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VALDIBAS OBLIGACIJU PROCENTU LIKMJU IETEKME UZ FISKALO DISCIPLINU

KOPSAVILKUMS

Petijuma apliikota valdibas obligaciju procentu likmju ietekme uz fiskalo disciplinu
attistitajas valstis, kuras ped&jo gadu ipasi ekspansivas monetaras politikas rezultata
izveidojusies loti zemu procentu likmju vide. Izmantojot panela datu ekonometrisko
pieeju OECD, ES un eiro zonas valstu 1980.-2014. gada datiem, p&tijuma secinats,
ka valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmju ietekme uz valstu primarajam
bilancém ir pozitiva un statistiski nozimiga, liecinot, ka mazakas aiznemsanas
izmaksas nosaka statistiski nozimigu fiskalas bilances pasliktinasanos. P&tijjuma
izteiktie secinajumi ar liecina, ka valdibas obligaciju procentu likmju samazinasanas
ietekme uz fiskalajam bilancém galvenokart izpauzas caur valdibas izdevumu
kapumu, nevis ieneémumu sarukumu. Saistiba ar ekonomiskas politikas perspektivu
sadi secinajumi nozimé, ka monetaras politikas pasakumiem, kuru rezultata veidojas
pasi zemas procentu likmes, var bit nelabvéliga blakusietekme uz fiskalo disciplinu.

Atslegvardi: fiskala politika, fiskalas reakcijas funkcija, valdibas obligaciju procentu
likmes, panela dati

JEL kodi: E62, H62
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1. IEVADS

Attistito valstu tautsaimniecibu izaugsme perioda péc ekonomiskas krizes bijusi gausa
un inflacija — daudz zemaka par centralo banku noteikto mérki. Lai veicinatu
tautsaimniecibas atveseloSanos un tuvinatu inflaciju noteiktajam meérkim, attistito
valstu centralas bankas 1stenojuSas vairakus monetaras politikas pasakumus, t.sk. liela
apjoma vértspapiru iegadi noliika pazeminat ilgtermina procentu likmes.! Sada pasi
ekspansiva monetara politika nozimigi samazinaja valdibas aiznemsSanas izmaksas,
palielinot fiskalas stimuléSanas pievilcibu. Vairaki pétfjumi liecina, ka rtpigi
izstradati un paredzami fiskalas stimuléSanas pasakumi var sniegt iekSzemes
ekonomiskajai aktivitatei butisku atbalstu Tstermina vai vidgja termina (L. Kavallari
(L. Cavallari) un S.Romano (S.Romano) (14), C.Fridmens (Ch. Freedman),
M. Kiimhofs (M. Kumhof), D. Lakstons (D. Laxton) u.c. (17)), tomér zemakas
procentu likmes var ar1 kaveét strukturalo reformu ieviesanu, kuram ir izskiro$a nozime
ilgtermina ekonomiska potenciala paaugstinasana un ilgtsp€jigas ekonomiskas
izaugsmes atjaunoSana. Tas, vai zemakas procentu likmes nosaka mazak stingru
fiskalas politikas nostaju attistitajas valstis, ir empirisks jautajums, un $aja petijuma
uz to méginats sniegt atbildi.

Fiskalas politikas reakcijai uz bazam par valdibas parada atmaksajamibu un uz
ekonomiskas attistibas cikla svarstibam veltiti vairaki petijumi. Piem&ram,
A. S. Benetrikss (A. S. Bénétrix) un F. R. Leins (Ph. R. Lane) (10) un O. Dzelasuna
(O. Celasun), K. Debréns (X. Debrun), Dz. D. Ostri (J. D. Ostry) u.c. (15), izmantojot
fiskalas reakcijas funkcijas, novért€ja budzeta bilances reakciju uz sakotn&jiem
nosacijumiem (pieméram, uzkrato valdibas parada limeni) un cikliskajiem apstakliem
(izsaka ar faktiska un potenciala IKP starpibu; talak teksta — izlaides starpiba).
Vairakuma empirisko pétijumu secinats, ka, augot valdibas paradam un pastavot
Saubam par ta atmaksajamibu, valdibas ir motivétas uzlabot fiskalo bilanci. Liecibas
par ekonomiskas attistibas cikla ietekmi uz fiskalo disciplinu ir neskaidras un
atkarigas no ta, vai tiek izmantota kopg&ja bilance (headline balance) vai cikliski
korigéta bilance (cyclically adjusted balance). Pedgja laika pétijumos arvien biezak
fiskalas reakcijas funkcija tiek paplaSinata ar citiem makroekonomiskajiem,
politiskajiem vai finanSu mainigajiem, lai labak izskaidrotu, ka fiskala nostaja mainas
saistiba ar véleésanu ciklu, dazadam budzeta izveides procediram (D. Maltrics
(D. Maltritz) un S. Viste (S. Wiiste) (23), M. Tujula (M. Tujula) un G. Volsveiks
(G. Wolswijk) (30)) vai finansu tirgu svarstibam (A. Tagalakis (A. Tagkalakis) (28)).

Savukart aiznem$anas izmaksu tirgus disciplingjosas ietekmes analize 1idz §im nav
bijusi pietieckami dzila. Pieméram, M. Tujula un G. Volsveiks (30) pétija budzeta
bilanci ietekmgjosos faktorus OECD valstis, t.sk. ilgtermina procentu likmes. Vini
secindja, ka augstakas procentu likmes negativi un statistiski nozimigi ietekmé
nominalas budzeta bilances, jo aug valdibas parada apkalpoSanas izmaksas.
Apkalposanas izmaksu kapums, visticamak, slépj valdibas izvéles jeb diskrecionaro

! Monetaras politikas pasakumu efektivitate, nosakot ilgtermina procentu likmju norises, analizéta
vairakos empiriskos petijumos, t.sk. jaunakaja T. Akrama (T. Akram) un H. Li (H. Li) darba (4).
Monetaras politikas pasakumi, Skiet, maina tautsaimniecibas dalibnieku gaidas attieciba uz
monetaras politikas nostaju un ietekmé ilgtermina procentu likmes (Dz. C. Firers (J. C. Fuhrer)
(18)) tad, kad tos uzskata par pastavigiem (V.V.Rolijs (V.V.Roley) un G. H. Selons
(G. H. Sellon) (27)). Par monetaras politikas nestandarta pasakumiem ir liecibas (T. Vu (T. Wu)
(32)), ka perspektivas norades un liela apjoma aktivu iegades programma nozimigi veicina
ilgtermina procentu likmju sarukumu.




VALDIBAS OBLIGACIJU PROCENTU LIKMJU IETEKME UZ FISKALO DISCIPLINU

reakciju un tapéc nesniedz atbildi uz jautdjumu, vai zemakas procentu likmes
pasliktina fiskalo nostaju. A. Tagalakis (28) paplasinaja fiskalas reakcijas funkciju ar
finanSu mainigajiem (t.S. ilgtermina un istermina procentu likmju starpibu), lai
izpétitu finanSu krizes radito aktivu cenu parmainu ietekmi uz fiskalas politikas
nostaju OECD valstis. Vina pétijuma aprakstita stavakas ienesiguma liknes negativa
ietekme uz kart€jiem primarajiem izdevumiem, kas vartu atspogulot fiskalas
disciplinas pastiprinasanos, reagéjot uz tirgus bazam par valdibas parada atmaksu
nakotng. Tadgjadi tirgus spiediens var mudinat politikas veidotajus ieverot stingraku
fiskalo politiku, samazinot izdevumus. V. Jans (W. Yang), J. Fidrmucs (J. Fidrmuc)
un S. Goss (S. Ghosh) (33) secinaja, ka ilgtermina procentu likmju pieaugums var
radit papildu slogu valdibas paradam, tadgjadi tas palielina fiskalo korekciju
varbiitibu.

Sis pétfjums papildina literatiiras klastu par procentu likmju ietekmi uz fiskalo
disciplinu. Taja analizeti faktori, kas ietekm&jusi primaro bilanci OECD valstis no
1980. gada lidz 2014. gadam. Apliikotas arT viendabigakas ES un eiro zonas valstu
kopas, kuras vieno institucionalais ietvars. Novertétas fiskalas reakcijas funkcijas,
fiskalo bilan¢u parmainas pamatojot ar vairakiem skaidrojosiem makroekonomis-
kajiem, fiskalajiem, politiskajiem un institucionalajiem mainigajiem. P&tjjuma ipasa
uzmaniba pievérsta valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmém, lai noteiktu,
kadas ir tirgus disciplingsanas sekas attieciba uz fiskalo politiku®. P&tijuma iegiito
rezultatu stabilitate parbaudita, dazadojot ekonometriska modela specifikacijas un
izveloties dazadus izlases periodus. Visbeidzot, pétijuma giitas liecibas par procentu
likmju ietekmes uz fiskalo disciplinu nelinearitati. Dinamiskajam panela regresijam
raksturigas endogenitates problému risinasana izmantota VMM.

Kopuma pétijuma secinats, ka mazakas aiznémuma izmaksas ietekmé fiskalas
politikas veidotaju attiecksmi pret budzetu, mudinot paaugstinat budzeta deficita
Itmeni (Skietami caur izdevumu kapinasanu). Ietekme ir ipasi spéciga eiro zonas
valstis. Aprékini ir stabili attieciba pret perioda izvéli, un giti pieradijumi par
a) nedaudz mazaku obligaciju procentu likmju ietekmi ekonomiska uzplaukuma laika
un b) lielaku tas ietekmi tad, kad procentu likmes paaugstinas. Kopuma §a pétijuma
secingjumi liecina, ka monetaras politikas pasakumus, kuru rezultata veidojas pasi
zemas procentu likmes, vajadz&tu Tstenot, nemot véra, ka tie var radit negativu
blakusietekmi uz fiskalo disciplinu.

Pétijuma struktira ir $ada. Vispirms 2. nodala sniegts iss teorctiskais pamatojums
fiskalas reakcijas funkcijas izmanto$anai un raksturota funkciju novértéSanas
metodologija. 3. nodala aprakstiti izmantotie dati un valdibas obligaciju procentu
likmju un budZeta bilan¢u parmainas lielakajas OECD valstu valiitu zonas. Savukart
4.nodala apkopoti fiskalas reakcijas funkciju novért€§juma rezultati, galveno
uzmanibu veltot valdibas obligaciju procentu likmes ietekmei. Visbeidzot 5. nodala
sniegti secinajumi.

2 Saja petijuma termins "procentu likme" atbilst anglu valodas terminam "bond yield".
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2. TEORETISKAIS PAMATS UN METODOLOGIJA

Petfjuma analizéta procentu likmju ietekme uz attistito valstu budzeta bilancém, lai
noskaidrotu, ka aiznems$anas nosacijumu uzlabosanas (vai pasliktinasanas) ietekmé
fiskalas politikas 1émumu pienemSanu. Tapeéc pétijuma noverteta fiskalas reakcijas
funkcija, ko empiriskaja literattira galvenokart izmanto, lai pétitu valdibas parada
atmaksajamibas un ekonomiskas stabilizacijas ietekmi, istenojot fiskalo politiku.
Tomer pedeja laika fiskalas reakcijas funkcijas arvien biezak tiek izmantotas arT cita
nolika. Saja nodala apliikots fiskalas reakcijas funkcijas jedziens un izklastita
pétijuma izmantota funkciju novértésanas metodologija.

Budzeta bilan¢u analizi var sakt ar $adu valdibas parada un primaras bilances
sakaribu®:

_ (r-g9) _
D; =D, 4+ (1+9) D;_1 — PB; [1],

kur parada attiecibu pret IKP (Dy) perioda t izsaka ka summu, ko veido parada attieciba
pret IKP ieprieksgja perioda t — 1 beigas, procentu maksajumi par uzkrato paradu (kur
r ir reala procentu likme un g — reala IKP pieauguma temps) un primaras bilances
attieciba pret IKP (PB;) perioda t ar pret€ju zimi. Parveidojot [ 1] vienadojumu, iegtst
primaro bilanci, kas nodroSina nemainigu parada attiecibu pret IKP:

PB, = aD,_, [2]

(r-9)

(1+g)

So sakaribu var talak izmantot, analiz&jot parada atmaksajamibu. H. Bons (H. Bohn)
(12) secina, ka, veicot [1] vienadojuma iteraciju laika un istenojot transversalitates vai
no-Ponzi game nosacijumu (saskana ar kuru diskontéta parada attieciba pret IKP
tuvojas nulles robezai), ieglst t.s. starpperiodu budzeta ierobezojumu. Saskana ar $o
nosacijumu aktualo valdibas paradu uzskata par atmaksajamu, ja tas ir vienads ar
atbilsto$i riskam korigétu esos$a un nakotnes primara budzeta parpalikuma tagadnes

kur koeficients « ir vienads ar

vertibu:
Dyt = Y=o B "E¢[PBtyn] [31,
kur g = = Tadgjadi valdibas parada atmaksajamiba nozimé&, ka katra perioda

1+g
valdibas parads jakompensé ar nakotnes primara budzeta parpalikumu. Ta ka
aiznemsSanas sp€ja ir atkariga no citu véléSanas aizdot, [3] vienadojums ir fiskalas
ilgtsp€jas nepiecieSsams nosacijums; pret€ja gadijuma racionali domajosi investori
atteiksies pirkt valdibas parada vértspapirus. Tas nozimg, ka, lai [3] vienadojums biitu
speka, valdibas parada parmainas, ko rada Iéna ekonomiska izaugsme un neparedzeti
izdevumi, nepiecieSams lidzsvarot ar primaras bilances parmainam. Lai parbauditu
valdibas parada atmaksajamibu, H.Bons (12) iesaka izmantot [2] vienadojuma
izveérsumu, kas izsaka visparinatu fiskalas reakcijas funkciju:

PB, = aD,_, + e, [4].

Lai starpperiodu budzeta ierobezojuma nosacijums istenotos, @ novértejumam jabiit
pozitivam, pienemot, ka IKP tagadnes veértiba ir ierobeZota un e, (citu noteicoSo

8 Citu valdibas paradu ietekm&josu faktoru (pieméram, valiitas kursa parmainu vai privatizacijas)
loma nav nemta vera vienkar§oSanas noluka.
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faktoru kopa) ka IKP dala ir limit€ta, un pasa vienadojuma specifikacija ir atbilstosa,
t.i., taja ieklauti visi nozimigie primaro bilanci noteicosie faktori®. Citos empiriskajos
pétijumos « novert&jums parasti ir robezas no 0.01 lidz 0.10 atbilstosi miné&tajai
parada atmaksajamibas definicijai (padzilinatu literatiiras analizi, kas sniedz apskatu
par budzeta bilances jutigumu pret valdibas parada parmainam, sk. K. Kekeritas-
Vestfalas (C. Checherita-Westphal) un V. Zdjareka (V. Zd'arek) darba (16)).

No pargjiem skaidrojoSiem mainigajiem visplasak izmantota izlaides starpiba, t.i.,
mainigais, kas izsaka cikliskos apstaklus. Izlaides starpibas noveértéta ietekme uz
primaro bilanci ietver gan automatisku, gan izvéles reakciju. Automatiska reakcija
nav fiskalo institliciju tiesa kontrolé (piemeram, nodoklu ien€mumu automatisks
pieaugums vai socialo pabalstu izdevumu samazinajums ekonomiska uzplaukuma
apstaklos). Lai novertetu izveles reakciju, par atkarigo mainigo fiskalas reakcijas
funkcija izmanto primaro bilanci, kas korigéta atbilstosi ekonomiska cikla
automatiskajai ietekmei (t.i., cikliski korigéto primaro bilanci)®. Literatiira nav
vienpratibas, vai izv€les reakcija ir procikliska vai pretcikliska. Rezultati atkarigi no
izmantotas novértéjuma procediras, valstu izlases un perioda, ka ari no datu avota un
mainigo definicijas (M. Plets (M. Pladt) un K. A. Reihere (C. A. Reicher) (26) un
R. Golinelli (R. Golinelli) un S. Momiljano (S. Momigliano) (20)).

Papildu tradicionalajiem parada un cikliskajiem mainigajiem fiskalas reakcijas
funkcijas pedeja laika tiek paplaSinatas ar citu faktoru, Ipasi institucionalas vides,
ietekmi, jo fiskalas politikas noteikumus izmanto arvien vairak valstis. D. Maltrica un
S. Vistes (23) pétijuma sniegta plasa analize, ka fiskalie noteikumi un fiskalas
padomes ietekmé fiskalas bilances Eiropa, un apstiprinata fiskalo noteikumu un
fiskalas disciplinas pozitiva sakariba. Ar1 politiskajai videi var biit nozime. Piem&ram,
M. Tujula un G. Volsveiks (30) secina, ka salidzinajuma ar citiem gadiem fiskalajai
bilancei v€lésanu gada ir tendence samazinaties, iesp&jams, atspogulojot politiku
veiktas darbibas (nodoklu samazinasanu un izdevumu kapumu), lai palielinatu savas
izredzes saglabat amatu. levada minéts, ka dazos jaunakajos pétijumos fiskalas
reakcijas funkcijas ieklauti finansu tirgu raditaji (29), t.sk. ilgtermina procentu likmes
(28). Tomér lidz §im veiktajos pétijumos to izp&tes dzilums nav bijis pietiekams.

Saja pétijuma novértéta fiskalas reakcijas funkcija, nemot véra parada
atmaksajamibas problému, fiskalas politikas reakciju uz cikliskajiem un politiskajiem
nosacijumiem, ka ari valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmes, kuru ietekmes
novertejums ir $a petijuma uzmanibas centra:

Git = 1Gip—q + A D1 + a3¥y + aymye + ARy + aXie + 4y + 9, + €4 [5],

kur indekss i (i = 1,...,N) norada valstiun t (t = 1,...,T) izsaka periodu. G ir atkarigais
fiskalas politikas mainigais, D apzime parada attiecibu pret IKP, Y ir izlaides starpiba,
m — inflacijas limenis, R apzimé valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmi, X ir

4 Pamatojumu [4] vienadojuma izmantoSanai parada atmaksajamibas testéSana sk. H. Bona
petijuma (11).

5 3 pétijuma autori atzist, ka noteiktos apstaklos cikliski korigétas primaras bilances svarstibas
nevar pilniba izskaidrot ar izvéles fiskalas politikas pasakumiem. Ar monetaras politikas nostaju
nesaistitu neparedzetu ien€mumu parsniegumu (nepietickamibu) var noteikt citi faktori, piemeram,
patérina sastava parmainas, nodoklu nomaksas prasibu izpildes parmainas, paSuma tirgus norises
utt. (R. Moriss (R. Morris), K. Rodrigesa Brasa (C. Rodrigues Braz), F. de Kastro (F. de Castro)
u.c. (24)). Neraugoties uz $adu iebildumu, cikliski korigéta primara bilance tomér ir labakais
pieejamais fiskalas politikas nostajas méra aizstajéjs.
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politiskie un institucionalie mainigie, y; un Y, apzZimé attiecigi nenovéroto valstu un
periodu ietekmi, ¢;; izsaka kludas lielumus (disturbances), kas nav koreléti starp
valstim un periodiem, a, lidz a, ir regresijas koeficienti, kas apzimé skaidrojoso
mainigo robezietekmi procentu punktos no atkariga fiskalas politikas mainiga
vertibas.

Iesp&jams, ka ES un eiro zonas valstu institucionala struktiira maina procentu likmju
ietekmi uz fiskalo [émumu pienemsanu. Tapéc, lai nemtu véra dazadu valstu grupu
heterogenitates pakapes atskiribas, fiskalas reakcijas funkcija [5] vienadojuma
novértéta gan ES, gan eiro zonas valstu izlasei. Ipasa interese bija par to, ka eiro zona
vesturiski zemas obligaciju procentu likmes ietekmé valstu motivaciju samazinat
budzeta deficitu pasreiz&jo politikas debasu konteksta.

Lai parbauditu bazes novért€juma jutigumu izvel&taja izlasg, stabilitates kontrolei
izmantotas vairakas alternativas izlases. Vispirms izzinats, vai noveértéjuma rezultati
ir noturigi atkariba no izveléta izlases perioda. 1992. gada ES valstis parakstija
Mastrihtas ligumu, kas paredz&ja veidot eiro zonu ar vienotu valiitu. Virziba uz eiro
nozimé&ja, ka jaizpilda kritériju (t.sk. fiskalo bilan¢u un valdibas parada kritériju)
kopums, lai ES valsts varétu ieviest vienoto Eiropas valiitu. Tas varétu ietekmét
fiskalas reakcijas funkcijas novertejumu, tadel ar [5] vienadojumu atseviski novertets
periods, kas sakas 1992. gada.®

Papildus izpétits, vai novertéta obligaciju procentu likmju ietekme ir atskiriga a) ja ir
dazads valdibas parada Iimenis, b) ja ir dazads obligaciju procentu likmju limenis,
c) procentu likmju pieauguma un samazinasanas periodos, d) ja izlaides starpibas
vertiba ir pozitiva un negativa un e) laika pirms un péc nesenas ekonomiskas krizes
sakuma. Izteiktas hipotézes parbauditas ar interaktiviem mainigajiem, lai
parliecinatos, vai obligaciju procentu likmju ietekmes starpiba statistiski atSkiras no
nulles.

Visbeidzot, tika izpétiti kanali, pa kuriem izpauzas valdibas obligaciju procentu
likmju ietekme. Tapéc [5] vienadojuma ka atkarigais mainigais ieklauta kartgjo
ien€mumu attieciba pret IKP un primaro izdevumu attieciba pret IKP (cikliski
korigéta izteiksmg).

[5] vienadojuma novert€§jums veikts ar panela ekonometrisko metodi. Novélots
atkarigais mainigais ieklauts ka skaidrojoSais mainigais, [5] vienadojuma novert&jums
ar parasto MKM vai instrumentalo mainigo pan€mienu nav ticams un iegiitie rezultati
nebiitu konsekventi. Tapéc pétijuma izmantots novértejums ar starpibas VMM
(GMM-difference estimation; M. Areljano (M. Arellano) un S. Bonds (S. Bond) (7)).
Saskana ar R. Golinelli un S. Momiljano (20) un O. Dzelasunu, K. Debrénu,
Dz. D. Ostri u.c. (15) $a pétijjuma autori izmanto regresija ieklauto mainigo no
t— 2 lidz t — 4 novélotas vértibas’. Lai pastiprinatu izvéléto instrumentu lietderibu,
veikts paridentifikacijas ierobezojumu Sardzana tests (Sargan test) un parbaudita
otras kartas autokorelacijas esamiba (neesamiba) diferencétaja kludas locekli.

® Pieméram, A. S. Benetrikss un F. R. Leins (10) pieradija, ka tiilit pec Mastrihtas lIiguma stasanas
speka fiskalas politikas pretcikliskums butiski uzlabojas, tendencei paversoties pretgja virziena pec
faktiskas eiro ievieSanas.

7 Ja novérojumu skaits ir neliels un nevar izmantot plasu instrumentu kopu, izmantots mazaks
nobizu skaits. Tomer jaatzZimé, ka instrumentu apakskopas izvéles ietekme uz novértgjuma
rezultatiem nav liela.




VALDIBAS OBLIGACIJU PROCENTU LIKMJU IETEKME UZ FISKALO DISCIPLINU

3. DATU RAKSTUROJUMS

Pamata specifikacija izmantoti OECD valstu neizlidzinatie gada dati (ar atskirigu
novérojumu skaitu).® Izveidotas ar alternativas specifikacijas, valstu izlasi samazinot
un ieklaujot tikai ES un eiro zonas valstis. Sa p&tfjuma datu kopa ieklauti fiskalie
mainigie (primara bilance, cikliski korigéta primara bilance, cikliski korigetie kartgjie
ienémumi un cikliski korigétie primarie izdevumi), valdibas ilgtermina (10 gadu)
obligaciju procentu likme, valdibas parada attieciba pret IKP, izlaides starpiba (% no
potenciala IKP), inflacijas Iimenis un divi politiski un institucionali fiktivie mainigie —
véleésanu gada mainigais un budZeta bilances kontrolei paredzéto fiskalo noteikumu
mainigais. leklauti arT fiktivie mainigie, lai atspogulotu valstij un periodam
raksturigos Sokus. Visbeidzot, p&tijuma izmantoti vairaki 1pasi neraksturigo vertibu
fiktivie mainigie. Tie attiecas uz Islandes 2008.un 2009. gada finansu un
ekonomiskas krizes un Griekijas 2013. un 2014. gada ekonomiskas krizes arkartgjo
ietekmi un finansialo palidzibu griitibas nonakusajam Irijas bankam 2010. gada. Datu
pieejamibas ierobezojumu d€] pétijuma izlases dati attiecas tikai uz 1980.—2014. gadu.
Ta ka politiskie mainigie pieejami tikai kop$ 1985. gada, dazam fiskalas reakcijas
funkciju specifikacijam izlases periods ir Tsaks®. Izmantoti gada dati no dazadiem
avotiem, tomer lielaka dala datu iegiita no 2015. gada novembra OECD Economic
Outlook (sk. 1. tabulu).

leskats valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmju parmainas vidéji OECD valstis
un Cetras svarigakajas vallitu grupas, t.i., eiro zona, ASV, Apvienotaja Karalist€ un
Japana, sniegts 1. attéla. Tas atklaj valdibas obligaciju procentu likmju lejupvérstu
tendenci OECD valstis kopuma un arT minétajas Cetras tautsaimniecibas ar 1slaicigiem
§is tendences partraukumiem aplikotaja perioda. Veésturiska skatijuma zemakas
procentu likmes tika sasniegtas 2014. gada, un tas notika lielako centralo banku, t.sk.
ECB, ekspansivas monetaras politikas Tstenosanas dél.'® Kopuma procentu likmju
tendences lielakoties bija lidzigas, tomér Japana tas bija nedaudz zemakas neka
pargjas tautsaimniecibas. Japanas valdibas obligaciju ienesiguma specifiskas norises
liela méra noteica zemaks inflacijas Iimenis vai pat deflacija, kas bija vérojama 21. gs.
pirmajos 10 gados, jo realaja izteiksmé Japanas valdibas obligaciju procentu likmes
bija tuvakas citu valstu valdibas obligaciju procentu likmém.

82016. gada 3o valstu izlasi veidoja Australija, Austrija, Belgija, Kanada, Cile, Cehijas Republika,
Danija, Somija, Francija, Vacija, Griekija, Ungarija, Islande, Irija, Izra€la, Italija, Japana, Meksika,
Niderlande, Jaunzélande, Norvégija, Polija, Portugale, Slovakija, Dienvidkoreja, Spanija,
Zviedrija, Sveice, Turcija, Apvienota Karaliste un ASV. Igaunija, Luksemburga un Slovénija
izlas€ nav ieklautas, jo nav pieejami dati par to valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmém.
specifikacija izmantoto valstu skaits ir atkarigs no datu pieejamibas.

® Turklat jauzsver, ka datu laikrindu sakumpunkts dazadam valstim ir atSkirigs. Biitiba vismaz Setru
galveno mainigo (primaras bilances, valdibas parada, valdibas obligaciju procentu likmes un
izlaides starpibas) dati Belgijai, Kanadai, Francijai, Italijai, Japanai, Niderlandei, Zviedrijai un
Apvienotajai Karalistei pieejami tikai ar 1980. gadu. Cikliski korigétie fiskalie mainigie parasti
pieejami ne agrak ka ar 1986. gadu.

10 Valdibas obligaciju procentu likmju lejupslide notiek kop$ 2014. gada, lejupvérstajai tendencei
turpinoties arT 2015. un 2016. gada.
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1. tabula

Pétijuma izmantoto mainigo saraksts
Mainigais Datu avots Izteikts
Valdibas primara bilance OECD Economic Outlook No. 98 (2015. gada % no IKP

novembris), IMF World Economic Outlook datubaze,
Eurostat

Valdibas cikliski korigeta primara
bilance

OECD Economic Outlook No. 98 (2015. gada
novembris), IMF World Economic Outlook datubaze,
Eurostat

% no potenciala IKP

novembris), IMF World Economic Outlook datubaze

Valdibas cikliski korigetie kartgjie | OECD Economic Outlook No. 98 (2015. gada % no potenciala IKP
ien€mumi novembris), IMF World Economic Outlook datubaze,
Eurostat
Valdibas cikliski korigétie primarie | OECD Economic Outlook No. 98 (2015. gada % no potenciala IKP
izdevumi novembris), Eurostat
Valdibas ilgtermina (10 gadu) Datastream %
obligaciju procentu likme
Valdibas parads OECD Economic Outlook No. 98 (2015. gada % no IKP
novembris), IMF World Economic Outlook datubaze
Inflacija OECD Economic Outlook No. 98 (2015. gada %
novembris), IMF World Economic Outlook datubaze
I1zlaides starpiba OECD Economic Outlook No. 98 (2015. gada % no potenciala IKP

Velesanu gads

Comparative Political Data Set (http://www.cpds-
data.org/)

Fiktivais mainigais

Fiskalie noteikumi budZeta bilances
kontrolei

IMF Fiscal Rules Dataset

Fiktivais mainigais

1. attéls

Valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmes nominalaja (A dala) un realaja (B dala) izteiksmé

1980.-2014. gada

(%)
A B
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8 ~ 8
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—— OECD valstu vidgjais Eiro zona —— OECD valstu vidgjais —— Eiro zona
— Japina — ASV Japana — ASV
— Apvienota Karaliste — Apvienota Karaliste

Avoti: Datastream un OECD.

Valdibas primara bilance $ai valstu izlasei gan nominalaja, gan cikliski korigétaja
izteiksmé sniegta 2. attela. Attéla redzams, ka primara bilance uzlabojas lidz 20. gs.
90. gadu sakumam, OECD valstis 1990. gada panakot primaras bilances parpalikumu
vidgji aptuveni 1% no IKP apméra. Turpmakajos 10 gados bija vérojama primaras
bilances pasliktinasanas, bet péc tam sekoja atveselosanas 20. gs. 90. gadu beigas.
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Situacija Japana bija atskiriga, primarajai bilancei pasliktinoties ilgaka perioda un
spécigak (primara budzeta deficits 1998. gada parsniedza 9% no IKP). Lielas
parmainas notika 2009. gada, kad finanSu krize noteica primaras bilances
pasliktinasanos. Kops ta laika budzeta bilances uzlabojas visas valstis, tomér tas
notiek dazada tempa.

Sadas primaras bilances norises dalgji noteica automatiskie stabilizatori, kas
izlidzinaja ekonomiska uzplaukuma un recesiju periodus, bet cikliski korigétaja
izteiksmé parmainas bija mazakas. ST nominalas un strukturalas bilances at3kiriba bija
1pasi speciga dazas OECD valstis pirms finansu krizes sakuma — primara bilance
uzlabojas nominalaja izteiksmg, bet saglabajas ieprieksgja limeni vai pat pasliktinajas
cikliski korigetaja izteiksme.

2. attéls

Valdibas primara bilance (A dala) un cikliski korigéta primara bilance (B dala) 1980.-2014. gada

(% no IKP)

A B
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4. GALVENIE REZULTATI
4.1. Pamatnovertéjuma rezultati

OECD valstu izlases novértéjuma rezultati sniegti 2. tabula, izmantojot divus
alternativus atkarigos mainigos un dazadas modela specifikacijas. Papildus
koeficientu un to nozimibas limena noveért&jumiem pé&tijuma sniegta informacija par
katras specifikacijas nov€rojumu skaitu un iesp&ju veikt paridentifikacijas
ierobezojuma J-testu un AR(2) testu, lai noteiktu diferencéta klidas locekla otras
kartas autokorelacijas esamibu (neesamibu). Testa rezultati apstiprina, ka
novert§juma lietotie instrumenti ir pamatoti un nepastav klidas lielumu otras kartas
seérijveida korelacija.

Novertéjuma rezultati rada, ka starp valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmém
un fiskalo bilanci ir pozitiva un statistiski nozimiga sakariba, liecinot, ka aiznemsanas
izmaksu pieaugums (sarukums) veicina statistiski nozimigu primaras bilances un
cikliski korigeétas primaras bilances uzlabosanos (pasliktinasanos). P&tijjuma aprékini
liecina, ka obligaciju procentu likmes sarukums par 1 procentu punktu noteiktu
primaras bilances pasliktinasanos aptuveni par 0.12-0.15 procentu punktiem, bet
cikliski korigétas primaras bilances sarukumu par 0.17-0.19 procentu punktiem.

Savukart par citu skaidrojoSo mainigo ietekmi iegutie rezultati ir $adi.

Pirmkart, atbilstosi gaiditajam novélotais parada koeficients ir pozitivs un statistiski
nozimigs saskana ar H. Bona (12) valdibas parada atmaksajamibas definiciju (SK.
2. nodalu). legttie rezultati (0.04—0.06) ir diezgan lidzigi citu petijumu aprékiniem,
un tie parasti svarstas robezas no 0.01 lidz 0.10 (A. Afonsu (A. Afonso) un
7.T. Zalliss (J.T.Jalles) (2), G.Baldi (G.Baldi) un K. Stérs (K. Staehr) (8),
A. S. Benetrikss un F. R. Leins (10), O. Dzelasuna, K. Debréns, Dz. D. Ostri u.c.
(15), M.Plets un K. A.Reihere (26), A. Tagalakis (29), A.J. Veihenriders
(A. J. Weichenrieder) un J. Cimmers (J. Zimmer) (31)).

Otrkart, p&tijuma rezultati liecina, ka izlaides starpibas pieaugums (sarukums) rada
primaras bilances uzlabosanos (pasliktinasanos). Attieciba uz cikliski korigéto
primaro bilanci petfjuma aprékini liecina par sp&cigu prociklisku ietekmi, t.i., izlaides
starpibas palielinasanas (samazinasanas) rada cikliski Korigétas primaras bilances
pasliktinasanos (uzlabo$anos). Zimes maina rodas tapéc, ka cikliski korigétas
primaras bilances parmainas atspogulo tikai fiskalas politikas izv€les reakciju, bet
primaras bilances norises — ari automatisko stabilizatoru ietekmi. Tadgjadi rezultati
lauj domat, ka politikas veidotaju izvéles darbibas ir procikliskas, un apstiprina
vairaku empirisko pétijumu atzinas (sk. (22) un (10) p&tijjumu par fiskalas politikas
cikliskumu attiecigi OECD un eiro zonas valstis).!! Saja pétijuma aprekinats, ka abu
modelu koeficientu starpiba ir aptuveni 0.5, un tas atbilst citos p&tijumos veiktajam
novért§jumam (K. Butvilena (K. Bouthevillain), F. Kara-Timane (Ph. Cour-
Thimann), G. van den Dols (G. van den Dool) u.c. (13), M. Plets un K. A. Reihere

1 Tomer janorada, ka vairakuma pétijumu, ari $aja darba, izmantoti ex post dati, t.i., mérijjumi
veikti péc izlases gada beigam. Ja to vieta izmanto reala laika datus, kas politikas veidotajiem
sniedz tieSi lemumu pienemsanas bridi aktualo informaciju, secinats, ka fiskalas politikas veidotaju
atbildes reakcija uz cikliskam norisém ir necikliska vai pretcikliska (R. B&tsma (R. Beetsma) un
M. Dzuliodori (M. Giuliodori) (9), R. Golinelli un S. Momiljano (20)), un tas palielina datu
problémas nozimi.
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(26)). Savukart inflacijas ietekme ir pozitiva un statistiski nozimiga, iesp&jams,
atspogulojot to, ka valdibas iepémumi ir jutigaki pret inflaciju neka valdibas
izdevumi.*?

Treskart, fiskala bilance ir atkariga ar no politiskas un institucionalas vides. Rezultati
liecina, ka v€lésanu gados budzeta bilance pasliktinas (aptuveni par 0.2 procentu
punktiem), iesp€ams, atspogulojot nodoklu samazinasanu vai izdevumu
paaugstinasanu, ko pie varas esoS$ie politiki Tsteno, lai palielinatu savas izredzes tikt
atkartoti ievélatiem. Sie secindjumi atbilst agrak veikto pétfjumu rezultatiem (sk.,
pieméram, (23) un (30)). Saskana ar gaidam un atbilstosi publicétajiem darbiem
(A. Afonsu un A. S. Gimarainsa (A. S. Guimaraes) (1)) fiskalo noteikumu ieviesanai
ir liela pozitiva ietekme uz fiskalo bilanci.

2. tabula

Fiskalas reakcijas funkcija OECD valstu izlasei
Atkarigais mainigais Primara bilance Cikliski korigéta primara bilance

(% no IKP) (% no potenciala IKP)

Neatkarigie 1 2 3 1 2 3
mainigie/specifikacija
Atkarigais mainigais (t — 1) 0.101*** 0.108*** 0.120*** 0.111%** 0.052* 0.077***
Parads (t— 1) 0.058*** 0.048*** 0.041%** 0.052*** 0.041*** 0.043***
I1zlaides starpiba 0.300%** 0.222%** 0.212%** —0.209*** —0.299*** —0.308***
Procentu likme 0.122** 0.136*** 0.119** 0.180*** 0.193*** 0.132%**
Inflacija 0.166*** 0.162***
Velesanu gada fiktivais
mainigais —0.211*** —0.142** —0.243**>* —0.212%**
Budzeta bilances fiskala
reakcija 0.835*** 0.482* 1.232%** 0.927***
J-statistikas vertibas
varbutiba 0.958 0.998 0.998 0.677 0.949 0.963
AR(2) p-vertibas varbiitiba 0.803 0.913 0.766 0.643 0.699 0.727
Noveérojumi 670 550 549 611 530 530

Piezimes. Novertejums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoso mainigo nobides no t — 2 Iidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Noverojumu skaita
ierobezojumu del dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzimé nozimibu 10% Iimenf,
** — nozimibu 5% ltment un *** — nozimibu 1% ITment.

ES valstu izlases un OECD valstu izlases noveérte§juma rezultati ir lidzigi. Valdibas
obligaciju procentu likmju sarukums, skiet, samazina ES valstu valdibu motivaciju
uzlabot valsts fiskalo bilanci (sk. 3. tabulu). Turklat arT koeficientu vertibas butiski
neatSkiras no OECD valstu izlases novértgjuma. Runajot par citu skaidrojo$o mainigo
ietekmi, skiet, ka politikas veidotaju izvéles ricibas procikliskums vairak izpauzas ES
valstu izlas€, un ari korekciju sekas, reagg€jot uz augosu parada limeni, $aja izlasg ir
spécigakas, iesp&jams, ar Mastrihtas ligumu noteikta valdibas parada sliek$na ietekmé

12 Papildus ka makroekonomiskie skaidrojoSie mainigie ieklauti ar1 IKP pieaugums, majokla cena,
IKP uz vienu iedzivotaju un valdibas obligaciju procentu likme (biezak realaja, nevis nominalaja
izteiksm€). Noveértgjuma rezultati Saja petjjuma nav sniegti, bet pieejami pEc pieprasijuma.
Jauzsver, ka to ieklauSana nozimigi neietekmé& obligaciju procentu likmes koeficienta vertibas
novertgjumu. Verts pieminét art majokla cenas mainiga koeficienta lielo vertibu fiskalas reakcijas
funkcija, ko varetu skaidrot ar majokla cenu noriSu nozimigajam parmainam.
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un tapéc, ka ES valstu vid€jais parada limenis ir augstaks neka arpus ES esoSajam
OECD valstim.23

3. tabula

Fiskalas reakcijas funkcija ES valstu izlasei

Atkarigais mainigais

Primara bilance

Cikliski koriggta primara bilance

(% no IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigie 1 2 3 1 2 3
mainigie/specifikacija
Atkarigais mainigais (t — 1) 0.101%** 0.108*** 0.120%** 0.111%** 0.052* 0.077***
Parads (t— 1) 0.058*** 0.048*** 0.041%** 0.052*** 0.041*** 0.043***
Izlaides starpiba 0.300*** 0.222%** 0.212%** —0.209*** —0.299*** —0.308***
Procentu likme 0.122** 0.136*** 0.119** 0.180*** 0.193*** 0.132%**
Inflacija 0.166*** 0.162***
Vélesanu gada fiktivais
mainigais —0.211%** —0.142** —0.243*** -0.212***
Budzeta bilances fiskala
reakcija 0.835%** 0.482* 1.232%** 0.927***
J-statistikas vertibas
varbiitiba 0.958 0.998 0.998 0.677 0.949 0.963
AR(2) p-vertibas varbiitiba 0.803 0.913 0.766 0.643 0.699 0.727
Novérojumi 670 550 549 611 530 530

Piezimes. Novértéjums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoso mainigo nobides no t — 2 Iidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Noverojumu skaita
ierobezojumu del dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzimé nozimibu 10% Iiment,
** — nozimibu 5% limenT un *** — nozimibu 1% ITment.

Eiro zonas un OECD valstu rezultati arT attieciba uz novértéto koeficientu zimi un
statistisko nozimibu ir Iidzigi. Ta¢u novertéta eiro zonas valstu fiskalas bilances
elastiba attieciba pret valdibas obligaciju procentu likmém vidgji ir augstaka,
iesp&jams, atspogulojot lielaku $o valstu homogenitati (sk. 4. tabulu).

13 Lai gan Japanas, ASV un Kanadas valdibas parads ir saméra liels, citas arpus ES eso3ajas OECD
valstis, ipasi Cilg, Sveicg, Australija, Koreja, Meksika, Turcija, Jaunzélandé, Norvégija un Islandg,
tas ir zemaks par ES vidgjo [Tmeni (vid&ji visas izlases perioda).
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4. tabula
Fiskalas reakcijas funkcija eiro zonas valstu izlasei
Atkarigais mainigais Primara bilance Cikliski korigéta primara bilance
(% no IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigie 1 2 3 1 2 3
mainigie/specifikacija
Atkarigais mainigais (t — 1) —0.067*** -0.012* 0.015* —0.108*** —0.112*** —0.074***
Parads (t— 1) 0.101*** 0.081*** 0.082*** 0.086*** 0.084*** 0.096***
Izlaides starpiba 0.358*** 0.342%** 0.297*** —0.242%** —0.200*** —0.249***
Procentu likme 0.235%** 0.280*** 0.244*** 0.232%** 0.318*** 0.241%**
Inflacija 0.324*** 0.305***
Velesanu gada fiktivais
mainigais —0.174*** —0.137*** —0.168*** —-0.001
Budzeta bilances fiskala
reakcija 1.156** 1.239*** 1.146** 1.194**
J-statistikas vertibas
varbiitiba 0.996 0.999 0.999 0.999 0.999 0.999
AR(2) p-vertibas varbitiba 0.998 NA 0.680 0.190 0.974 NA
Novérojumi 296 270 269 275 261 261

Piezimes. Novertejums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoso mainigo nobides no t — 2 Iidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Noverojumu skaita
ierobezojumu dgl dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzime nozimibu 10% liment,
** — nozimibu 5% limenT un *** — nozimibu 1% ITment.

4.2. Fiskalas reakcijas funkcijas stabilitate laika

Parasti tiek uzsvérts, ka Mastrihtas liguma parakstiSana 1992. gada parveidoja fiskalas
politikas lémumu pienemsanu eiro zonas valstis, jo ligums paredz€ja Stabilitates un
izaugsmes pakta noteikumu izpildi (sk., pieméram, (10)). Tapéc alternativa
novertejuma specifikacija par fiskalas reakcijas funkcijas noveértejuma laiku izvelets
apaksperiods, kas sakas 1992. gada. Lai biitu iesp€ja salidzinat, noverteta ne tikai eiro
zonas valstu grupa, bet visas trfs minétas valstu grupas. Salidzinot novertétos
koeficientus (sk. P1.—P3. tabulu) ar visas izlases koeficientiem, apstiprinas to zimes
un nozimibas stabilitate. Joprojam ipasi uzskatami vérojams, ka augstakas (zemakas)
procentu likmes nosaka gan primaras bilances, gan cikliski korigétas primaras
bilances bitisku uzlabosanos (pasliktinasanos).

Tomér sasaurinataja izlasé primaras bilances reakcija uz procentu likmju svarstibam
ir nedaudz mazaka, un tas nozimg, ka fiskalas iestades mazak reag€ja uz aiznemsanas
izmaksu parmainam (sk. 3. att.). To var skaidrot ar to, ka péc Mastrihtas liguma
staSanas speka iestades lielaku uzmanibu veltija Mastrihtas budzeta deficita kritérija
(3% no IKP) izpildei. Ari primaras bilances reakcija uz cikliskam svarstibam kluva
mérenaka, bet cikliski korigétas primaras bilances reakcija saglabajas salidzinama
Itmeni. Tas liecina, ka 20. gs. 80. gadu beigas automatiska reakcija uz ekonomiskas
attistibas cikliem, t.i., automatisko stabilizatoru darbiba, nedaudz vajinajas.
Iesp&jams, tas notika ienakuma nodokla likmes progresivitates mazinasanas dél
20. gs. 80. gados vienlaikus ar pareju uz vienotaku nodoklu sistému daudzas OECD
valstis (F. Padovano (F. Padovano) un E. Galli (E. Galli) (25)).

Petijuma papildus parbaudits, vai obligaciju procentu likmju koeficients mainijies
kops 2008. gada ekonomiskas krizes. Tapéc obligaciju procentu likmes koeficients
papildinats ar interaktivu fiktivo mainigo, kura vértiba ir 1, sakot ar 2008. gadu, un
0 pargjos gadijumos. OECD un ES valstu izlasu novert€juma rezultati neliecina par
parmainam, kada veida obligaciju procentu likmes ietekm&a primaro bilanci vai
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3. attéls

cikliski korigéto primaro bilanci (sk. P4. tabulu). Tomér eiro zonas valstu novertéjums
rada, ka salidzinajuma ar pirmskrizes laiku obligaciju procentu likmju un fiskalas

rezultati nav stabili un interpretéjami piesardzigi.

Primaro bilancu elastibas attieciba pret valdibas obligaciju procentu likmém novértéjums

. 19802014
19922014

0.30 0.30
0.28
025 024 025
0.20 — 020
0.16
0.15 [
0.15 014 0.15
0.11
0.10 — — 0.10
0.05 — — 0.05
0.00 0.00
OECD valstu vidgjais ES Eiro zona

Piezimes. Novertejums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoSo mainigo nobides no t — 2 Iidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Noverojumu skaita
ierobezojumu dél dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. Novertgjumi atbilst fiskalas
reakcijas funkcijam (ar ciparu "2" apziméta aile visas pétijuma tabulas), kas ietver fiskalos
mainigos, izlaides starpibu un politiskos un institucionalos mainigos.

4.3. Valdibas obligaciju procentu likmju ietekmes transmisija

Saja petijuma iegitais fiskalas reakcijas funkcijas novértjums liecina, ka fiskalas
bilances ir pozitivi saistitas ar valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmju
parmainam. Tom@r tas neatspogulo, pa kadiem kanaliem augstakas procentu likmes
nosaka fiskalas pozicijas uzlabo$anos. Finansé€$anas izmaksu kapums var motivét
valdibas samazinat izdevumus un/vai paaugstinat nodoklus. Lai noskaidrotu, kas
nosaka cikliski korigétas primaras bilances reakciju uz procentu likmju parmainam
katra no trim aplikotajam valstu grupam (OECD, ES un eiro zonas valstis), pétijuma
novertetas gan kartejo ien€mumu attiecibas, gan kop€jo primaro izdevumu attiecibas
fiskalas reakcijas funkcijas cikliski korigéta izteiksmé. OECD, ES un eiro zonas valstu
izlases alternativo fiskalas reakcijas funkciju novértéjuma rezultatu kopums sniegts
attiecigi P5.—P7. tabula, bet rezultatu kopsavilkums — 5. tabula.

Obligaciju procentu likmju ietekmes transmisijas kanals OECD valstu izlasei nav
precizi noskaidrots, jo skiet, ka obligaciju procentu likmju svarstibas neietekmé ne
ien€mumu, ne izdevumu attiecibu pret IKP. Tas varétu noradit uz noteiktu
transmisijas kanalu heterogenitati. Savukart gan ES, gan eiro zonas valstu izlases datu
analize liecina par augstaku obligaciju procentu likmju negativo ietekmi uz
primarajiem izdevumiem.* Tas nozimé, ka sakara ar mazakdm aiznemsanas
izmaksam izdevumu pieaugums noteiks budzeta bilances pasliktinasanos. Obligaciju
procentu likmém sartikot par 1 procentu punktu, ES valstu izlasei primaro izdevumu
attieciba pret IKP palielinas aptuveni par 0.12—0.21 procentu punktu un eiro zonas

14 Zinama méra tas atbilst R. Golinelli un S. Momiljano (19) secinajumiem: tie rada, ka eiro zonas
valstu izlases fiskalo politiku raksturo sp&cigaka homogenitates tendence, bet OECD valstu izlases
fiskalajai politikai raksturiga lielaka heterogenitate.




VALDIBAS OBLIGACIJU PROCENTU LIKMJU IETEKME UZ FISKALO DISCIPLINU

valstu izlasei — par 0.20-0.33 procentu punktiem. Parsteidzosa ir obligaciju procentu
likmju un kart€jo ien€mumu vaja negativa sakariba, kas varétu liecinat, ka augstaku
procentu likmju izraisito izdevumu samazinasanos, iesp&jams, papildinaja nodoklu
likmju sarukums. Tadgjadi nav neparprotamu liecibu par to, ka augstakas obligaciju
procentu likmes mudinatu valdibas celt nodoklus. Zinama meéra Sos rezultatus var
salidzinat ar A. Tagalaka (28) iegiitajiem rezultatiem. Vin$ secinaja, ka bazu par
fiskalo ilgtspgju noteikts procentu likmes liknes kapums nerada ienémumu
pieaugumu, bet negativi ietekmé primaros izdevumus. To varétu skaidrot ar viedokli,
ka uz izdevumiem balstitas fiskalas korekcijas parasti ir efektivakas un ilgtsp&jigakas
ilgtermina (tas pétits daudzos darbos; sk. A. Alezina (A. Alesina) un R. Peroti
(R. Perotti) (6), A.Alezina un S.Ardanja (S.Ardagna) (5), J.fon Hagens
(J. von Hagen), E.H.Halets (A.H.Hallett) un R.Strauhs (R. Strauch) (21),
R. Arends (R. Ahrend), P. Kate (P. Catte) un R. V. R. Praiss (R. W. R. Price) (3)).
Turklat valdibas, kas velas demonstrét savu apnémibu sasniegt fiskalos mérkus un
nepaklaut satricinajumiem finansu tirgus, veic izdevumu korekcijas.

Runajot par citu skaidrojoSo mainigo ietekmi uz ien€mumu un izdevumu attiecibu
pret IKP, $aja pétijuma noverots, ka augstaks valdibas parada Iimenis veicina budzeta
bilances uzlaboSanos saistiba ar izdevumu samazinasanos nedaudz lielaka méra neka
sakara ar nodoklu palielinasanu. To apliecina aprékinata valdibas parada attiecibas
pret IKP ietekme uz izdevumiem, kas ir lielaka neka ietekme uz ienemumiem. Lidzigi
izdevumu pusg ir specigaka procikliska izveles reakcija uz mainigajiem ekonomiskas
attistibas cikla apstakliem ES valstu izlasei, bet, analizgjot tikai eiro zonas valstis, var
novérot pretéju sakaribu. Saja pétijuma attieciba uz politiskajiem un
institucionalajiem faktoriem parbaudits, ka vélésanu gados cikliski korig&to primaro
bilan¢u pasliktinasanos ES valstis galvenokart veicinaja izdevumu pieaugums, bet
eiro zonas valsts situaciju noteica gan ien€mumu, gan izdevumu puses faktori. Tomer
eiro zonas valstis reakcija spécigak izpauzas izdevumu pus€. Visbeidzot, budzeta
noteikumu Tsteno$ana rada negativu ietekmi uz primaro izdevumu attiecibu pret IKP,
bet to ietekme uz kartgjo ienémumu attiecibu pret IKP galvenokart ir statistiski
nenozimiga.
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5. tabula

IETEKME UZ FISKALO DISCIPLINU

Valdibas 10 gadu obligaciju procentu likmju novertetas ietekmes uz fiskalajiem mainigajiem

kopsavilkums

Atkarigais Valstu izlase 1 2 3
mainigais
Primara bilance OECD valstis 0.122** 0.136*** 0.119***
ES valstis 0.124*** 0.164*** 0.093***
Eiro zonas valstis 0.235*** 0.280*** 0.244***
Cikliski korigéta OECD valstis 0.180*** 0.193*** 0.132%**
primara bilance ES valstis 0.143*** 0.172%*** 0.089***
Eiro zonas valstis 0.232*** 0.318*** 0.241***
Cikliski koriggtie OECD valstis 0.024 0.050 0.045
kartgjie ienémumi | ES valstis —0.066*** —0.087*** —0.084***
Eiro zonas valstis —0.033*** —0.030*** —0.026***
Cikliski koriggtie OECD valstis -0.051 -0.036 0.018
primarie izdevumi | ES valstis —0.182*** —0.205*** —0.122***
Eiro zonas valstis —0.313*** —0.330*** —0.202***

Piezimes. Novertéjums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoSo mainigo nobides no t — 2 lidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Novérojumu skaita
ierobezojumu dgl dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzime nozimibu 10% liment,
** — nozimibu 5% limenT un *** — nozimibu 1% Iiment.

4.4. Valdibas obligaciju procentu likmju nelineara ietekme

Turpmak pienemts, ka obligaciju procentu likmes ietekmé fiskalo bilanci nelineari
atkariba no dazadiem apstakliem. Pirmkart, izpétits, vai obligaciju procentu likmju
noverteéta ietekme ir atskiriga, ja ir dazads procentu likmju un valdibas parada limenis.
Péc tam pétijuma parbaudita hipotéze par obligaciju procentu likmju asimetrisko
ietekmi. Visbeidzot, parbaudits, vai procentu likmju ietekme uz fiskalo bilanci
atSkiras ekonomiska uzplaukuma un lejupslides perioda. Lai novértétu So faktoru
nozimi attieciba uz obligaciju procentu likmju ietekmi, atkal veikts [5] vienadojuma
aprekins, papildus ieklaujot Cetrus interaktivos mainigos (procentu likmju reizinajumu
ar):

— obligaciju procentu likmi;

— valdibas parada attiecibu pret IKP;

— fiktivo mainigo ar veértibu 1 procentu likmju pieauguma perioda un ar vértibu
0 pargjos gadijumos;

— fiktivo mainigo ar vértibu 1 pozitivas izlaides starpibas periodos un ar vertibu
0 pargjos gadijumos.

Rezultatu apkopojums sniegts P8.—P10. tabula. Pirmkart, Skiet, ka augstaku obligaciju
procentu likmju ietekme uz fiskalo bilanci ir nedaudz vajaka. Koeficientu novertéjums
liecina, ka procentu likmju kapums par 1 procentu punktu rada to kopgjas ietekmes uz
primaro bilanci samazinasanos par 0.02 procentu punktiem (sk. P8. tabulu). Turklat
Sada nelinearitate vérojama tikai ES valstu un eiro zonas valstu izlaseém, bet OECD
valstu izlasei ta nav statistiski nozimiga. Otrkart, pievienojot valdibas parada ietekmes
interaktivo mainigo, valdibas parada saistiba ar valdibas obligaciju procentu likmju
ietekmi uz fiskalo poziciju OECD valstu izlas€ nav konstatéta, bet ES un eiro zonas
valstu izlasém ta ir nenozimiga (sk. P9. tabulu). Treskart, patiesam vérojama zinama
obligaciju procentu likmju ietekmes asimetrija, t.i., vismaz ES un eiro zonas valstu
izlas€s procentu likmju kapuma disciplingjosa ietekme Skiet statistiski lielaka par
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pret&jo ietekmi, ja procentu likmes sarik (sk. P10. tabulu). Visbeidzot, P11. tabula
sniegtie rezultati rada, ka periodos, kad IKP parsniedz potencialo limeni, lielaku
(mazaku) aiznems$anas izmaksu ietekme uz cikliski korigéto primaro bilanci vajinas.
Tas var nozimét, ka salidzinajuma ar ekonomiskas lejupslides periodiem valdibas
ekonomiska uzplaukuma laika mazak stingri izturas pret izmaksu kapumu. Sie
rezultati ir stabili, izmantojot dazadas fiskalas reakcijas funkcijas specifikacijas.
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SECINAJUMI

Saja petTjuma analizéta valdibas obligaciju procentu likmju ietekme uz attistito valstu
fiskalajam bilancém. P&tijuma mérkis ir noskaidrot, vai nesen 1stenotajai 1pasi zemu
procentu likmju politikai vairakuma atfistito valstu varétu but negativa ietekme uz
fiskalo disciplinu. Lai sasniegtu So mérki, petijuma novertéta fiskalas reakcijas
funkcija ar fiskalajiem, makroekonomiskajiem, politiskajiem un institucionalajiem
mainigajiem, ka arT ar valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmi, kuras ietekme ir
§a pétijuma galvenais objekts. Lai parliecinatos par rezultatu stabilitati, petijuma
parbaudits, vai procentu likmju ietekme ir stabila laika un valstu grupas (OECD, ES
un eiro zonas valstu izlasés). Pétiti dazadi obligaciju procentu likmju ietekmes uz
fiskalo disciplinu transmisijas kanali un nelinearitates ietekme.

Pétijuma rezultati liecina, ka valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmju un
fiskalas bilances sakariba ir pozitiva un statistiski nozimiga, noradot, ka aiznemsanas
izmaksu pieaugums (sarukums) rada nozimigu primaras bilances un cikliski korigétas
primaras bilances uzlabosanos (pasliktinasanos). Skiet, ka zemakas aiznemsanas
izmaksas patieS$am mazina valdibu motivaciju ievérot fiskalo disciplinu. P&tijuma
pamatsecinajumi nav atkarigi no valstu izlases izvéles, jo disciplinu samazinosa
ietekme noverota visas — OECD, ES un eiro zonas valstu — izlasés. Tomér eiro zonas
valstu koeficienti ir nedaudz augstaki neka OECD un ES valstim, iesp&jams,
atspogulojot lielaku S$aja izlas€ ieklauto valstu homogenitati. P&tot mazinosas
ietekmes transmisijas kanalus, secinats, ka obligaciju procentu likmju un primaro
izdevumu sakariba ir negativa. Tadgjadi Skiet, ka pedgjos gados sarukusas
aiznemsSanas izmaksas pasliktina budzeta bilanci, veicinot izdevumu kapumu. Arf Sie
eiro zonas valstu izlases rezultati ir parliecinosaki. P&tijuma rasts apliecinajums
obligaciju procentu likmju ietekmes nelinearitatei, laujot domat, ka ietekme nedaudz
samazinas, augot obligaciju procentu likm&m un ekonomiska uzplaukuma laika. Giiti
ari pieradijumi ietekmes asimetrijai — obligaciju procentu likmes kapuma ietekme, kas
palielina fiskalo disciplinu, ir nedaudz lielaka neka procentu likmes sarukuma
ietekme, kas mazina fiskalo disciplinu.

Kopuma pétijuma rezultati liecina, ka nestandarta monetarajai politikai, kas var
butiski samazinat ilgtermina procentu likmes, var biit nelabvéliga blakusietekme uz
fiskalo disciplinu, kas mazina motivaciju ieviest strukturalas reformas.
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PIELIKUMS
P1. tabula

OECD valstu izlases fiskalas reakcijas funkcija 1992.-2014. gada

IETEKME UZ FISKALO DISCIPLINU

Atkarigais mainigais Primara bilance Cikliski koriggta primara bilance
(% no IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigie 1 2 3 1 2 3
mainigie/specifikacija
Atkarigais mainigais
(t-1) 0.162*** 0.128*** 0.120*** 0.114*** 0.040 0.083**
Parads (t— 1) 0.056*** 0.049*** 0.046*** 0.058*** 0.045*** 0.048***
Izlaides starpiba 0.264*** 0.191*** 0.168*** —0.181*** —0.296*** —0.300***
Procentu likme 0.108* 0.106** 0.063 0.182*** 0.176*** 0.107**
Inflacija 0.241%** 0.236***
Velesanu gada fiktivais
mainigais —0.248*** —0.155** —0.246*** —0.217***
Budzeta bilances fiskala
reakcija 1.064*** 0.746*** 1.308*** 0.905***
J-statistikas vertibas
varbiitiba 0.489 0.924 0.857 0.469 0.735 0.792
AR(2) p-vertibas
varbiitiba 0.999 0.796 0.648 0.627 0.735 0.741
Noveérojumi 582 486 486 563 486 486
Piezimes. Novértéjums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoSo mainigo nobides no t — 2 lidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Novérojumu skaita
ierobezojumu d€| dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apziImé nozimibu 10% ITmenf,
** — nozimibu 5% ltmeni un *** — nozimibu 1% liment.
P2. tabula

ES valstu izlases fiskalas reakcijas funkcija 1992.-2014. gada

Atkarigais mainigais Primara bilance Cikliski korigéta primara bilance

(% no IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigie 1 2 3 1 2 3
mainigie/specifikacija
Atkarigais mainigais
(t-1) 0.031 0.070*** 0.109*** —0.057** —-0.038 0.021
Parads (t— 1) 0.081*** 0.067*** 0.081*** 0.092*** 0.075*** 0.082***
Izlaides starpiba 0.112%** 0.115*** 0.079** —0.355*** —0.369*** —0.379***
Procentu likme 0.105** 0.146%** 0.014 0.127*** 0.165*** 0.066***
Inflacija 0.394*** 0.353***
Velesanu gada fiktivais
mainigais —0.325*** —0.247*** —0.317*** —0.250***
Budzeta bilances fiskala
reakcija 0.846** 0.773** 0.775** 0.775**
J-statistikas veértibas
varbiitiba 0.918 0.975 0.990 0.929 0.975 0.991
AR(2) p-veértibas
varbiitiba 0.509 0.417 0.449 0.190 0.179 0.241
Noverojumi 360 333 333 360 333 333

Piezimes. Novertejums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoSo mainigo nobides no t — 2 Iidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Novérojumu skaita
ierobezojumu dél dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzimeé nozimibu 10% limenf,
** — nozimibu 5% ltment un *** — nozimibu 1% ITment.
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P3. tabula

IETEKME UZ FISKALO DISCIPLINU

Eiro zonas valstu izlases fiskalas reakcijas funkcija 1992.-2014. gada

Atkarigais mainigais Primara bilance Cikliski korigéta primara bilance
(% no IKP) (% no potenciala IKP)

Neatkarigie 1 2 3 4 5 6

mainigie/specifikacija

Atkarigais mainigais

(t-1) -0.030 -0.013* 0.011 —0.096*** —0.104*** —0.065***

Parads (t—1) 0.084*** 0.078*** 0.087*** 0.091*** 0.089*** 0.104***

Izlaides starpiba 0.277*** 0.274%*** 0.248*** —0.219*** —0.161*** —0.224%**

Procentu likme 0.196*** 0.236*** 0.195*** 0.219*** 0.327*** 0.238***

Inflacija 0.410*** 0.422%**

VEélesanu gada fiktivais

mainigais —0.138*** —0.139*** —0.177*** -0.002

Budzeta bilances fiskala

reakcija 1.104** 1.250*** 1.359*** 1.483***

J-statistikas vertibas

varbutiba 0.908 0.999 0.999 0.996 0.999 0.991

AR(2) p-vertibas

varbiitiba 0.517 NA 0.999 0.239 0.986 NA

Novérojumi 255 241 241 255 241 241
Piezimes. Novertejums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoso mainigo nobides no t — 2 Iidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Noverojumu skaita
ierobezojumu del dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzime nozimibu 10% Iiment,
** — nozimibu 5% ItmenT un *** — nozimibu 1% ITment.

P4. tabula

OECD, ES un eiro zonas valstu izlasu fiskalas reakcijas funkcija (krizes ietekme)

Atkarigais mainigais Primara bilance Cikliski korigéta primara bilance

(% no IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigie OECD ES Eiro zonas OECD ES Eiro zonas
mainigie/specifikacija valstis valstis valstis valstis valstis valstis
Atkarigais mainigais
(t-1) 0.106*** 0.066*** —-0.004 0.050* —0.044** —0.106***
Parads (t— 1) 0.047*** 0.071*** 0.088*** 0.040*** 0.072*** 0.090***
Izlaides starpiba 0.227*** 0.163*** 0.308*** —0.292%** —0.373*** —0.229***
Procentu likme 0.121* 0.179*** 0.631%** 0.158** 0.159** 0.618***
Procentu likme x krizes
fiktivais mainigais 0.031 -0.020 —0.494*** 0.056 0.033 —0.417***
Velesanu gada fiktivais
mainigais —0.210*** —0.336*** —0.177*** —0.242*** —0.308*** —0.176***
Budzeta bilances fiskala
reakcija 0.839*** 0.879** 1.5635*** 1.219*** 0.791** 1.433***
J-statistikas veértibas
varbiitiba 0.998 0.999 1.000 0.945 0.997 1.000
AR(2) p-vértibas
varbiitiba 0.922 0.673 NA 0.699 0.210 0.981
Noveérojumi 550 368 270 530 357 261

Piezimes. Krizes fiktiva mainiga vértiba ir 1, sakot ar 2008. gadu, par&jos gados ta ir 0. Sniegti
pamata specifikacijas rezultati, ietverot politiskos un institucionalos skaidrojo$os mainigos, bet
neietverot inflaciju; citu specifikaciju rezultati pieejami péc pieprasijuma. Noveértéjums veikts ar
starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan skaidrojo$o mainigo nobides no
t — 2 [idz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Novérojumu skaita ierobezojumu d&| dazas regresijas
izmantots mazaks nobizu skaits. * apzZimé nozimibu 10% Iimeni, ** — nozimibu 5% limenT un
*** _ nozimibu 1% limen.
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P5. tabula

IETEKME UZ FISKALO DISCIPLINU

OECD valstu izlases ienémumu un izdevumu attiecibas fiskalas reakcijas funkcija

Atkarigais mainigais

Cikliski koriggtie kartgjie iengmumi

Cikliski koriggtie primarie izdevumi

(% no potenciala IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigic 1 2 3 1 2 3
mainigie/specifikacija
Atkarigais mainigais (t — 1) 0.078** 0.030 0.031 -0.017 -0.078** -0.042
Parads (t— 1) 0.023*** 0.020*** 0.021*** —0.082*** —0.075*** —0.078***
Izlaides starpiba —0.091*** —0.077*** —0.086*** 0.067 0.126*** 0.139***
Procentu likme 0.024 0.050 0.045 -0.051 -0.036 0.018
Inflacija 0.008 —0.135***
Velesanu gada fiktivais
mainigais —0.177%** —0.148*** 0.027 —0.037
Budzeta bilances fiskala
reakcija 0.058 0.108 —1.217*** —0.777***
J-statistikas vertibas
varbiitiba 0.664 0.892 0.940 0.150 0.619 0.863
AR(2) p-vertibas varbitiba 0.598 0.890 0.856 0.056 0.059 0.047
Novérojumi 572 524 524 572 524 524

Piezimes. Novertgjums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoSo mainigo nobides no t — 2 lidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Novérojumu skaita
ierobezojumu dgl dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzime nozimibu 10% limeni,
** — nozimibu 5% limeni un *** — nozimibu 1% Iiment.

P6. tabula

ES valstu izlases ienémumu un izdevumu attiecibas fiskalas reakcijas funkcija

Atkarigais mainigais

Cikliski koriggtie kartgjie iengmumi

Cikliski koriggtie primarie izdevumi

(% no potenciala IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigie 1 2 3 1 2 3
mainigie/specifikacija
Atkarigais mainigais
(t-1) 0.032 0.007 0.014 0.075*** 0.071*** 0.100***
Parads (t— 1) 0.036*** 0.036*** 0.035*** —0.044*** —0.036*** —0.042***
Izlaides starpiba —0.148*** —0.142*** —0.168*** 0.184*** 0.209*** 0.236***
Procentu likme —0.066*** —0.087*** —0.084*** —0.182*** —0.205*** —0.122%**
Inflacija 0.052*** —0.315***
Velesanu gada fiktivais
mainigais —-0.033 0.019 0.194*** 0.076**
Budzeta bilances fiskala
reakcija —0.236 —0.544*** —1.156*** —0.842***
J-statistikas vertibas
varbiitiba 0.994 0.997 0.961 0.999 0.999 0.996
AR(2) p-vertibas
varbiitiba 0.811 0.846 0.427 0.528 0.530 0.572
Novérojumi 367 354 354 367 354 354

Piezimes. Novertgjums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoso mainigo nobides no t — 2 lidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Novérojumu skaita
ierobezojumu dé] dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzime nozimibu 10% Iiment,
** — nozimibu 5% ltmenT un *** — nozimibu 1% limen.
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P7. tabula

Eiro zonas valstu izlases ienemumu un izdevumu attiecibas fiskalas reakcijas funkcija
Atkarigais mainigais Cikliski korigétie kartgjie ienémumi Cikliski korigétie primarie izdevumi
Neatkarigie 1 2 3 1 2 3
mainigie/specifikacija
Atkarigais mainigais
(t-1) 0.026*** 0.031%** —0.002 0.013 0.013 0.157***
Parads (t— 1) 0.014*** 0.013*** 0.011%** —0.069*** —0.062*** —0.103***
Izlaides starpiba —0.156*** —0.155*** —0.154*** 0.066*** 0.076*** 0.031*
Procentu likme —0.033*** —0.030*** —0.026*** —0.313*** —0.330*** —0.202***
Inflacija —0.041** —0.431***
Velesanu gada fiktivais
mainigais —0.057*** —0.077*** 0.086*** 0.096***
Budzeta bilances fiskala
reakcija 0.039 0.187 —1.050*** —0.215
J-statistikas vertibas
varbiitiba 0.996 0.995 0.992 0.994 0.994 0.979
AR(2) p-vértibas
varbiitiba NA NA 0.996 NA 0.988 0.995
Noveérojumi 258 258 258 258 258 258

Piezimes. Novertgjums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoso mainigo nobides no t — 2 lidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Novérojumu skaita
ierobezojumu dg] dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzime nozimibu 10% ltment,
** — nozimibu 5% ItmenT un *** — nozimibu 1% ITmen.

P8. tabula
OECD, ES un eiro zonas valstu izlasu fiskalas reakcijas funkcija (obligaciju procentu likmju
kvadratiska ietekme)

Atkarigais mainigais Primara bilance Cikliski korigéta primara bilance

(% no IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigie OECD ES Eiro zonas OECD ES Eiro zonas
mainigie/specifikacija valstis valstis valstis valstis valstis valstis
Atkarigais mainigais
(t-1) 0.109*** 0.087*** 0.007 0.071** -0.013 —0.084***
Parads (t— 1) 0.048*** 0.079%** 0.088*** 0.044*** 0.077*** 0.090***
Izlaides starpiba 0.221*** 0.141%** 0.337%** —0.309*** —0.391*** —0.193***
Procentu likme 0.169 0.556*** 0.676%** 0.432*** 0.529*** 0.691***
Procentu likme kvadrata -0.002 —0.019*** —0.017*** -0.012* —0.017*** —-0.016***
Vélésanu gada fiktivais
mainigais —0.213*** —0.335*** —0.166*** —0.242%** —0.307*** —0.161***
Budzeta bilances fiskala
reakcija 0.829*** 0.779** 1.121** 1.199*** 0.819** 1.134**
J-statistikas vertibas
varbiitiba 0.998 0.999 0.999 0.955*** 0.997 0.999
AR(2) p-vertibas varbutiba| 0.929 0.987 NA 0.559 0.371 NA
Novérojumi 550 368 270 530 357 261

Piezimes. Sniegti pamata specifikacijas rezultati, ietverot politiskos un institucionalos skaidrojosos
mainigos, bet neietverot inflaciju; citu specifikaciju rezultati pieejami pec pieprasijuma.
Novertgjums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoso mainigo nobides no t — 2 Iidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Novérojumu skaita
ierobezojumu del dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzime nozimibu 10% limeni,
** — nozimibu 5% ltmenT un *** — nozimibu 1% Itmen.
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P9. tabula

IETEKME UZ FISKALO DISCIPLINU

OECD, ES un eiro zonas valstu izlasu fiskalas reakcijas funkcija (valdibas parada ietekme)

Atkarigais mainigais

Primara bilance

Cikliski korigéta primara bilance

(% no IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigie OECD ES Eiro zonas OECD ES Eiro zonas
mainigie/specifikacija valstis valstis valstis valstis valstis valstis
Atkarigais mainigais
(t-1) 0.107*** 0.075*** -0.005** 0.051* -0.030 —0.101***
Parads (t—1) 0.046*** 0.079**= 0.091**= 0.040*** 0.080*** 0.091***
Izlaides starpiba 0.230*** 0.137**= 0.292*** —0.293*** —0.395*** —0.245%***
Procentu likme 0.107 0.322%** 0.528*** 0.160** 0.322%** 0.456***
Procentu likme x valdibas
parads 0.000 —0.002*** —0.002*** 0.000 —0.001*** —0.001***
VElesanu gada fiktivais
mainigais —0.209*** —0.340*** —0.173*** —0.242%** —0.323*** —0.184***
Budzeta bilances fiskala
reakcija 0.830*** 0.885** 1.298*** 1.226*** 0.777** 1.564***
J-statistikas vertibas
varbiitiba 0.998 0.999 0.999 0.944 0.997 0.999
AR(2) p-vertibas
varbiitiba 0.917 0.635 NA 0.702 0.203 NA
Noverojumi 550 368 270 530 357 261
Piezimes. Sniegti pamata specifikacijas rezultati, ietverot politiskos un institucionalos skaidrojoSos
mainigos, bet neietverot inflaciju; citu specifikaciju rezultati pieejami pec pieprasijuma.
Novertgjums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo, gan
skaidrojoso mainigo nobides no t — 2 Iidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Noverojumu skaita
ierobezojumu del dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzime nozimibu 10% ltment,
** — nozimibu 5% ltmenT un *** — nozimibu 1% ITment.
P10. tabula

OECD, ES un eiro zonas valstu izlaSu fiskalas reakcijas funkcija (asimetriska ietekme)

Atkarigais mainigais

Primara bilance

Cikliski korigéta primara bilance

(% no IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigie OECD ES Eiro zonas OECD ES Eiro zonas
mainigie/specifikacija valstis valstis valstis valstis valstis valstis
Atkarigais mainigais
(t-1) 0.105*** 0.072*** —-0.004 0.051* —-0.033 —0.102***
Parads (t— 1) 0.048*** 0.071*** 0.083*** 0.041*** 0.073*** 0.085***
Izlaides starpiba 0.227*** 0.152*** 0.325*** —0.301*** —0.388*** —0.212***
Procentu likme 0.175*** 0.114*** 0.208*** 0.189*** 0.104*** 0.246***
Procentu likme x
asimetrijas fiktivais
mainigais —-0.022* 0.030*** 0.042%** 0.001 0.040%*** 0.045%**
Velesanu gada fiktivais
mainigais —0.220*** —0.331*** —0.161*** —0.243*** —0.313*** —0.162***
Budzeta bilances fiskala
reakcija 0.888*** 0.938** 1.274** 1.232%** 0.872** 1.307***
J-statistikas veértibas
varbitiba 0.998 0.999 0.999 0.945 0.997 0.999
AR(2) p-vertibas
varbitiba 0.907 0.782 NA 0.700 0.283 0.978
Noverojumi 550 368 270 530 357 261

Piezimes. Asimetrijas fiktiva mainiga vertiba ir 1 procentu likmes pieauguma perioda un pargjos
gadijumos — 0. Sniegti pamata specifikacijas rezultati, ietverot politiskos un institucionalos
skaidrojoSos mainigos, bet neietverot inflaciju; citu specifikaciju rezultati pieejami péc
pieprasijuma. Novertgjums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu ietekmi. Gan atkarigo,
gan skaidrojo$o mainigo nobides no t — 2 lidz t — 4 izmantotas ka instrumenti. Noveérojumu skaita
ierobezojumu dél dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits. * apzimeé nozimibu 10% limenf,
** — nozimibu 5% ltment un *** — nozimibu 1% ITment.
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P11. tabula

IETEKME UZ FISKALO DISCIPLINU

OECD, ES un eiro zonas valstu izlasu fiskalas reakcijas funkcija (izlaides starpibas ietekme)

Atkarigais mainigais Primara bilance Cikliski korigéta primara bilance

(% no IKP) (% no potenciala IKP)
Neatkarigie OECD ES Eiro zonas OECD ES Eiro zonas
mainigie/specifikacija valstis valstis valstis valstis valstis valstis
Atkarigais mainigais
(t-1) 0.110*** 0.082*** 0.001 0.056** —0.044 —0.113***
Parads (t— 1) 0.049*** 0.060*** 0.082%** 0.042*** 0.066*** 0.085***
Izlaides starpiba 0.237*** 0.188 0.347%** —0.265*** —0.368*** —0.194***
Procentu likme 0.137*** 0.185** 0.283*** 0.206*** 0.182*** 0.319***
Procentu likme x izlaides
starpibas fiktivais
mainigais -0.012* —0.009 0.016 —0.037** —0.038** -0.010**
Vélesanu gada fiktivais
mainigais —0.214**>* —0.319*** —0.187*** —0.255*** —0.286*** —0.171***
Budzeta bilances fiskala
reakcija 0.818*** 1.453*** 1.646** 1.155*** 1.271* 1.130**
J-statistikas vertibas
varbiitiba 0.998 0.987 0.999 0.952 0.980 0.999
AR(2) p-vertibas
varbiitiba 0.916 0.723 NA 0.666 0.241 0.944
Novérojumi 550 368 270 530 357 261

Piezimes. Izlaides starpibas fiktiva mainiga vértiba ir 1 perioda, kad izlaides starpiba ir pozitiva,
un 0 perioda, kad izlaides starpiba ir negativa. Sniegti pamata specifikacijas rezultati, ietverot
politiskos un institucionalos skaidrojoSos mainigos, bet neietverot inflaciju; citu specifikaciju
rezultati pieejami péc pieprasijuma. Novert&jums veikts ar starpibas VMM, ietverot laika noteiktu
ietekmi. Gan atkarigo, gan skaidrojoSo mainigo nobides no t — 2 Iidz t—4 izmantotas ka
instrumenti. Noverojumu skaita ierobezojumu dé| dazas regresijas izmantots mazaks nobizu skaits.
* apzZIm€é nozimibu 10% ltmeni, ** — nozimibu 5% IimenT un *** — nozimibu 1% limeni.
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