negativai monetaras politikas procentu likmei mazak
izdevies radit inflacijas spiedienu, lai gan tas sp&ja mazinat izlaides starpibu lidzinas
tai, kada verojama parastos apstaklos, — stabilitati. 17. att€la atspogulotie rezultati
apstiprina, ka $is secindjums ir stabils, jo lidziga reakcija v€rojama ari, kad par
inflacijas raditaju izmantots IKP deflators.

17. attels
IKP deflators ka inflacijas raditajs
TVP-SVAR-SV NL-LP
Pirms NZR sasnieg§anas Pec NZR sasniegSanas
(2000. g. 1. cet.~2012. g. 2. cet.) (2012. g. 3. eet.—2019. g. 2. cet.)
IKP deflatora inflacija IKP deflatora inflacija IKP deflatora inflacija
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Piezime. Attéla paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normaliz&ts lidz EONIA samazingjumam par 10 bazes punktiem.

27




VINPUS NULLES ZEMAKAS ROBEZAS: ZEMU UN NEGATIVU PROCENTU LIKMJU REALA UN FINANSIALA IETEKME EIRO ZONA  6/2020

Talak apliikots alternativs monetaras politikas raditajs un monetaras politikas
instruments, no kura tiek iegiiti augstas regularitates dati par reakciju uz monetaras
politikas pazinojumiem. Konkrétak, EONIA abos modelos aizstata ar 1 ménesa OIS
procentu likmi ka pietuvinatu monetaras politikas raditaju, un augstas regularitates
informacijas iestatijuma izmantoti 1 ménesa OIS procentu likmes reakcijas dati ta, lai
mainigais, no kura iegiiti monetaras politikas Soka dati, tieSi atbilstu monetaras
politikas raditajam.” 18. attgla paradits, ka 3ada pieeja abos modelos sniedz
pamatspecifikacijas rezultatiem loti Iidzigus realo un finan$u mainigo impulsa
reakcijas rezultatus.

18. attels
Alternativs monetaras politikas raditajs un instruments
TVP-SVAR-SV NL-LP
Pirms NZR sasniegSanas Peéc NZR sasniegSanas
(2000. g. 1. cet.—2012. g. 2. cet.) (2012. g. 3. cet.—2019. g. 2. cet.)
Realais IKP Realais IKP Realais IKP
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7 Informacijas ietekmes kontroles procediira, izmantojot zZimju ierobeZojumus, ir tada pati ka
pamatspecifikacija.
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Piezime. Attéla paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normalizgts lidz EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem.

Lai parbauditu pétijuma izmantotas identifikacijas stratégijas stabilitati, TVP-SVAR-SV
modelt tiek izmantots alternativs zimju ierobezojumu kopums. Konkrétak, nulles
ierobezojuma piemérosana EONIA, reaggjot uz kop€ja pieprasijuma un piedavajuma
Sokiem, var biit pretruniga, jo tas noziméetu, ka centrala banka reagé uz $adiem Sokiem
ar ceturkSna nobidi. Lai apstiprinatu pétjjuma rezultatus, izmantota Dz. Korseti
(G. Corsetti), L. Dedolas (L. Dedola) un S. Ledika (S. Leduc) (16) un E. Bobeikas
(E. Bobeica) and M. Jarocinska (10) identifikacijas sheéma, tacu netiek noteikti nekadi
ierobezojumi attieciba uz izlaides un inflacijas reakciju uz monetaras politikas Sokiem
(atbilstosi pamatspecifikacijas shémai).

Saja shéma realie Soki tiek noskirti no monetaras politikas radita traucgjuma,
piemérojot pret&jus ierobezojumus EONIA un valtitas kursam (sk. 3. tabulu).

3. tabula

Alternativi TVP-SVAR-SV identifikacijas ierobeZojumi
Soks Realais IKP SPCI EONIA  Euro Stoxx 50 EUR/USD
Kopgjais pieprasijums + + +
Kopgjais piedavajums + - +
Monetara politika - + _

19. attela paradits, ka pamatspecifikacijas shéma izmantotie EONIA nulles
ierobezojumi, kas pieméroti, reaggjot uz ekonomiskas attistibas cikla traucgjumiem,
neietekmé pétijuma rezultatus, jo impulsa reakcijas dati sniedz lidzigus rezultatus, ja
tiek izmantots alternativu identifikacijas ierobezojumu kopums.
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19. attels
Alternativas TVP-SVAR-SV identifikacijas shemas
Relais IKP SPCI
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Piezime. Attela paraditas funkcijas, kuras atspogulo kumulativu impulsa reakciju uz monetaras politikas Soku, kas normalizéts 1idz
EONIA samazinajumam par 10 bazes punktiem katra perioda.

Visbeidzot, lai parbauditu rezultatu stabilitati, tiek papildinata abu modelu
specifikacija, taja ietverot Eurosistémas aktivu tur§jumu datus, un
TVP-SVAR-SV modeli tiek identificéts aktivu iegades Soks, lai parliecinatos, ka
negativu monetaras politikas procentu likmju ietekme ir noskirta no Eurosist€émas
istenotajam aktivu iegades programmam, kuras ir lietotas kopa ar NPLP. 4. tabula
atteloti TVP-SVAR-SV modeli izmantotie identifikacijas ierobezojumi, ar kuru
palidzibu tiek noteikta centralo banku aktivu iegazu ietekme.
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Lai nodrosinatu monetaras politikas procentu likmju pazeminaSanas un aktivu iegazu
ortogonalitati, divu monetaras politikas Soku ietekme galvenokart tiek noskirta,
piemérojot nulles ierobezojumus EONIA un Eurosisteémas aktivu turgjumiem.

4. tabula
Aktivu iegazu ietekmes identificeSana TVP-SVAR-SV modeli
Soks Realais IKP SPCI EONIA  Euro Stoxx EUR/USD Eirosistémas
50 turgjuma
esosie
vertspapiri
Kopgjais + + 0
pieprasijums
Kopgjais + + 0
piedavajums
Monetara politika - + - 0
Aktivu iegade 0 + - +

20. attela atspogulotie rezultati parada, ka Eirosisteémas bilances reakcija uz standarta
monetaras politikas Soku mainijas, procentu likmé&m sasniedzot NZR. Tomér pétijuma
autors uzskata, ka negativu procentu likmju ietekme ir noskirta no netradicionalu
bilances instrumentu (kas izmantoti vienlaikus ar negativajam procentu likmém)
ietekmes, jo butiska aktivu turgjumu reakcija vérojama ar lielu nobidi, t.i., aptuveni
péc 10 ceturksniem®,

Aktivu tur§jumu reakcija, atspogulo to, ka aktivu iegades izmantotas kopa ar
negativam procentu likmém, lai noveérstu deflacijas risku eiro zona un veicinatu
inflacijas virzibu uz tas merki.

Kopuma S$aja nodala aprakstitas stabilitates parbaudes papildina stabilo
ekonometrisko ietvaru, kas izmantots petijuma.. P&tijuma rezultati nav atkarigi nedz
no konkréta modela, nedz no izmantotas identifikacijas stratégijas, turklat tie
saglabajas stabili, izmantojot alternativu inflacijas raditaju, monetaras politikas
raditaju un instrumentu, ka arT atSkirigus identifikacijas ierobezojumus. P&tijuma
rezultati saglabajas stabili, arm kontrolgjot kopa ar negativu monetaras politikas
procentu likmju piemérosanu veikto centralo banku aktivu iegazu ietekmi.

8 Janorada ari, ka NL-LP modeli aktivu turjumi nereag€ uz monetaras politikas procentu likmju
pazeminasanas ietekmi péc NZR sasniegS$anas, lai gan to reakcija nav ierobezota ex-ante salidzinajuma ar
TVP-SVAR-SV modeli izmantoto identifikacijas stratégiju. Tas liecina, ka pétijuma augstas regularitates
identifikacijas iestatfjums efektivi izol€ monetaras politikas procentu likmju raditos Sokus no bilances Sokiem.
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20. attels
Centralo banku aktivu iegazu ietekmes kontrole
TVP-SVAR-SV NL-LP
Pirms NZR sasnieg$anas Pec NZR sasniegfanas
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Piezime. Attéla paraditas funkcijas (TVP-SVAR-SV modeli — kumulativas funkcijas), kuras atspogulo impulsa reakciju uz monetaras
politikas Soku, kas normaliz&ts lidz EONIA samazingjumam par 10 bazes punktiem.
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6. SECINAJUMI

Pétijuma empiriski pétita ECB Tstenotas zemu un negativu procentu likmju politikas
reala un finansiala ietekme, izmantojot vairakus nelinearu laikrindu ietvarus, t.i.,
strukturalu vektoru autoregresiju ar laika mainigiem parametriem un stohastisko
svarstigumu, ka ar nelinearas lokalas prognozes.

Pétijuma secindjumi liecina, ka negativa monetaras politikas procentu likme
turpinajusi stimulét kop€jo pieprasijumu eiro zona, tomér cenu spiediens butiski
samazinajies zemaku inflacijas gaidu dél. Ierobezota inflacijas reakcija uz monetaras
politikas procentu likmju Sokiem, iesp&jams, atspogulo Filipsa liknes slipuma
samazinaSanos, par ko liecina ari jaunakie pétjjumi. Attieciba uz transmisijas
mehanisma parmainam pétijuma apstiprinati pieejamas literatliras secindjumi, ka
negativas monetaras politikas procentu likmes noteikSana butiski ietekmée
terminstruktiiru saisttba ar zemakam procentu likmju gaidam, jo centrala banka
tadgjadi atcel negativo procentu likmju ierobezojumu un signaliz€, ka iesp&jama
turpmaka monetaras politikas procentu likmju samazinasana. Tomér pétijuma
rezultati liecina, ka spécigakas ietekmes uz terminstruktiiru rezultata nav sasniegtas
zemakas aiznemsSanas izmaksas, jo monetaras politikas procentu likmju parnese uz
aizdevumu procentu likmém negativa teritorija vairs nav novérojama. Bankas nevélas
pazeminato monetaras politikas procentu likmju ietekmi parnest uz aiznemsanas
izmaksam, tapéc uznémumi sak izmantot alternativus finans€juma avotus. Tadgjadi
uzpémumu kreditéSana bitiski sarukusi. Tomeér uzskatams, ka banku aizdevumu
kanals saglabajies aktivs, jo majsaimniecibam izsniegto aizdevumu apjoms kopuma
nav mainijies un ietekme uz uznémumu kredit€Sanu, lai arT mazaka neka parastos
apstaklos, joprojam atzistama par ekspansivu. Runajot par blakusefektiem, rasti tikai
ierobezoti empiriski pieradijumi tam, ka ilgstoSi zemas un negativas procentu likmes
nelabveligi ietekm@ banku pelnitsp&ju, Ipasuma cenas un banku noguldijumus.

Kopuma pétijums papildina arvien plasako literatiiras klastu, kas apliiko vienu no
misdienu makroekonomikas pamatprincipiem — NZR esamibu — ar skaidru
ekonomiskas politikas nozimi. Nemot véra procentu likmju ilgtermina tendenci, zemu
procentu likmju vide, visticamak, saglabasies arT turpmak. P&tjjuma rezultati liecina,
ka negativas monetaras politikas procentu likmes ir noderigs instruments centralo
banku monetaras politikas pasakumu kopuma.
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PIELIKUMS

P1. Datu kopas apraksts un transformacija

P1. tabula

Bloks Mainigais Apraksts Datu avots
Pamat- Realais IKP Reala IKP indekss; sezonali izlidzinati dati. 2015 = 100. Eurostat dati
speglf;l.kﬁcuas SPCI Visu precu SPCI; sezonali izlidzinati dati. 2015 = 100. ECB
fmodels EONIA Naudas tirgus procentu likme. Eurostat

Euro Stoxx 50 Dow Jones Euro Stoxx 50 cenu indekss. ECB

EUR/USD Eiro vid€ja meénesa vertiba attieciba pret ASV dolaru. Eurostat

Transmisijas Inflacijas gaidas SPF inflacijas gaidas p&c 1 gada un 2 gadiem nakotng. ECB
mehanisms  procentu likmju gaidas 3 ménesu EURIBOR 1 gada un 2 gadu nakotnes darfjumiem. Bloomberg

Pelnas likmju Iikne Valdibas 2, 3 un 5 gadu etalonobligaciju pelnas likmes. ECB

Aizdevumu procentu likme Nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu (lidz 1 milj. eiro) ECB

nefinan$u uzpémumiem procentu likme ar darbibas sakotngjo periodu ilgaku par

5 gadiem (jauni darfjumi).
Aizdevumu procentu likme Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu ECB
majsaimniecibam procentu likme ar darbibas sakotn&jo periodu 5-10 gadi

(jauni darfjumi).

Aizdevumi nefinans$u Aizdevumi nefinan$u sabiedribam. Atlikumi perioda beigas, ECB

uznémumiem kopgjais termins.

Aizdevumi majsaimniecibam  Aizdevumi majsaimniecibam un majsaimniecibas ECB

apkalpojosam bezpelnas institlicijam. Atlikumi perioda
beigas, kopgjais termins.

Nebanku ar¢jais finans€jums Sikaku informaciju sk. P2. pielikuma. Autora aprékini,
pamatojoties uz ECB
datiem

Kapitala vertspapiri un akcijas  Nefinansu sabiedribu emitétie kapitala vertspapiri ECB

un ieguldijumu fondu akcijas/vienibas.

Nebanku aizdevumi Sikaku informaciju sk. P2. pielikuma. ECB

Tirdzniecibas kredits Tirdzniecibas krediti nefinansu sabiedribam un to ECB

pirmstermina atmaksa.

Uzneémumu parada vertspapiri  Eiro zonas nefinansu sabiedribu emitéti ilgtermina parada ECB

vertspapiri ar mainigu procentu likmi.

Uznémumu obligaciju Nefinansu sabiedribu obligaciju ienesiguma likmju un S. Dzilkrists un

ienesiguma likmju starpibas Vacijas valdibas obligaciju pelnas likmju starpiba. B. Mozons (25)

Blakusefekti ROA Banku ROA gada. Ceturksna laikrindas dati iegiiti, veicot Autora aprekini,

Euro Stoxx Banks

Banku obligaciju ienesiguma
likmju starpibas

Majoklu cenas

Nefinansu sabiedribu
noguldijumi uz nakti

Majsaimniecibu
noguldijumi uz nakti

laikrindu pardali laika, piemérojot Litermana metodi unka ~ pamatojoties uz

raditaja laikrindas izmantojot reala IKP indeksu. FRED FRED un Eurostat
datubazg pieejamie gada laikrindas dati attiecas uz periodu  datiem

Iidz 2018. gadam, tap&c dati par 2019. gada 1. un 2. ceturksni

ir ekstrapol@ti, izmantojot gada pieauguma tempa datus no

ECB CBD2 datubazes ROA laikrindam.

Dow Jones Euro Stoxx Banks cenu indekss. Bloomberg

S. Dzilkrists un

Banku obligaciju ienesiguma likmju un Vacijas valdibas
B. Mozons (25)

obligaciju pelnas likmju starpiba.

Realas majoklu cenas. 2015 = 100. SNB
Eiro zonas nefinan$u sabiedribu noguldijumi uz nakti saskana ECB
ar MFI, iznemot ECBS, sniegtajiem datiem (krajumi eiro

zona).

Eiro zonas majsaimniecibu noguldijumi uz nakti saskana ar ECB

MF]I, iznemot ECBS, sniegtajiem datiem (krajumi eiro zona).
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Bloks Mainigais Apraksts Datu avots
Nefinans$u sabiedribu Eiro zonas nefinan$u sabiedribu noguldijumi ar noteiktu ECB
noguldijumi ar terminu ilgaku  terminu ilgaku par 2 gadiem saskana ar MFI, iznemot ECBS,
par 2 gadiem sniegtajiem datiem (krajumi eiro zona)

Majsaimniecibu noguldijumi ar Eiro zonas majsaimniecibu noguldijumi ar noteiktu terminu ~ ECB
terminu ilgaku par 2 gadiem ilgaku par 2 gadiem saskana ar MFI, iznemot ECBS,
sniegtajiem datiem (krajumi eiro zona).

Stabilitates ~ IKP deflators Implicétais deflators; sezonali izlidzinati dati. 2015 = 100. Eurostat

parbaudes 1 ménesa OIS 1 ménesa OIS procentu likme. Bloomberg
Eirosistémas turgjuma Eirosist€mas turgjuma esosie eiro denominétie eiro zonas Autora aprékini,
esosie vertspapiri rezidentu vertspapiri, merogoti ar 2015. gada nominalo IKP. pamatojoties uz ECB

un Eurostat datiem

P2. Argja finanséjuma struktara

P1. attels
Eiro zonas uznémumu argja finanséjuma avotu veidi
0.7 0.7
06 N - 0.6
- \\‘\ P e ‘\ /.-_--,"'-""
05 ~r? . 05
0.4 0.4
0.3 0.3
== == « Kapitila vErtspapiri un akcijas jame’ T UNSTTRTITIIT S "%
Banku aizdevumi B _; - — ._ - - e
== Nebanku aizdevumi 41 e b e T
== == = Tirdzniecibas kredits
Pardda vErtspapiri 0

0
N\ ) & D N 3 O K H b oA B O
FELFFFF LS TSI E 5 5

Datu avots: autora aprekini, pamatojoties uz ECB datiem. Nebanku aizdevumi aprékinati saskana ar M. Mandleru un M. Sarnaglu
(40), t.i., ka nefinansu sabiedribam izsniegto MFI aizdevumu (saskana ar SNB datubazes datiem) un nefinansu sabiedribam izsniegto
aizdevumu (saskana ar SCK statistiku, kas iegiita no uznémumu bilances datiem) starpiba. Citi finans€juma avotu dati iegfti tiesi no
SCK datubazes.
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P3. Majoklu cenu cikls

P2. attels
Majoklu cenu starpiba
(%)
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5.0 5.0
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Attela atspogulots majoklu cenu cikls, kas noteikts, realajam majoklu cenam piemerojot Hodrika—Preskota
filtru ar tadu pasu izlidzinoSo parametru, kadu izmanto SNB kreditu un IKP attiecibas laikrindas datu ieguvei
(A = 400 000). FinanSu nestabilitates riska noteikSanai K. Borio (11) ierosina izmantot 15%-25%
robezvertibu.

P4. Noguldijumu procentu likmes

P3. attels
Noguldijumu procentu likmes eiro zona
(%)
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