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Pasaules galveno centralo banku vaditajiem — Kristinei Lagardai
(Eiropa) un Dzeromam Pauelam (ASV), vél pirms viniem art Mario
Dragi un Alanam Grinspenam — tika un tiek piedévétas teju
magiskas spéjas. Mediji vinus biezi izcel ka ekonomikas paregus,
kuru teiktais sp€j satricinat tirgus un maintt investoru
noskanojumu. Tacu galu gala — vini ir tikai cilvéki, kuru Tpasuma
nav kristala bumbas, ar kuras palidzibu neklGdigi noteikt nakotni,
un nevienam no viniem, visticamak, nav vélmes izskatities
nedaudz divaini gadijumos, kad ar lielu parliecibu izteiktas
nakotnes prognozes nepiepildas. Tomér neskatoties ne uz ko,
centralo banku vaditgju izteikumiem joprojam tiek sekots ar lielu
uzmanibu.

Nav nejausiba, ka savulaik attieciba uz centralo banku
komunikaciju pat radies jédziens "Delfu orakula norades", kas
simbolizé priekSstatu, ka centralas bankas it ka zina vairak neka
parégjie tirgus dalibnieki, l1dz ar to gandriz jebkurs vards, ko saka
centralas bankas vaditajs, var slépt norades par ekonomikas
faktisko stavokli. Tomér pieredze rada, ka pat orakulu paregojumi
var bt neprecizi. TieSi cik neprecizas vai precizas ir bijuSas
centralo banku norades, var pilnvértigi noteikt tikai péc zinama
laika, kad klUst pieejami jauni dati un papildu informacija [1].

Labs piemérs ir Eiropas Centralas bankas (ECB) [Emumi par
procentu likmém 2011. gada — Sis likmes gada pirmaja puseé tika
paaugstinatas, bet driz vien gada beigas atkal samazinatas.
Raugoties uz Siem I[Emumiem no Sodienas perspektivas, ir skaidrs,
ka ST likmju celSana bija lieka, tomér nemot véra faktiski pieejamos
datus taja bridri, Sis Iemums nav tik viennozimigs. Pretéjs piemérs
savukart ir nesena pagatné — inflacijai kapjot 2021. gada un 2022.
gada pirmaja pusé, likmes netika celtas, lai gan daudzi Sobrid
uzskata, ka vajadzéja. ArT koléga Egila Kauzena raksta redzam, ka
atbilstoSi ekonomikas analizé biezi izmantotajam Teilora likumam
ta laika likmei bija jabut augstakai. Vai tas uzreiz nozimé, ka
centrala banka — Saja gadijuma ECB - ir klidijusies? Ne vienmer.
Sads iespaids var rasties, tadu tas var bat arf maldinoss.
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Ka noteikt "pareizo” likmi?

Ekonomisti biezi atsaucas uz t.s. "dabisko likmi" — teorétisku
procentu likmi, kas vienlaikus nodroSina cenu stabilitati un pilnu
nodarbinatibu. TaCu ST likme nav novérojama, un tas apréekins ir
saméra neprecizs. Tapéc to biezak izmanto, analizgjot ilgtermina
tendences, nevis ikdienas Iemumu pienemsana. Prakse visbiezak
tiek izmantoti modeli, tai skaita jau iepriek§ minétais Teilora likums,
kas piedava likmes aprékinu, balstoties uz inflacijas novirzém no
centralds bankas mérka un izlaides starpibu.

Tomeér arT Teilora likums nav perfekts. Pirmkart, izlaides starpiba
ir lielisks teorétisks koncepts, tacu daba tas nav novérojams, un ta
ir jaaprékina, lidz ar to rezultatu ietekmé tas, kadi modeli tiek
izmantoti aprékina. Otrkart, nav precizi nosakams, cik lielu uzsvaru
Saja likuma atvélét inflacijas novirzém, bet cik lielu — izlaides
starpibai (pienemot, ka ir iegtts ticams tas novertéjums). Seviski
ECB gadijum3, kur, atsSkirilba no ASV centralas bankas, statdti
skaidri paredz koncentréSanos tikai uz cenu stabilitati. TreSkart,
centralo banku Tstenotie nestandarta pasakumi ekonomikas
stimuléSanai (pieméram, dazadas aktivu pirkS8anas programmas)
apgruatina optimalas likmes aprékinus.

Vél sarezgitak — monetara politika darbojas ar laika nob1di. Tapéc
lémumi japienem, balstoties ne tikai uz esosajiem datiem, bet ari
uz prognozem, kas var nepiepildities. Visbeidzot, dazkart centralas
bankas apzinati novirzas no ST likuma, lai mazinatu potencialos
riskus, pieméram, izvairoties no paragras likmju samazinasanas,
kas var radit negativakas sekas ekonomikai neka neliela
kavé$anas ar to pazeminasanu. Saja gadijuma, protams, neviena
no STm izvélém (parak agra vai parak véla likmju maina) nebus
teorétiski optimala, taCu, ja centrala banka vélas izvairities no
scenarija, kad viena no Sie gadijumiem ekonomika piedzivo daudz
lielakus zaudéjumus neka otra gadijuma, tad neliela novirze no
optimala limena ir attaisnojama no risku vadibas viedokla [2].

Dzeksonholas konference un centralo banku uzticibas loma

Par Siem jautajumiem tika diskutéts art St gada Dzeksonholas
konferencé, kas ir viena no divam galvenajam centralo banku
konferencém. Un, lai gan Sogad tas galvenais fokuss bija uz
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dazadam ar darba tirgu saistitam témam (skat., pieméram,
ekonomistes Kristas Kalnbérzinas rakstu), tomeér neiztika art bez
monetaras politikas jautajumiem.

Pieméram, ASV ekonomistu Emi Nakamuras (Emi Nakamura),
Venansa Ribljé (Venance Riblier) un Jouna Steinsona (Jon
Steinsson) pétijums "Beyond the Taylor Rule" uzsvéra, ka Teilora
likums ir tiesi tik labs, cik kvalitativi un precizi ir taja izmantotie dati.
Ja centralas bankas butu precizi zinajusas, cik loti strauji perioda
péc kovida pieaugs energijas cenas, [émumi par procentu likmém,
iesp&€jams, arT batu bijusi citadi.

L1dzigi var arT apskatities uz ECB Iemumiem 2021.-2022. gada.
|Izmantojot ECB prognozes par inflaciju (kas, starp citu, tobrid bija
ltdzigas ar parégjiem tirgus dalibniekiem), atSkiriba starp faktisko un
Teilora likuma aprékinato likmju limeni ir daudzkart mazaka. Tas
liek secinat, ka atbilstoSi tobrid pieejamajai informacijai procentu
likmes bija diezgan tuvu optimalajam ITmenim un nav pamata runat
par sevisku ECB toleranci attieciba pret inflaciju.

Svarigs secindjums — nevienam nav kristala bumbas. Arl
centralajam bankam ne. Tas pienem lemumus, balstoties uz to
pasu informaciju, kas ir pieejama ari citiem ekspertiem. Tomer, ja
klGst skaidrs, ka sakotnéjas prognozes bijusas neprecizas,
centralajai bankai ir nepiecieSams rikoties izlemigi, lai saglabatu
sabiedribas uzticibu, ka ilgstosi augsta inflacija netiks pielauta.
TieSi ST uzticiba — ka centrala banka ir gatava cintties ar inflaciju,
pat ja tas nozimé recesijas risku, — ir tas, kas lauj izvairities no
dzilas krizes.

Tapéc tad, kad 2022. gada laika kluva skaidrs, ka inflacija globali
bls augstaka un noturigaka, neka iepriekS prognozéts, centralas
bankas (ECB ieskaitot) reagéja, strauji un batiski paaugstinot
likmes. Tomeér Sis likmju kapums, preté€ji ieprieks pastavosam
bazam, neizraisija dzilu ekonomikas recesiju, laujot samazinat
inflaciju bez batiska ekonomiskas aktivitates krituma (2. attéls).
Galvenais iemesls — sabiedribas ticiba, ka centrala banka rikosies
izlemigi. Tas savukart nelava inflacijas gaidam pieaugt.

Paradokss — nereagét uzreiz var bt pareizi

Emi Nakamura ar kolégiem secina, ka $ada uzticiba lauj
centralajai bankai ne vienmér reagét uzreiz uz katru inflacijas
kapumu. Ta var nogaidtt, lai parliecinatos, vai inflacija ir noturiga.
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Ja ta ir — centralas bankas var rikoties atri un izlemigi. Savukart
valstis, kur uzticiba centralajam bankam nav parak augsta, to biezi
var iegut tikai ar nekavéjosSu reakciju, vienlaikus riské&jot, ka ST
reakcija bus parmeérigi bremzé&josa, turklat bez garantijas, ka
izdosies sasniegt vélamo inflacijas mazinaSanu. Pieméri rada, ka
valstis, kur likmes tika paaugstinatas agrak, inflacija bija augstaka
un samazinajas vélak neka valstis, kuras likmju paaugstinasana
notika vélak [3].

Saskana ar pétnieku secinajumiem, dazkart tas, ko vienkarsa
Teilora likuma interpretacija varétu uzskatit par klidu, patiesiba ir
priekSrociba — iespéja paaugstinatas neskaidribas apstaklos
centralajam bankam nereagét uz visiem (taja skaita parejoSiem)
Sokiem un tadejadi izvairities no nevajadzigas ekonomiskas
aktivitates bremzésanas.

Secinajums

Vai tas ir parak labi, lai batu patiesiba? lesp&jams. Sadu pieeju
nevar izmantot vienmeér — parak bieza atkapSanas no standarta
pienemtas prakses jau pati par sevi var mazinat uzticibu centralas
bankas spé&jai kontrolét inflaciju. TaCu dazkart tieSi Sis atkapes ir
nepiecieSamas. Ja monetaro politiku varetu veikt tikai péc vienas
formulas, pietiktu ar vienkarSu Excel tabulu. Tomeér pat art Saja
gadijuma nav iespé€jams iztikt bez cilveciska faktora, jo, darbinot
So formulu, ir japalaujas uz prognozém, un tas nozime, ka kladas ir
neizbégamas. Svarigakais ir tas savlaicigi pamantt un korigét.

Un pats batiskakais — sabiedribas ticiba, ka centrala banka
inflacijas apkaro$anu uztver nopietni. Tikai tad, pat bez kristala
bumbas, centralas bankas var nodroSinat labvéligus apstaklus
ekonomikas izaugsmei.

1Pieméram, ASV bija nepiecie§ami gandriz 60 gadi, lai vairums ekonomistu vienotos,
ka pagajusa gadsimta 30. gados ASV centrala banka istenoja parak stingru
monetaro politiku, tadéjadi padzilinot ekonomikas recesiju.

[2] Pieméram, ECB veikta procentu likmju paaugstinaSana 2023. gada septembri tika
veikta tiesi ar mérki parliecinoSi noenkurot nakotnes inflacijas gaidas.

[3] Tas, protams, nenozimé, ka Sajas valstis centralas bankas rikojas aplami. Ja
likmes netiktu celtas, inflacijas limenis saglabatos vél augstaks un ilgaka laika
perioda.
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