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ANOTACIJA

Magistra darba pétita kredit€sanas ietekme uz Eiropas Savienibas valstu ekonomikas
izaugsmi 2010. —2024. gada, 1pasu uzmanibu pieversot perioda pec 2008. —2009. gada globalas
finansu krizes noverotai zemai kredité€Sanas aktivitatei. Darba mérkis ir empiriski novertet, ka
kreditu atlikuma limenis un kreditéSanas pieauguma temps ietekm& reala IKP uz vienu
iedzivotaju piecaugumu ES valstis. Petijuma izmantota zinatniskas literatiras analize, aprakstosa
statistika un divpakapju sistemas GMM paneldatu modeli. Rezultati liecina, ka kreditu atlikuma
attieciba pret IKP pati par sevi neuzrada pozitivu izaugsmes efektu, savukart realas kreditéSanas
pieaugums, 1pasi nefinansu sabiedribam ir saistits ar straujaku ekonomikas izaugsmi.

Atslegvardi: krediteéSana, ekonomikas izaugsme, Eiropas Savieniba, sisttmas GMM,

paneldati.



ANNOTATION

The master’s thesis examines the impact of lending on economic growth in European
Union countries from 2010 to 2024, with particular attention to the low lending activity
observed in the period following the 2008 — 2009 global financial crisis. The aim of the thesis
is to empirically assess how the level of credit stock and the growth rate of lending affect the
real GDP per capita growth in EU countries. The study applies scientific literature analysis,
descriptive statistics, and two-step system GMM panel data models. The results indicate that
the credit-to-GDP ratio does not, in itself, demonstrate a positive growth effect, whereas real
credit growth, particularly to non-financial corporations is associated with faster economic
growth.

Keywords: lending, economic growth, European Union, system GMM, panel data.
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APZIMEJUMU SARAKSTS

ADF — Augmented Dickey-Fuller (ang.), paplasSinatais Dikija-Fullera vienibas saknes tests
AR(1), AR(2) — Arellano-Bonda pirmas un otras kartas serialas korelacijas tests

ASV — Amerikas Savienotas Valstis

BSI— Balance Sheet Items (ang.), ECB monetaro finansu institticiju bilances postenu statistikas
datu kopa

CRD IV — Capital Requirements Directive IV (ang.), Kapitala prasibu direktiva IV (Direktiva
2013/36/ES)

CRR - Capital Requirements Regulation (ang.), Kapitala prasibu regula (Regula (ES) Nr.
575/2013)

ECB — Eiropas Centrala banka

EK — Eiropas Komisija

EMS — Ekonomiska un monetara savieniba

ES — Eiropas Savieniba

ESA 2010 — European System of Accounts 2010 (ang.), Eiropas nacionalo un regionalo kontu
sistema 2010

ESAO — Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacija

FE — Fixed Effects estimator (ang.), fikséto efektu novertétajs

GMM - Generalized Method of Moments (ang.), visparinata momentu metode

IKP — iekSzemes kopprodukts

IM — instrumentalais mainigais

IPS — Im, Pesaran un Shin (2003) paneldatu vienibas saknes tests

ISCED - International Standard Classification of Education (ang.), Starptautiska standartizeta
izglitibas klasifikacija

MVU — mazie un vidgjie uznémumi

MW — Maddala un Wu (1999) FiSera tipa paplaSinatais Dikija-Fullera paneldatu vienibas
saknes tests

NFS — nefinans$u sabiedribas

PB — Pasaules Banka

PMKM - parasta mazako kvadratu metode

VAR — Vector Autoregression (ang.), vektoru autoregresijas modelis

VECM — Vector Error Correction Model (ang.), vektoru kludu korekcijas modelis

VIF — Variance Inflation Factor (ang.), variacijas inflacijas faktors



IEVADS

Kreditesanas saikne ar realas ekonomikas izaugsmi ir akadémiskaja literatiira pedejas
desmitgadg@s plasi pétits temats. 20. gadsimta 90. gados un 21. gadsimta sakuma fundamentalus
petijumus $aja joma izstradajusi King un Levine (1993), Rajan un Zingales (1998), Levine u.c.
(2000), ka art citi. KreditéSana ir nepiecieSama, lai uzn€mumi varétu finansét investiciju
projektus un paaugstinat razoSanas kapacitati, ka ari majsaimniecibas varétu iegadaties
majoklus un paterina preces, kas kreditéSanu padara par bitisku Tstermina un ilgtermina
ekonomiskas aktivitates priekSnosactjumu. Kredit€Sanas apjomi un struktlira var mainities
dazadu ekonomikas ciklu laika, un finanSu krizu apstaklos kreditéSanas apjomi var ilgstosi
neatjaunoties ieprieksgja Iiment (Calvo u.c. (2006), Abiad u.c. (2011), Darvas (2013), Antoshin
u.c. (2017)). Tapat ka parmerigi augsta kredit€Sana pirms krizes var padzilinat recesijas (Arcand
u.c. (2015), Cecchetti un Kharroubi (2012)), ilgstosi zema kreditéSanas aktivitate var klut par
ekonomikas attistibu ierobezojoSu faktoru ari tad, kad makroekonomiska situacija ir
stabiliz&jusies péc krizes. Tas aktualizé jautajumu par to, ka kreditéSanas dinamika ietekmée
ekonomisko izaugsmi, un cik liela méra nepietickama kredit€Sana var bremzet ekonomikas
atveseloSanos un ilgtsp€jigu talaku izaugsmi.

Pec 2008. — 2009. gada globalas finansu krizes ES wvalstis piedzivoja strauju
ekonomiskas izaugsmes kritumu, kam sekoja ekonomikas pakapeniska atveseloSanas un
atgrieSanas pie izaugsmes. Pret&ji ekonomikas relativi atrajai atkopSanai, kreditéSanas aktivitate
daudzas valstis pozitivas tendences novérojamas tikai pedgjos gados. Ta, pieméram, NFS un
majsaimniecibam izsniegto kredttu atlikuma attieciba pret IKP Latvija (30,2%) joprojam atbilst
tikai aptuveni pusei no eirozonas vidéja Itmena (73,4%) un atpaliek arT no kaiminvalstim —
Lietuvas (par 6 procentpunktiem) un Igaunijas (par 31 procentpunktu).!

Peckrizes perioda ES aktualizgjies jautdjums, vai un kada mera ilgsto$i zema
kreditéSanas aktivitate ir ierobeZojusi ekonomikas izaugsmi. Lai gan zinatniskaja literattira plasi
analizeta kredit€Sanas un ekonomikas izaugsmes mijiedarbiba, liela dala petijumu koncentr&jas
uz parmérigas kredit€Sanas ietekmi uz ekonomikas parkarSanu vai uz kredit€Sanas ietekmi uz
krizu norisi, savukart salidzinoSi maz ir pétita ilgstosi zemas kredit€Sanas aktivitates ietekme
uz ekonomikas izaugsmi pé&ckrizes perioda, 1pasi ES griezuma. Tadgjadi magistra darba
aktualitati veido S$1 izpétes nepilniba, kas apvienojuma ar kredit€Sanas nozimigo lomu
ekonomikas izaugsmé un ES valstis noveroto ilgstosi zemo kreditéSanas aktivitati pec 2008. —
2009. gada globalas finanSu krizes, padara §Ts problémas izpé&ti aktualu. Ipasi aktuali ir izprast,

kura kreditéSanas dimensija — uzkratais kreditu atlikums vai jaunas kreditéSanas pieauguma

! Latvijas Banka. (2025). Finansu pieejamibas parskats 2025. Riga: Latvijas Banka. Pieejams:
https://datnes.latvijasbanka.lv/fpp/FPP_2025 LV.pdf [skatits: 24.05.2026].
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temps — ietekmé ekonomikas izaugsmi un cik liela méra, nemot véra to, ka dazadas ES
dalibvalstis §1s dimensijas attistas atSkirigi: vairakas jaunajas ES dalibvalstis, tostarp Latvija,
Lietuva un Igaunija, kreditu atlikums pret IKP joprojam ir relativi zems, bet pedgjos gados
kreditéSanas aktivitate atjaunojas, savukart vairakas vecajas ES dalibvalstis kreditu atlikums
pret IKP ir augsts, bet pieauguma temps ir bijis 1€ns vai pat negativs.

Nemot véra ieprieks minéto, magistra darba mérkis ir empiriski noveértét kreditésanas
ietekmi uz ES valstu ekonomikas izaugsmi peckrizes perioda, ipasu uzmanibu pieversot ilgstosi
zemas krediteSanas aktivitates nozimei.

Saistiba ar magistra darba mérki tiek izvirziti $adi darba uzdevumi:

1. Apkopot un analizét teorétiskaja literatira un ieprieksgjos pétijumos giitas atzinas

kreditéSanas lomu ekonomikas izaugsmes veicinasana,

2. Izvertet kredit€Sanas apjomu un ekonomikas izaugsmes tendences ES valstis

peéckrizes perioda,

3. Empiriski noveértét kredit€Sanas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi ES valstis,

izmantojot visparinatas momentu metodes pieeju,

4. Interpretét iegiitos empiriskos rezultatus, formulét secinajumus un izstradat

priekslikumus.

Magistra darba objekts ir kreditésana ES, savukart priekSmets ir kreditéSanas ietekme
uz ekonomikas izaugsmi ES valstis peckrizes perioda.

Atbilstosi darba mérkim tiek izvirzitas $adas hipotezes:

1) Kredité€sana statistiski nozimigi ietekmé ES valstu ekonomikas izaugsmi perioda no
2010. 1idz 2024. gadam.

2) Kreditesanas ietekme uz ES valstu ekonomikas izaugsmi ir nelineara, un kreditéSanas
robezietekme uz ekonomikas izaugsmi samazinas, pieaugot kreditéSanas limenim, un
pastav robezvértiba, virs kuras papildu kreditéSana vairs neveicina ekonomikas
izaugsmi.

Darba izstrade izmantotas kvalitativas un kvantitativas petijumu metodes. Teoretiskaja
dala pielietota zinatniskas literatiiras analize un sintéze. Empiriskaja dala izmantotas
aprakstoSas statistikas metodes, ka arT ekonometriskas analizes metodes, lai kvantitativi
novertetu kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes sakaribas.

P&tijuma periods aptver laika posmu no 2010. Iidz 2024. gadam, kas raksturo p&ckrizes
periodu péc globalas finansu krizes un ietver ilgstosi zemas krediteéSanas aktivitates posmu ES.

Petijuma izmantoti zinatniskas literatiiras avoti, starptautisko institiciju petijumi, ka ar1
oficialie statistikas dati, tostarp Eurostat, PB un ECB dati.

Magistra darba struktiru veido ievads, tris nodalas, secinajumi, priekslikumi un



izmantotas literattiras un pielikumu saraksts. Pirmaja nodala izklastits kredit€Sanas teorétiskais
pamatojums un tas saikne ar ekonomikas izaugsmi. Otraja nodala aprakstita pétijjuma
metodologija un izmantotie dati, ka arT empiriskas analizes pieeja. Tresaja nodala analizeti
empiriska pétijjuma rezultati un sniegta to interpretacija, ka ari noraditi empiriska pétijjuma

ierobezojumi. Nosléguma tiek formul@ti secinajumi un izstradati priekslikumi.



1. KREDITESANAS IETEKMES UZ EKONOMIKAS IZAUGSMI
TEORETISKIE ASPEKTI

Saja nodala tiek apskatiti kreditéSanas lomas ekonomikas izaugsmes veicinasana
teoretiskie aspekti, apkopojot pieejamo zinatnisko literattiru un nozimigako empirisko petijumu
sniegtas atzinas par kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes saikni. Vispirms tiek apskatits
kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes savstarp€jas saiknes teorétiskais ietvars, ka ar1 apkopota
nozimigaka empiriska literatira. PEc tam tiek sniegts detaliz€ts parskats par kreditéSanas kanala
lomu realas ekonomikas izaugsmé, ka arT izmainam $aja savstarpgja mijiedarbiba péc 2008. —
2009. gada globalas finansu krizes. Visbeidzot nodalas nosléguma, apskatot jaunako pieejamo
empirisko petijumu rezultatus, tiek detalizeétak apskatits nepietickamas kreditéSanas jédziens un

ta ietekme uz ekonomikas izaugsmi.

1.1. KrediteSanas un ekonomikas izaugsmes savstarpéja saikne

Ekonomikas izaugsme ir viens no ekonomikas zinatnes svarigakajiem izpé&tes
objektiem, savukart tas veicinaSana ir viens no galvenajiem valsts ekonomiskas politikas
mérkiem. Ilgtermina atSkiribas starp valstu ekonomiku izaugsmes tempiem ietekme to
iedzivotaju dzives kvalitati un labklajibas Iimeni, tapec ekonomikas izaugsmi noteicosie faktori
ir kluvusi par vienu no ekonomikas zinatnes svarigakajiem izp€tes objektiem, kuru apzinaSanai
un izpratnei nepartraukti jau vairaku gadsimtu garuma pieversta biitiska p&tnieku uzmaniba.
Viens no pétniecibas virzieniem apskata finanSu sist€émas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi,
Ipasu uzmanibu pieveérSot kredit€Sanas lomai, ko biezi vien izmanto par kop&jas finansu
sisteémas attistibas limena aizstajejraditaju (ang. — “proxy”).

FinanSu sisteéma, ar So jédzienu saprotot savstarpgji saistitu finansu institiiciju un finansu
tirgu kopumu, kas nodroS$ina finansu lidzeklu apkoposanu un pardali ekonomika, starpniecibu
starp uzkraj€jiem un aiznémejiem, ka ari riska parvaldibu, maksajumu veikSanu un finansu
instrumentu tirdzniecibu?, ir laika gaita veidojusies, lai reagétu un novérstu tirgus nepilnibu —
informacijas pieejas asimetrijas, savstarpgjo darfjjumu veikSanas un ligumu izpildes — raditas
izmaksas. FinanSu sistéma ietekmé finansu resursu sadali laika un telpa, tad€jadi butiski
ietekméjot ekonomikas dalibnieku — tai skaita un galvenokart majsaimniecibu un NFS —
lemumus par uzkrajumu un ieguldijumu veikSanu, kas savukart ietekmé ekonomikas izaugsmi.>

Zinatniskaja literatiira finanSu sist€émas loma ekonomikas izaugsmes veicinasana ir

2 International Monetary Fund (2006). Financial Soundness Indicators: Compilation Guide. Washington,
D.C.: International Monetary Fund. Pieejams:
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781589063853/9781589063853.xml [skatits 21.03.2026]

3 Levine, R. (2004). Finance and Growth: Theory and Evidence. NBER Working Paper No. 10766, 4.-5.

Ipp.
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ilgstos$i un plasi pétits temats. Jau 20. gadsimta sakuma klasiskas un neoklasiskas ekonomikas
teorijas petnieku darbos secinats, ka finansu sist€ma, veicinot uzkrajumu mobilizaciju, vertejot
ieguldijumu projektus, parvaldot risku, uzraugot vaditajus un atvieglojot savstarpgjo darjjumu
veikSanu, pilda svarigu lomu tehnologisko inovaciju un ekonomikas izaugsmes veicinasana.*
20. gadsimta 70. gadu pétnieku darbos atklata cieSa saikne un pozitiva korelacija starp finanSu
institticiju un finansu tirgu dzilumu un ekonomikas izaugsmi ilgtermina.’

TaCu 1pasi pastiprinata uzmaniba finanSu sistémas un ekonomikas izaugsmes
savstarpgjas saiknes izpetei pieveérsta, sakot ar 20. gadsimta 90. gadiem un 21. gadsimta
sakuma. Viens no fundamentalajiem pétijjumiem finanSu un ekonomikas izaugsmes saiknes
(ang. - finance-growth nexus) joma ir King un Levine (1993) pétijums, kura autori, analizgjot
80 valstis par laika periodu no 1960. Iidz 1989. gadam, secinaja, ka dazadi finanSu sektora
attistibas raditaji, tai skaita NFS pieskirto kreditu attieciba pret IKP ciesi un pozitivi korel€ ar
ekonomikas izaugsmes raditajiem. Autori secindja, ka §1 saikne saglabajas ar1 péc rezultatu
kontroles ar citiem ekonomikas izaugsmi veicinosiem faktoriem, tadgjadi apliecinot, ka finansu
attistiba, tai skaita ekonomikas dalibniekiem pieskirto kreditu apjoms, nav tikai ekonomiskas
izaugsmes blakusprodukts, bet ari potenciali biitisks tas virzitajs.® Sis pétijums kluva par
bitisku atskaites punktu turpmakajiem empiriskajiem petijumiem finanSu un ekonomikas
izaugsmes saiknes izp€tes joma. Daudzi §1 perioda petijumi, l1dzigi ka King un Levine (1993)
apskatot datus par 20. gadsimta otro pusi, secinaja par pozitivas un linearas saiknes pastavésanu
starp finanSu sektoru, tai skaita kredit€Sanas apjomu, un ekonomikas izaugsmi.

Ka viens no biutiskakajiem 20. gadsimta beigu pétjjumiem finanSu un ekonomikas
attistibas joma minams Rajan un Zingales (1998) darbs. Paplasinot King un Levine (1993)
pétijumu, autori pieversas finansu un ekonomikas attistibas saiknes analizei ekonomikas nozaru
Iimeni. Autori analiz€ja raZoSanas nozaru datus 41 pasaules valstT un secinaja, ka nozares, kuras
ir vairak atkarigas no ar€ja finans€juma, proporcionali atrak attistas valstis ar augstaku finansu
sektora attstibas Iimeni. Sis pétijums bija biitisks no metodologiskas pieejas viedokla, ta ka
pievérsas arl endogenitates problémas apskatiSanai. Autori, izmantojot ASV nozaru
finans€Sanas struktiru, spgja izolét finanSu sist€émas — kredit€Sanas un vertspapiru tirgus —
ietekmi uz ekonomikas izaugsmi no citiem faktoriem, kas varétu vienlaicigi ietekmét gan

finanSu sistémas attistibu, gan ekonomikas izaugsmi.’

4 Popov, A. (2017). Evidence on finance and economic growth. ECB Working Paper Series, No. 2115,
4.-6. lpp.

5 King, R. G., & Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The Quarterly
Journal of Economics, 108(3), 717.-720. Ipp.

¢ King & Levine (1993), 734.-735. Ipp.

" Rajan, R. G., & Zingales, L. (1998). Financial Dependence and Growth. The American Economic
Review, 88(3), 559.-565. lpp.
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Endogenitates, kas ir viena no bitiskakajam §is jomas konceptualajam problémam,
izp@tei turpindja pieversties ari citi pétnieki. Levine u.c. (2000) pievéra uzmanibu uzreiz diviem
aspektiem: vai finanSu sist€éma, modell ka mainigo apskatot atseviSki ar1 kreditéSanu, tiesi
ietekmé ekonomikas izaugsmi un vai starpvalstu atSkiribas kreditoru tiesibu regulgjuma, ligumu
izpildes nodroSinaSanas efektivitateé un gramatvedibas standartos izskaidro, ka attistas katras
valsts finanSu sistéma. Autori pielietoja valstu instrumentalos mainigos, lai izol€tu tiesi finanSu
sisteémas, tai skaita kredit€Sanas, ietekmi un secindja, ka ta pozitivi un statistiski nozimigi
ietekmé ekonomikas izaugsmi, ka arT nepastav apgriezta célonsakariba.®

FinanSu un ekonomikas izaugsmes pétijumi sakotngji pieveérsas lielu valstu grupu
izpetei, tacu 21. gadsimta sakuma un pirmaja desmitgad€ aizvien vairak fokusgjas uz mazaku,
homogenaku valstu grupu analizi, tai skaita ES. Caporale u.c. (2014) analiz&ja desmit jaunas
ES Centraleiropas un Austrumeiropas valstis, kas ES pievienojas péc 2004. gada. Darba tika
secinats, ka finanSu sektora attistibas limena, tai skaita ar1 krediteéSanas piecauguma ietekme $ajas
valstis bija pozitiva, tacu uz to bridi ierobezota, nemot vera, ka finansu sist€émas $ajas valstis,
no kuram lielaka dala apskatitaja laika perioda turpinaja pareju uz tirgus ekonomiku, vél bija
attistibas sakumposma.® Viena no jaunakiem pieejamiem pétijumiem Palcau un Silaghi (2025),
ar1 pieversoties ES dalibvalstu ekonomiskas konvergences problematikai un analiz€jot visas
27 ES dalibvalstis laikposma no 1990. Iidz 2019. gadam, secindja, ka finanSu attistibas un
ekonomikas izaugsmes ietekmes virzitaji nav vienadi visas ES valstis, ta ka dala valstu doming
un ekonomikas izaugsmi veicina spécigs banku sektors un krediteéSana, citas — vertspapiru tirgi,
bet vél citas valstis — abi vienlaicigi.'® Sie un citi pétTfjumi norada uz to, ka ES valstu vidi katrai
valstij un dazadam valstu grupam kreditéSanas sniegtais efekts var atskirties.

Vairaki petijumi art pieveérsusies tam, lai analiz&tu, vai un ka finansu sisteémas attistibas
ietekme ir atkariga no valsts ekonomikas attistibas limena un finanSu sistémas brieduma
pakapes. Swamy un Dharani (2019), analizgjot 24 attistitas ekonomikas laika posma no 1983.
lidz 2013. gadam, identific€ja nelinearu saikni, tas ir, finansu sist€mas attistibas limenim un
finanSu sektora dzilumam, ko izsaka ka izsniegto kreditu atlikuma attiecibu pret IKP,
parsniedzot noteiktu slieksni, ta ietekme uz ekonomikas izaugsmi klist negativa.!! Balstoties

uz $o un citu [idzigu petijjumu rezultatiem, iesp&jams secinat, ka ekonomikas dalibniekiem

8 Levine, R., Loayza, N., & Beck, T. (2000). Financial intermediation and growth: Causality and causes.
Journal of Monetary Economics, 46(1), 31.-40. lpp.

9 Caporale, G. M., Rault, C., Sova, A. D., & Sova, R. (2014). Financial Development and Economic
Growth: Evidence from 10 New European Union Members. Infernational Journal of Finance & Economics, 20(1),
48.-52. Ipp.

10 Palcau, L., & Pop Silaghi, M. 1. (2025). The Causal Relationship between Banking, Capital Markets
and Economic Growth in the European Union. Journal of Economic Surveys, 39(1), 284.-290. lpp.

' Swamy, V., & Dharani, M. (2019). The dynamics of finance—growth nexus in advanced economies.
International Review of Economics & Finance, 64, 122.-128. Ipp.
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izsniegto kreditu atlikuma pieaugums pats par sevi vél nenozimé, ka ietekme uz ekonomikas
izaugsmi bis pozitiva, Tpasi attistitajas ekonomikas, kuras ir augsts finansu sektora attistibas un
finanSu starpniecibas [imenis.

Ka nakamo bitisko finanSu un ekonomikas attistibas posmu iesp&jams ieziméet laika
periodu pec 2008. — 2009. gada globalas finansu krizes, kad daudzu pétnieku darbos faktiski
tika parvertéts iepriekS pastavosSais uzskats par finanSu un ekonomikas attistibas saiknes
linearitati un viennozimigu pozitivu saikni. Ta, Rousseau un Wachtel (2011), izmantojot datus
par 84 valstim par periodu no 1960. lidz 2004. gadam un atkartojot King un Levine (1993)
pétijuma metodologiju, secinaja, ka finansu sektora dziluma, mérot So raditaju ka izsniegto
kreditu attiecibu pret IKP, pozitiva ietekme uz ekonomikas izaugsmi laika gaita bija
mazinajusies, tas ir, kreditu apjoms, kas izsniegts privatajam sektoram vairs neuzradija
statistiski nozimigu ietekmi uz IKP pieaugumu. Sos rezultatus bija iespéjams skaidrot ar to, ka
finansu sektora padzilinaSanas veicina ekonomisko izaugsmi tikai tad, ja ta nav parak strauja,
ta ka parmeériga kredite€Sana var radit ar1 spiedienu uz inflaciju (tacu autori ar1 secinaja, ka,
izslédzot no datiem krizu periodus, pozitiva ietekme starp kredit€Sanu un ekonomikas izaugsmi
saglabajas). Tadgjadi tika secinats, ka saikne starp krediteSanu un ekonomikas izaugsmi var biit
mainiga.'? So secindjumu papildinaja Breitenlechner u.c. (2015), kuri, analiz&jot 74 valstis
laika posma no 1960. Iidz 2011. gadam, kas aptvera ar1 2008. —2009. gada finansu krizes laiku,
paradija, ka finanSu sektora, tai skaitd caur izsniegtajiem kreditiem, ietekme uz ekonomikas
izaugsmi fundamentali mainas atkariba no ekonomikas cikla fazes. Normalos apstaklos finansu
sektors veicina izaugsmi, tacu banku krizu laika tas var negativi ietekmét un pat padzilinat
ekonomikas lejupslidi.!* Nedaudz plasak pétijumi un to secindjumi par periodu péc 2008. —
2009. gada globalas finansu krizes un kreditéSanas ietekmes uz ekonomikas izaugsmi izmainam
analiz€tas §T magistra darba 1.4. apak$nodala.

Jaunakie pétijumi finanSu sist€mas un ekonomikas izaugsmes joma turpina pétit
kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes savstarpgjas saiknes nianses. Kiling un Ulussever
(2024), lidzigi ka Rajan un Zingales (1998), analizgjot 40 valstu razosanas nozares perioda no
1980. Iidz 2020. gadam, konstat€ja, ka finanSu attistibas, tai skaitd kredit€Sanas, pozitiva
ietekme uz dazadu nozaru izaugsmi, kas bija raksturiga 20. gadsimta 80. un 90. gados,

uzrada pozitivu ietekmi uz razoSanas nozaru izaugsmi, bet majsaimniecibu kreditu ietekme ir

12 Rousseau, P. L., & Wachtel, P. (2011). What Is Happening to the Impact of Financial Deepening on
Economic Growth? Economic Inquiry, 49(1), 276.-280. lpp.

13 Breitenlechner, M., Gichter, M., & Sindermann, F. (2015). The finance-growth nexus in crisis.
Economics Letters, 132, 31.-32. lpp.
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negativa.'* Savukart Fang u.c. (2025), p&tot 54 valstis laika posma no 1996. lidz 2017. gadam,
paradija, ka izsniegto kreditu apjoma picauguma temps pozitivi ietekmé ekonomikas izaugsmi,
ja §is pieaugums ir mérens, tacu parmerigs pieaugums, it 1pasi banku krizu laika, So ietekmi
padara negativu.!®

Bitiski arm uzsvert, ka ekonomikas izaugsmi ietekmé& daudzi faktori. Laika gaita
attistijusas teorijas, kas p€ta un skaidro ekonomikas izaugsmi noteicoSos faktorus, kuru
detalizéta analize neietilpst §T magistra darba ietvara. Neoklasiskais izaugsmes jeb Solova
modelis izcel fiziska kapitala uzkrasanos, darbaspeka pieaugumu un tehnologisko progresu.
Savukart velakie endogénas izaugsmes modeli papildus akcente cilvékkapitala, inovaciju un
zinaSanu lomu ekonomikas izaugsmes procesa.!'® Ekonomikas izaugsmes literatiira identificétie
bitiskie faktori tiks apkopoti un nemti véra empiriskaja modeli ka kontroles mainigie.

Kopuma zinatniska literatiira par finanSu sisteémas un, 1pasi, kreditéSanas un ekonomikas
izaugsmes saikni ir biitiski attistijusies un izpratne par So ietekmi ir kluvusi niansétaka. Veikto
petijumu rezultati apliecina, ka kreditéSana ir butiska ekonomikas izaugsmei, tacu §1 saikne ne
vienmer ir lineara un ne vienmeér pozitiva. To var ietekmét valsts finansu sist€émas struktira,
finanSu sektora attistibas [imenis, ekonomikas dalibniekiem izsniegto kreditu veids un apjoms,
valsts tiesiska un regulativa vide, ka art ekonomikas cikla faze. Finansu sistémas un ekonomikas
izaugsmes konteksta ir butiski arl izprast kredit€Sanas ietekmes kanalus uz ekonomikas

izaugsmi, kuri tiek detalizeti aplukoti nakamaja apaks$nodala.

1.2. KrediteSanas ietekmes uz ekonomikas izaugsmi konceptualais ietvars

Ieprieksgjas apaksnodalas apskatito petijumu rezultati norada uz nosacitu vienpratibu
pétnieku vidi attieciba uz finanSu sisteémas, ko visbiezak apskata caur finansu sektora, ar to
parasti saprotot banku, izsniegtajiem kreditiem, un ekonomikas izaugsmes saiknes pastavésanu.
Tacu bitiski ir arT apskatit to, kados veidos izmainas finansu sektora ietekm@ norises realaja
ekonomika. Bazeles Banku uzraudzibas komiteja (ang. - Basel Committee on Banking
Supervision) (2011) sava zinatniskas literatiras parskata apkopo un atdala tris galvenos
transmisijas kanalus starp finanSu un realo sektoru — aiznémgju bilances kanals, banku bilances
kanals un likviditates kanals —, kas skaidro mehanismu, caur kuru izmainas monetaraja politika,

caur to finanSu sektoru ietekmé ekonomikas dalibnieku lémumus par uzkrajumu un ieguldijumu

14 Kiling, M., & Ulussever, T. (2024). Changing landscape of the finance—growth nexus. Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, 92, 101960, 1.-8. 1pp.

15 Fang, H., Chung, C-P., & Lee, Y-H. (2025). Moderating effect of credit growth for financial
development on economic growth: Considering banking crises and endogeneity. The Quarterly Review of
Economics and Finance, 104, 102061, 1.-8. 1pp.

16 Renelt, D. (1991). Economic growth: A review of the theoretical and empirical literature. Policy,
Research, and External Affairs Working Papers No. WPS 678. World Bank Group, 3.-14. lpp.
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veik$anu, un tadejadi ekonomikas izaugsmi.!”

Aiznéméju bilances kanals skaidro, ka uzn€mumu un majsaimniecibu finansialais
stavoklis ietekmé to iesp&jas piekliit aizdevumiem. ST kanala pastavésanu skaidro mehanisms,
ko Bernanke un Gertler (1995)!® sava darba déveé par argja finanséjuma prémiju (ang. — external
finance premium), tas ir, starpibu starp izmaksam, kas rodas, aiznémé&jam (uznémumam vai
majsaimniecibai) piesaistot lidzeklus no argjiem avotiem, pieméram, banku aizdevumiem, un
aiznéméja iek3Eji pieejamiem lidzekliem, piem&ram, uznémumu nesadalito pelnu. Argja
finans€juma prémija pastav tapéc, ka aizdevéjam, pieméram, bankai, vienmer ir pieejams
mazaks informacijas apjoms par aiznémeja patieso finansialo stavokli neka pasam aiznéméjam,
ko déve ar1 par informacijas asimetriju (ang. — information asymetry). Lidz ar to, jo labaks ir
aiznémgéja finansialais stavoklis jeb neto vertiba (ang. — net worth) — starpiba starp ta aktivu
kopgjo vertibu un kop&jam saistibam —, jo zemaka ir argja finanséjuma prémija un jo vieglak
aiznémejs var pieklat argjam finans€jumam, pieméram, kreditam. Tadgjadi, palielinoties
aizn@meju neto vertibai, argja finansjuma prémija samazinds, pazeminot uznémumu
aiznems$anas izmaksas, tadgjadi veicinot investiciju un privata patérina picaugumu. Negativu
ekonomisko Soku gadijuma, samazinoties aizn€méju pelnai vai ienakumiem, pasliktinas ar1 to
neto vertiba, kas savukart palielina argja finans€juma izmaksas. Papildus tam, ka apskata
Kiyotaki un Moore (1997), aiznéméju aktivu vertiba ir biitiska ar1 tapec, ka Sie aktivi tiek
izmantoti gan ka uzn@émumu raZoSanas resursi, gan ka aizdevumu nodro$inajums, ko aiznémgejs
iekila aizdevuma sanemsanai. Kad aktivu, pieméram, zemes vai nekustama Ipasuma, cenas krit,
samazinas ar1l nodro$inajuma veértiba, ko uznémumi var piedavat bankam, un lidz ar to
samazinas ar1 izsniegto kreditu apjoms. Ta ietekmé tiek veikts mazak investiciju un samazinati
razoSanas apjomi, kas savukart atkartoti rada spiedienu uz aktivu cenam, tad&jadi veidojot
lejupejosas spirales efektu, kas pastiprina un pagarina sakotn€jo monetaras politikas
satricindjumu efektu uz realo ekonomiku.!® So mehanismu Bernanke u.c. (1996) nodévéja par
finanSu akseleratoru (ang. — financial accelerator).?°

Banku bilances kanals apskata aizdevumu pieejamibu no citas puses jeb §1 kanala
darbibu skaidro nevis aizn€méju, bet pasu banku finansu stavoklis un ta ietekme uz kredit€Sanas
apjomu. Bankas bilances kanals zinatniskaja literattra tiek dalits divos atseviskos, bet

savstarpgji saistitos apakSkanalos. Pirmais — banku kreditéSanas kanals — skaidro, ka

17 Basel Committee on Banking Supervision (2011). The transmission channels between the financial and
real sectors: a critical survey of the literature. Working Paper, No. 18, Bank for International Settlements, 1.-15.
Ipp.

18 Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission. Journal of Economic Perspectives, 9(4), 29.-32. 1pp.

19 Kiyotaki, N., & Moore, J. (1997). Credit Cycles. Journal of Political Economy, 105(2), 211.-220. Ipp.

20 Bernanke, B. S., Gertler, M., & Gilchrist, S. (1996). The Financial Accelerator and the Flight to Quality.
The Review of Economics and Statistics, 78(1), 1.-8. lpp.
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satricinajumi, kas ietekmé& banku bilances saistibu pusi, pieméram, piesaistito noguldijumu
aizplude vai starpbanku tirgus likviditates samazinaSanas — negativas izmainas naudas
pieprasijuma un piedavajuma — ietekmé banku sp&ju izsniegt jaunus kreditus.?! Otrais — banku
kapitala kanals — ir saistits ar banku bilances aktivu pusi, apskatot, ka, mainoties banku paSu
kapitalam, mainas ar1 izsniegto kreditu apjoms. Bankas pasSu kapitals var samazinaties,
pieméram, bankai cieSot zaud@umus no tiem aiznéméjiem, kas nespg pildit saistibas.
Pastavoso regulativo prasibu ietekmé, kas pieprasa bankam nodroSinat noteiktu banku aktivu
un kredité€Sanas apjomu attieciba pret pasu kapitalu, bankas ierobezo jaunu kreditu izsniegSanu,
kas savukart negativi ietekmé investicijas, razoSanu un kop€jo pieprasijumu. Vienlaikus banku
kapitala raditaji ietekm& ne tikai to, cik pieejams ekonomikas dalibniekiem ir ar&jais
finans€jums, bet ar1 kadas ir §1 finans€juma izmaksas. Labak kapitaliz&tas bankas tiek uzskatitas
par drosakam un spgj piesaistit finanséjumu argjos finansu tirgos par zemakam izmaksam,
savukart vaji kapitalizétam bankam finans&jums kliist dargaks. Sis augstakas izmaksas tiek
parnestas uz aizn€mejiem, paaugstinot tiem pieskirto kreditu cenu. Tadgjadi, ja bankam nav
pietiekamu kapitala rezervju vai tam ir apgriitinati piesaistit kapitalu argjos tirgos, tad negativi
argjie ekonomiskie $oki var buitiski samazinat kreditéSanas apjomu.?? Tadgjadi abu apakskanalu
darbibas iznakums ir lidzigs: bankas izsniedz mazak kreditu, savukart uznp€mumi un
majsaimniecibas, kas ir atkarigi no banku finans&juma, saskaras ar ta trikumu.?’

Banku bilances kanala darbiba ir plasi empiriski pétita. Kashyap un Stein (2000) veica
vienu no biutiskakajiem misdienu pétijumiem banku bilances kanala izp&te, kas kluva par
pamatu turpmakajiem pétfjumiem S$aja joma. Darba tika secinats, ka monetaras politikas
ietekme uz krediteéSanu ir butiski specigaka bankas ar zemaku likviditates Iimeni, tas ir, bankas,
kuram ir mazak likvidu aktivu, ko tas var atri parveérst nauda, lai kompensétu finansgjuma,
pieméram, noguldijumu aizplidi. Reaggjot uz monetaras politikas Sokiem, kredit€sanu butiski
vairak samazina mazaka izm&ra bankas, kuram ir ierobezotakas iesp&jas aizvietot aizpliistoSos
noguldijumus ar citiem finanséjuma avotiem, pieméram, obligaciju emisijam vai starpbanku
aizdevumiem.?* Dazus gadus vélak $o sakaribu Eiropas konteksta pétija ari Altunbas u.c.
(2002), kuri, analizeéjot EMS valstu banku paneldatus laika posma no 1991. lidz 1999. gadam,
konstatgja, ka nepietickami kapitaliz&tas bankas butiski specigak reagé uz monetaras politikas
izmainam neatkarigi no bankas lieluma, tacu Sis efekts bija izteiktaks mazako EMS valstu

bankas.?> Savukart Jiménez u.c. (2012), izmantojot Spanijas kreditu registra datus par 2,3

2l Bernanke & Gertler (1995), 29.-32. Ipp.

22 Basel Committee on Banking Supervision (2011), 10. Ipp.

23 Bernanke & Gertler (1995), 29.-32. Ipp.

24 Kashyap, A. K., & Stein, J. C. (2000). What Do a Million Observations on Banks Say about the
Transmission of Monetary Policy? The American Economic Review, 90(3), 407.-415. lpp.

25 Altunbas, Y., Fazylov, O., & Molyneux, P. (2002). Evidence on the bank lending channel in Europe.

15



miljoniem kreditu pieteikumu laika posma no 2002. Iidz 2008. gadam un analiz&jot banku
lémumus par kreditu pieSkirSanu, konstat&ja, ka ierobezojoSas monetaras politikas ietekmée
kreditu piedavajumu biitiski samazina bankas ar zemaku kapitala un likviditates limeni,
savukart labak kapitaliz&tas un likvidakas bankas turpinaja izsniegt kreditus.?®

Velaki petijumi, tai skaita tie, kas pieversas eirozonas valstu analizei, apstiprinaja, ka
banku bilances kanala darbiba nav viendabiga dazadas valstis un laika periodos. De Santis un
Surico (2013)?, analizg&jot Cetru lielako eirozonas ekonomiku — Vacijas, Italijas, Spanijas un
Francijas — banku datus laika posma no 1999. Iidz 2011. gadam, konstat&ja biitiskas atSkiribas:
specializétas bankas (kooperativas un krajbankas) Vacija un Italija reag€ja uz monetaro politiku
specigak neka lielas komercbankas, un kanala darbiba atskiras atkariba no banku koncentracijas
pakapes katra valsti. Rezultati norada, ka banku bilances kanala darbiba ir tostarp atkariga no
katras valsts banku sist€mas strukttiras. Savukart jaunakie p&tijumi turpina attistit izpratni par
banku bilances kanala nianseém. Ta, pieméram, Naqvi un Pungaliya (2023), analiz€jot ASV
banku paneldatus laika posma no 1992. lidz 2018. gadam, secingja, ka banku lielumam ir
ietekme uz kreditéSanas apjomiem atkariba no Tstenotas monetaras politikas. IerobezojoSas
monetaras politikas perioda mazakas bankas, kas likviditates nodros§inasanai ir vairak atkarigas
no noguldijumu piesaistes, kredit€Sanu samazina vairak, savukart stimul&josa monetara politika
spécigak ietekmé lielo banku kreditesanas lemumus.?® Kopuma var secinat, ka banku bilances
kanala darbiba nav viendabiga, to ietekm& gan bankas veids, gan kapitalizacijas [imenis, gan
arT makroekonomiska vide un istenota monetara politika.

Visbeidzot tresais transmisijas kanals — likviditates kanals — apskata finanSu starpnieku,
it 1pasi banku, sp&ju nodrosinat likviditati, kas ir sp&ja atri un bez biitiskiem zaud&jumiem
konvertét aktivus nauda vai izsniegt jaunus kreditus.?’ Holmstrom un Tirole (1997) secinaja, ka
bankas pilda biitisku lomu ne tikai ka finansu starpnieki starp uzkrajéjiem un aiznéméjiem, bet
ar1 ka likviditates nodros$inataji, palidzot uznémumiem parvaret finanSu Sokus. Kad finansu tirgi
piedzivo satricinajumus, banku sp&ja nodrosinat likviditati samazinas, jo tas pasas saskaras ar
gritibam piesaistit argjo finans€jumu. Tas rada situaciju, kad pat maksatsp&jigi uznémumi var

nespét pieklut nepiecieSamajam finanséjumam, ja bankas nav sp&jigas vai gatavas nodroSinat

Journal of Banking & Finance, 26(11), 2093.-2100. Ipp.

26 Jiménez, G., Ongena, S., Peydro, J.-L., & Saurina, J. (2012). Credit Supply and Monetary Policy:
Identifying the Bank Balance-Sheet Channel with Loan Applications. The American Economic Review, 102(5),
2301.-2310. Ipp.

7 De Santis, R. A., & Surico, P. (2013). Bank Lending and Monetary Transmission in the Euro Area.
Economic Policy, 28(75), 425.-440. lpp.

28 Naqvi, H., & Pungaliya, R. (2023). Bank Size and the Transmission of Monetary Policy: Revisiting the
Lending Channel. Journal of Banking and Finance, 146, 106688, 1.-15. Ipp.

29 Basel Committee on Banking Supervision (2011), 10. Ipp.
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likviditati.’® Likviditates kanala darbibu raksturo ari banku kreditu ierobeZzo$anas koncepts
(ang. — credit rationing). To sava fundamentalaja darba apskatija Stiglitz un Weiss (1981),
skaidrojot, ka informacijas asimetrijas apstaklos bankas m&dz nevis paaugstinat kreditu cenu,
lai Iidzsvarotu kreditu piedavajumu un pieprasijumu, bet gan ierobezo pieejamo kreditu
apjomu, neskatoties uz to, ka aiznéméji butu gatavi maksat ari augstaku procentu likmi.3!
Tadgjadi likviditates kanala darbibas rezultata finanSu satricinajumi var izplatities ekonomika
ari caur kreditu daudzuma ierobeZosSanu, nevis tikai caur cenas mehanismu.

Visi tris iepriekS apskatitie transmisijas kanali ir savstarp&ji saistiti un praksé biezi
darbojas vienlaicigi. Ekonomikas lejupslides laika vienlaicigi pasliktinds gan aiznéméju
bilances, gan banku bilances, gan art likviditate. L1dz ar to ir empiriski sarezgiti noteikt, kur$
konkretais kanals ir tiesi atbildigs par izmainam banku kreditéSanas apjomos un tadgjadi art
ekonomiskaja aktivitaté. Jau Bernanke un Gertler (1995) uzsvéra to, ka, lai ar1 tradicionalaja
finansu un ekonomikas izaugsmes literatiira, kas tika detalizeti skatita ieprieksgja apaksnodala,
biezi vien finansu sektora ietekme uz ekonomikas izaugsmi tiek analiz€ta, izmantojot dazadus
apkopojosa rakstura raditajus par banku kreditiem, ka, pieméram, kop&jo NFS izsniegto kreditu
apjomu, $adu raditaju prognozetspeja attieciba uz ekonomisko aktivitati pec biitibas nav tiesi
saistita ar banku krediteéSanas kanala darbibas mehanismiem. Autori uzsver, ka $adi apkopojosi
raditaji péc savas butibas atspogulo gan kreditu pieprasijuma, gan piedavajuma faktorus
vienlaicigi un to ietekme uz, pieméram, IKP pieaugumu var izrietét no dazadiem mehanismiem
un dazadu transmisijas kanalu darbibas ietekmé.*? Tadgjadi arT turpmak magistra darba banku
izsniegto kreditu ietekmes uz ekonomikas izaugsmi analiz€ netiks méginats identificet, vai ar1
ka padzilinati analizet kada konkréta transmisijas kanala darbibu vai ta ietekmi.

Neskatoties uz to, banku izsniegto kreditu ietekme uz noris€m realaja ekonomika ir
tikusi plasi pétita un kopuma, apskatot pieejamos empiriskos pétijumus, iesp&jams secinat, ka
§1 saikne ir nozimiga, turklat tikusi analiz€ta dazadu ekonomiska cikla fazu konteksta. Ta,
Crouzet (2018), analiz€jot uznémumu parada strukttiras izveli, secindja, ka banku kreditu
pieejamibas samazinajums liek uzp@mumiem meklet citus finans€juma avotus, tostarp
uznémumi mégina tos aizvietot ar obligaciju emisijam. Tacu autors secina, ka ST savstarpgja
finans€juma veidu aizvietoSana ir nepilniga un tikai lielakie un finansiali stabilakie uzn€mumi
sp&j piekliit vertspapiru tirgiem, secinot, ka tieSi $1 nepilniba izskaidro aptuveni 40% no

investiciju apjoma krituma 2008. —2009. gada finanSu krizes izraisitas ekonomiskas lejupslides

30 Holmstrom, B., & Tirole, J. (1997). Financial Intermediation, Loanable Funds, and the Real Sector.
The Quarterly Journal of Economics, 112(3), 663.-675. lpp.

31 Stiglitz, J. E., & Weiss, A. (1981). Credit Rationing in Markets with Imperfect Information. The
American Economic Review, 71(3), 393.-400. Ipp.

32 Bernanke & Gertler (1995), 40.-45. Ipp.
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laika.} Hristov u.c. (2012), analiz&jot eirozonas valstis laika posma no 2003. lidz 2010. gadam,
nonaca pie lidziga secinajuma, ka kreditu piedavajuma samazinajums izskaidroja aptuveni pusi
no reala IKP pieauguma tempa krituma 2008. — 2009. gada finanSu krizes laika.** Lidzigi ari
Gambetti un Musso (2012), analiz€jot eirozonas valstis, Apvienoto Karalisti un ASV laika
posma no 1980. Iidz 2010. gadam, konstat&ja, ka kreditu piedavajuma satricinajumu ietekme
uz realo ekonomiku ir laika gaita mainiga un bitiski pastiprinas ekonomiskas lejupslides
perioda. 3°

Vairakos empiriskajos pétijumos apskatita ari kreditu apjoma izmainu ietekme uz
uznémumu produktivitati. Alfaro u.c. (2021), analiz€jot banku kreditéSanas kanala ietekmi un
izmantojot uzn€émumu un tiem izsniegto kreditu datus Spanija laika posma no 2003. Iidz 2013.
gadam, secinaja, ka kreditu piedavajuma Soki biitiski ietekm& uzn€mumu darbibu, ietekméjot
nodarbinatibu un investicijas, un izplatas ekonomika caur piegades k&dém, §im negativajam
efektam Tpasi izpauZoties finanSu krizes laika.’® Doerr u.c. (2018) lidzigi, izmantojot mikro
Iimena datus par izsniegtajiem kreditiem Italijas uznémumiem Eiropas paradu krizes laika,
konstatgja, ka negativi kreditu piedavajuma satricinajumi samazina ne tikai kredit€Sanu un
veikto investiciju apjomu, bet arT uzneémumu kopgjo faktoru produktivitati, it ipasi uzn€mumos,
kuriem ir augstaka atkariba no argja finanséjuma.®’

A1l jaunaku pétjjumu rezultati nordda uz banku kredit€Sanas ietekmi uz realo
ekonomiku. Stewart u.c. (2021), pétot prudencialo kapitala prasibu ietekmi uz banku
kreditéSanas apjomiem un ekonomikas izaugsmi un analiz&jot 124 wvalstis, secinaja, ka
augstakas kapitala rezervju prasibas uzlabo kopgjo kreditu kvalitati, kas ilgtermina pozitivi
ietekmé IKP izaugsmi, lai gan Tstermina var bitiski ierobezot kop&jo kreditu piedavajumu.®®
Zabavnik u.c. (2024) secinaja, ka kreditu tirgus satricinajumi butiski ietekmé eirozonas
makroekonomiskos raditajus®®, savukart Fakos u.c. (2022) secinaja, ka investiciju
samazinajums Dienvideiropa peéc globalas finansu krizes bija ciesi saistita ar to, ka butiski

pazeminajas kreditu pieejamiba.*’

33 Crouzet, N. (2018). Aggregate Implications of Corporate Debt Choices. The Review of Economic
Studies, 85(3), 1635.-1650. Ipp.

34 Hristov, N., Hiilsewig, O., & Wollmershduser, T. (2012). Loan supply shocks during the financial
crisis: Evidence for the euro area. Journal of International Money and Finance, 31(3), 569.-580. Ipp.

35 Gambetti, L., & Musso, A. (2012). Loan Supply Shocks and the Business Cycle. ECB Working Paper
Series, No. 1469, 1.-12. 1pp.

36 Alfaro, L., Garcia-Santana, M., & Moral-Benito, E. (2021). On the direct and indirect real effects of
credit supply shocks. Journal of Financial Economics, 139(3), 895.-910. Ipp.

37 Doerr, S., Raissi, M., & Weber, A. (2018). Credit-supply shocks and firm productivity in Italy. Journal
of International Money and Finance, 87, 155.-165. Ipp.

38 Stewart, R., Chowdhury, M., & Arjoon, V. (2021). Interdependencies between regulatory capital, credit
extension and economic growth. Journal of Economics and Business, 114, 105961, 1.-18. Ipp.

39 Zabavnik, D., Verbi¢, M., & Sestanovié, T. (2024). Unravelling the credit market shocks and their
macroeconomic implications in the euro area. Applied Economics, 56(37), 4467.-4485. lpp.

40 Fakos, A., Sakellaris, P., & Tavares, T. (2022). Investment slumps during financial crises: The real
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Ka uz to norada arT augstak apskatitie pec 2008. — 2009. gada globalas finansu krizes
veiktie pétijumi, ST magistra darba konteksta ir butiski apskatit arT monetaras politikas
instrumentu un prudenciala reguléjuma ietekmi uz banku sektora darbibu ES un jo Ipasi
kreditéSanas aktivitati. Vispirms, ka norada iepriekSmingtie pétijumi, biitiska nozime praktiski
visu transmisijas kanalu darbiba ir centralo banku Tstenotajai monetarajai politikai un to
izmantotajiem instrumentiem. Lai arT §T magistra darba tvéruma neietilpst padzilinata centralo
banku 1stenotas monetaras politikas instrumentu analize, ECB istenotas monetaras politikas
pasakumi perioda péc 2008. —2009. gada krizes ir butiski magistra darba apskatita laika perioda
un empiriska petijuma rezultatu analizes konteksta, ta ka tie butiski ietekmé&ja un mainija gan
bilances kanala, gan ar1 pargjo transmisijas kanalu darbibas mehanismus un efektivitati, tadejadi
ietekmé€jot arT kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes saikni. P& 2008. —2009. gada globalas
finansu krizes un it 1pasi kops 2014. — 2015. gada ar merki stimulét ekonomikas un finansu
sektora atkopSanos ECB 1stenoja virkni netradicionalo monetaras politikas pasakumu, tai skaita
piemérojot negativas procentu likmes, Istenojot aktivu iegades programmas (ang. — “Asset
Purchase Programme’) un mérkéetas ilgaka termina refinans€Sanas operacijas (ang. — “Targeted
Longer-Term Refinancing Operations”, saisinajuma — “TLTRO”).*"-*? So pasakumu rezultata
tika maksligi samazinatas banku finanséjuma izmaksas un palielinata bankam pieejama
likviditate. Tadgjadi ietekme, ko tradicionali skaidro banku bilances un likviditates kanali, vairs
nebija pilniba atkariga tikai no tirgus mehanismu darbibas.

Vienlaikus ar ECB T1stenotajiem netradicionalajiem monetaras politikas pasakumiem,
kas bija versti uz kredit€Sanas aktivitates veicinasanu, magistra darba apskatitaja perioda butiski
mainijas un pastiprinajas banku sektora prudenciala reguléjuma prasibas. Reaggjot uz globalas
finansu krizes atklatajam sist€miskajam nepilnibam, Bazeles Banku uzraudzibas komiteja
izstradaja ta saucamo Bazeles standartu kopumu, kas ES tika ieviests ar Kapitala prasibu regulu
(ang. un saisinajuma — “CRR”)* un Kapitala prasibu direktivu (ang. un saisinajuma — “CRD

V)", kas stajas speka 2014. gada un tika pakapeniski ieviestas nakamajos gados. Jaunais

effects of credit supply. Journal of Financial Economics, 145(1), 29.-44.1pp.

4! Gibson, H. D., Hall, S. G., Petroulas, P. & Tavlas, G. S. (2020). On the effects of the ECB’s funding
policies on bank lending. Journal of International Money and Finance, 102, 102112, 1.-11. Ipp.

European Central Bank. Non-standard measures. Pieejams:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/non-standard-measures/html/index.en.html [skatits
14.04.2026].

43 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 575/2013 (2013. gada 26. jiinijs) par prudencialajam
prasibam attieciba uz kreditiestadém un ieguldijumu brokeru sabiedribam un ar ko groza Regulu (ES) Nr.
648/2012.  Pieejams:  https://eur-lex.europa.cu/legal-content/LV/TXT/?uri=CELEX:32013R0575  [skatits
13.04.2026].

44 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2013/36/ES (2013. gada 26. jiinijs) par piekluvi kreditiestazu
darbibai un kreditiestazu un ieguldijumu brokeru sabiedribu prudencialo uzraudzibu, ar ko groza Direktivu
2002/87/EK un atcel Direktivas 2006/48/EK un 2006/49/EK. Pieejams: https:/eur-lex.curopa.cu/legal-
content/LV/TXT/?uri=CELEX:32013L0036 [skatits 13.04.2026].
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regul&jums butiski paaugstinaja bankam izvirzitos kapitala un likviditates nosacijumus, ievieSot
papildu kapitala rezervju prasibas, ka ar1 likviditates seguma un neto stabila finanséjuma
raditaju. No banku bilances kanala perspektivas kapitala un likviditates prasibas tiesi ietekme
banku sp&ju un veélmi izsniegt kreditus, ko apliecina ar1 p&tnieku veiktie empiriskie p&tijumi
(tai skaita, jau augstak piemingtais Stewart u.c. (2021)). Beyer u.c. (2017) sava pétijuma norada,
ka prudencialas politikas pasakumi ietekm€é tos paSus transmisijas kanalus, ko izmanto
monetara politika, tadgjadi radot potencialu mijiedarbibu starp §Im abam politikam.*> So
mijiedarbibu empiriski analiz€ja Behn u.c. (2025), kuri, izmantojot eirozonas kreditu registra
(“AnaCredit”) mikrodatus, secindja, ka vienlaicigi ievieSot ierobeZojoSo monetaro un stingraku
makroprudencialo politiku, tas bitiski ietekmé tas bankas, kuram kapitala prasibu izpilde ir
tuvu minimalajam ltmenim. Tika secinats, ka $adam bankam kreditéSana samazinajas par
papildu 1,3 — 1,8 procentpunktiem jau esoSo kreditattiecibu ietvaros, un varbitiba, ka tas
izsniegs jaunus kreditus, samazinajas par 2,5 — 4,4 procentpunktiem salidzinajuma ar labak
kapitalizétam bankam.*® Lai ari detalizéts parskats par ES un eirozonas valstu bankas
ietekmé&josam prudencialajam prasibam netiks veikts, Sie apstakli ir nozimigi §T magistra darba
empiriska petijuma konteksta, tai skaita interpret&jot iegtitos rezultatus.

Kopuma empiriskie petijumi apliecina, ka izsniegto banku kreditu apjomu dinamika
neatkarigi no specifiska transmisijas kanala, ir cieSi saistita ar ekonomiskas aktivitates
izmainam, tai skaita ar1 ES valstu konteksta. Vienlaikus $aja apak$nodala apskatitie petijumi
norada, ka tradicionalo transmisijas kanalu darbibu apskatitaja perioda butiski ietekmgja gan
ECB T1stenotie netradicionalie monetaras politikas pasakumi, gan pé&ckrizes prudenciala
regul€juma prasibas, kas mainija banku risku apetiti un kredit€Sanas sp&u un motivaciju,
tadejadi ietekmgjot ar1 kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes saikni. Tomer jaunaki empiriskie
pétijumi pieverSas ne tikai So institucionalo faktoru ietekmei, bet ari pasas finansu un
ekonomiskas izaugsmes savstarp&jas saiknes parvertéSanai, analizjot, vai ta ir lineara un vai
kreditéSana var biit parmériga un var kaitét ekonomikas izaugsmei. ST kreditéSanas un

ekonomikas izaugsmes saiknes nelineara daba tiek detalizetak apliikota nakamaja apaksnodala.

1.3. KreditéSanas un ekonomikas izaugsmes nelineara saikne
Ieprieksgjas apaksnodalas tika apskatita kredit€Sanas saikne ar ekonomikas izaugsmi,

apkopoti mehanismi, caur kuriem kreditéSana ietekmé ekonomiku, ka arT empiriskie pétijumi,

4 Beyer, A., Nicoletti, G., Papadopoulou, N., Papsdorf, P., Riinstler, G., Schwarz, C., Sousa, J. &
Vergote, O. (2017). The transmission channels of monetary, macro- and microprudential policies and their
interrelations. ECB Occasional Paper Series, No. 191, 21.-22. 1pp.

46 Behn, M., Claessens, S., Gambacorta, L., & Reghezza, A. (2025). Macroprudential and monetary policy
tightening: more than a double whammy? ECB Working Paper Series, No. 3043, 7., 46.-47. lpp.

20



kuri apstiprina kreditéSanas nozimi ekonomikas izaugsmes veicinasana. Tacu, ka tika noradits
jau 1.1. apaks$nodala, petijumu, kas veikti pec 2008. — 2009. gada globalas finanSu krizes,
rezultati apSaubija 20. gs. 90. gadu un 21. gs. sakuma pastavoSo un uz senakiem datiem
empiriski pamatoto uzskatu, ka krediteéSanas ietekme uz ekonomikas izaugsmi ir lineara.
Balstoties uz Popov (2017)*7 zinatniskas literatiiras parskatu, var secinat, ka p&tnieku izpratne
par finanSu sektora un ekonomikas izaugsmes saikni p&c 2008. — 2009. gada krizes ir biitiski
mainijusies, ta nav vienkarsi lineara un pastav apstakli, kuros straujaks kredit€Sanas apjomu
pieaugums var bremzet, nevis veicinat ekonomikas izaugsmi. Sis apak$nodalas mérkis ir
apskatit kredit€Sanas un ekonomikas izaugsmes nelinearo saikni no teorétiskas un empiriskas
puses.

Zinatniskaja literatiira identificéti vairaki mehanismi, kas skaidro, kapéc parmeériga
kreditéSana var kaitet ekonomikas izaugsmei. Pirmkart, var tikt neefektivak pardaliti resursi, ta
ka augosais finansu sektors piesaista augsti kvalificétu darbaspéku no citam tautsaimniecibas
nozarém, samazinot produktivitates pieaugumu pargja ekonomika. Cecchetti un Kharroubi
(2012) sava petijuma konstat&ja, ka, pieaugot kredit€Sanas apjomam, kas norada uz strauju
finansu sektora izaugsmi, tiek neproporcionali vairak finans&ti projekti ar augstu nodroSinajuma
veértibu, bet zemu produktivitates potencialu, pieméram, nekustama ipasuma sektors, uz
produktivaku nozaru rékina.*® Otrkart, parméeriga kreditéSana var veicinat aktivu cenu burbulu
veidoSanos, kas palielina sistémiska riska iesp&jamibu. TreSkart, ka konstatgja Benczlr, u.c.
(2019), pieaugot kredit€sanas apjomam, proporcionali lielaka kreditu dala tiek novirzita
majsaimniecibu patérina un hipotekarajiem kreditiem, nevis uzpémumiem produktivo
investiciju veikSanai, kas mazina kredit€Sanas kop&jo pozitivo ietekmi uz ekonomikas
izaugsmi.*

Viens no fundamentalajiem empiriskajiem pétijjumiem finanSu un ekonomikas
izaugsmes nelinearas saiknes izpeteé ir Arcand u.c. (2015). Analizgjot lielu valstu skaitu un
aptverot laika periodu no 1970. lidz 2010. gadam, tika secinats, ka saikne starp finansu sektora
attistibas ItTmeni, ko autori méra, attiecinot privatajam sektoram izsniegto kreditu apjomu pret
IKP, un ekonomikas izaugsmi ir apgriezta U-veida. Tas nozimé, ka valstis, kuras finanSu
attistibas Iimenis ir zems, privata sektora kredit€Sanas apjoma pieaugums veicina ekonomikas
izaugsmi, tacu, sasniedzot noteiktu slieksni, ko autori nosaka ka apmé&ram 100% no IKP,

kreditéSanas apjoma pieaugums ir saistits ar zemaku ekonomikas izaugsmi.’® Autori $o

47 Popov (2017), 42.-47. Ipp.

48 Cecchetti, S. G., & Kharroubi, E. (2012). Reassessing the impact of finance on growth. BIS Working
Papers, No. 381. Basel: Bank for International Settlements, 14. lpp.

4 Benczur, P., Karagiannis, S., & Kvedaras, V. (2019). Finance and economic growth: Financing
structure and non-linear impact. Journal of Macroeconomics, 62, 103048, 10.-11. Ipp.

0 Arcand, J.-L., Berkes, E., & Panizza, U. (2015). Too much finance? Journal of Economic Growth,
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rezultatu nod@veja par “parmeérigas finanséSanas” (ang. — foo much finance) vai “parmerigas
kreditesanas” konceptu. Law un Singh (2014), analiz&jot datus laika posma no 1980. lidz
2010. gadam, ar secindja, ka pastav slieksnis, virs kura privatajam sektoram izsniegto kreditu
apjomam ir statistiski nozimiga negativa ietekme uz ekonomikas izaugsmi, savukart zem ta
ietekme ir pozitiva. Autoru aprékinatais slieksnis ir aptuveni 88%.°!

Citos pétijumos pieversta uzmaniba ar1 valsts attistibas ITmenim, kas var ietekmét $1
optimala sliekSna apmeru. Jau iepriek§ pieminétais Swamy un Dharani (2019) pétijums,
analiz&jot periodu no 1983. Iidz 2013. gadam, aprékinaja, ka privatajam sektoram izsniegto
kreditu slieksnis attistitajam ekonomikam ir aptuveni 142 % no IKP, kas ir butiski augstaks
neka Arcand u.c. (2015) konstatétais.”? Tikmér Botev un Egert (2019), analiz&jot attistitas,
jaunattistibas un attistibas valstis, nekonstatgja vienu universalu slieksni, virs kura finanSu
attistiba kait€ izaugsmei, un noradija, ka nelineara saikne ir atkariga no valsts attistibas [imena
un finan$u sistémas struktiiras.>

Vel citi autori papildus pievérsa uzmanibu ar1 ekonomiska cikla un ekonomisko krizu
ietekmei uz So optimala sliek$na apméru. Breitenlechner u.c. (2015), analiz§jot 74 valstis laika
posma no 1960. lidz 2011. gadam, konstatgja, ka normalos ekonomiskajos apstaklos pastav
apgriezta U-veida saikne ar aptuveni 80 % no IKP slieksni, tacu banku krizu laika §1 saikne
atkal klst izteikti lineara, bet negativa.>* Savukart Fang u.c. (2025) secinaja, ka normalos
apstaklos finanSu sektora ietekme uz ekonomikas izaugsmi pie zemaka izsniegto kreditu
apjoma pieauguma ir statistiski nozimiga un pozitiva, tacu pie augstaka — statistiski nozimiga,
bet negativa. Savukart banku krizu periodos finanSu un ekonomiskas izaugsmes saikne ir
negativa. Biutiski, ka Fang u.c. (2025) secina, ka finanSu sektora attistibas ietekme uz
ekonomikas izaugsmi ir atkariga ne tikai no kreditu apjoma (to ltmena), bet arT to pieauguma
tempa,> kas tiks nemts véra ar magistra darba empiriska p&tijuma konteksta.

Cits bitisks jautajums, kuram pievérsas pétnieki, ir, vai nelineara efekta izpausme ir
atkariga no kreditu veida. Benczur u.c. (2019), analiz&jot ESAO un ES valstis un sadalot banku
izsniegtos kreditus pa sanémé&ju grupam, konstateja bitisku atSkiribu starp kreditu NFS un
majsaimniecibam ietekmes virzienu. Papildus tam autori ari secinaja, ka kopg&ja kreditu un

ekonomiskas izaugsmes apgriezta U-veida saikne bija izteiktaka neka jebkurai atseviSkai

20(2), 105.-120. 1pp.

5! Law, S. H., & Singh, N. (2014). Does too much finance harm economic growth? Journal of Banking
& Finance, 41, 36.-42. lpp.

52 Swamy & Dharani (2019), 122.-135. Ipp.

53 Botev, J., & Egert, B. (2019). The nonlinear relationship between economic growth and financial
development: Evidence from developing, emerging and advanced economies. International Economics, 160, 3.-
13. Ipp.

54 Breitenlechner, Gichter, & Sindermann (2015), 31.-33. Ipp.

55 Fang, Chung & Lee (2025).
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kreditu sanéméju grupai.*$

Kopuma zinatniska literatiira par kredit€Sanas un ekonomikas izaugsmes nelinearo
saikni norada uz vairakiem $im magistra darbam batiskiem secinajumiem. Pirmkart, pec 2008.
— 2009. gada globalas finanSu krizes veiktie empiriskie petijumi norada, ka starp izsniegto
kreditu daudzumu un ekonomikas izaugsmi pastav apgriezta U-veida saikne, kas nozimé, ka
parmériga kreditéSana var kaitét ekonomikas izaugsmei peéc noteikta sliekSna sasniegSanas.
Otrkart, Sis optimalais slieksnis nav universals un vienads visas valstis, un ir atkarigs tai skaita
no valsts attistibas Itmena, finanSu sist€mas strukttiras un ekonomiska cikla fazes. Treskart,
nozime ir ne tikai kreditu apjomam, bet ar1 to struktirai, ta ka krediti uzn€mumiem veicina
izaugsmi, savukart krediti majsaimniecibam var to potenciali ierobezot. Ceturtkart, finansu
krizu laika saikne starp kredit€Sanu un ekonomikas izaugsmi butiski mainas, un ta klust izteikti
negativa. Tadgjadi, iesp&jams secinat, ka, lai arT kreditéSana ir biitiska ekonomikas attistibas
nodros$inasanai, tas ietekme nav viennozimigi lineara un pozitiva. Nakamajas desmitgades pec
2008. — 2009. gada finanSu krizes, kad tas ietekme kreditéSanas apjomi daudzas valstis, tai
skaita ES, vismaz sakotn&ji un lidz ECB ieviestajiem netradicionalajiem monetaras politikas
pasakumiem biitiski samazinajas, vairaki pétnieki pieversas tam, lai analiz&tu pret&ju paradibu:
nepietiekamu kreditesanu. ST specifiska paradiba, kad péc krizes ekonomikas atgfiSanas un

izaugsme notiek zemas kreditéSanas apstaklos, tiek detalizétak aplukota nakamaja apaksnodala.

1.4. Nepietiekamas krediteSanas jédziens Eiropas Savieniba péc 2008. —
2009. gada globalas finanSu krizes konteksta

Ieprieksgjas apaksnodalas tika apliikota finanSu un ekonomiskas izaugsmes saikne, ka
arT kredit€Sanas un ar1 parmeérigas kreditéSanas loma ekonomikas izaugsmes veicina$ana vai tas
bremzeSana. Ka secinams no ieprieksgjas apaksnodalas apskatita, petnieki ir pieversusi
uzmanibu parmerigas kredit€Sanas jédzienam, ka arT centuSies empiriski pamatot slieksni, kuru
sasniedzot kreditéSanas izaugsmes temps (vai ari kopgjais kreditu apjoms) var traucet
ekonomikas izaugsmei. Tomér péc 2008. — 2009. gada globalas finansu krizes un ekonomikas
atkop3anas perioda kredite$anas apjomi ES neatjaunojas pietiekosi atri. Saja apaksnodala tiks
apskatits nepietickamas krediteéSanas jédziens un empirisko petijjumu rezultati.

Calvo u.c. (2006) vel pirms 2008. — 2009. gada globalas finanSu krizes, pé&tot
jaunattistibas valstis, konstat€ja, ka daudzas no tam razoSana p&c krizém atjaunojas, neskatoties
uz to, ka kreditéSanas apjomi neatguvas tikpat atri — bija novérojama ekonomikas atkopSanas

ar nepietiekamu kreditéSanu (ang. — creditless recovery).’’” Abiad u.c. (2011) defingja, ka ta ir

56 Benczur, Karagiannis & Kvedaras (2019). 1.-15. Ipp.
57 Calvo, G. A., Izquierdo, A., & Talvi, E. (2006). Phoenix Miracles in Emerging Markets: Recovering
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situacija, kad kreditéSanas apjoms neatgriezas pirms-krizes Iimeni tris gadus péc tam, kad IKP
ir sasniedzis savu zemako punktu. Abiad u.c. (2011) pétijuma, apskatot 362 atveseloSanas
epizodes, tika secinats, ka aptuveni katra piekta atveseloSanas peéc krizém notiek ar
nepietiekamu kreditéSanu, turklat $adas atveseloSanas ir 1énakas, ta ka Sadu atkopSanas epizozu
laika vidgji IKP pieauguma temps ir aptuveni 4,5 % gada salidzinajuma ar 6,3 % atkopSanas
epizodes, kuras kreditu apjoms atjaunojas péc-krizes Iimeni tris gadu laika.’® Darvas (2013)
analiz&ja nepietickamas kreditéSanas jédzienu Eiropas valstu konteksta, secinot, ka ekonomikas
atkopSanas ar nepietickamu kreditéSanu ir retak sastopama attistitajas valsti, bet ne Eiropa, kur
uzpeémumi ir liela méra atkarigi no banku kreditiem un alternativi operativas darbibas un
investiciju finans€juma avoti, piemeéram, caur paradu vertspapiru emitéSanu, ir ierobezoti, Ipasi
maziem un vid&jiem uznémumiem, kuri ir galvenais uzn€mumu veids Eiropa. P&tijuma rezultati
noradija uz to, ka kreditu ierobezojumi $ados uzpe€mumos bitiski bremze izaugsmi un
nodarbinatibu. Darvas (2013) secin3ja, ka banku kredit€Sanas atjaunoSana ir bitisks
priek$nosacijums, lai Eiropas valstu ekonomikas izaugsme varétu optimali atri atjaunoties.>

Antoshin u.c. (2017), sava petijuma ar1 pieverSoties tiesi Eiropas valstim, secinaja, ka
gandriz desmit gadus péc globalas finanSu krizes ekonomiska aktivitate un banku kreditéSana
Eiropa joprojam nebija pilniba atguvusas. Tika secinats, ka realais IKP apskatitaja perioda auga
lenak neka ieprieks€jo pec-recesiju atkopSanas periodos, un izsniegto kreditu apjomi atjaunojas
1eni, neskatoties uz vesturiski zemam kreditu procentu likm&m. Antoshin u.c. (2017) empiriska
analize noradija uz to, ka banku kreditu pieaugums par 10% ir saistits ar reala IKP pieaugumu
0,6-1% apmera un realo privato investiciju pieaugumu 2-2,5% apmera, tapec ilgstosi vaja
krediteéSana varétu butiski bremzet Eiropas valstu ekonomiku atveseloSanos péc-krizes perioda,
turklat varétu ietekmét dazadas Eiropas ekonomikas dazadi.®

Apskatot iemeslus, kapec péc krizes kreditéSanas apjoms bija zemaks neka ieprieks,
Darvas (2013) sava pétijuma, atsaucoties arl uz citu pétnieku darbiem, izdala tris galvenos
faktorus, kas ietekmé&ja kreditu apjomu Eiropas valstis: kreditu piedavajums, kreditu
pieprasijums un paradu norakstiSanas efekts.!

Kreditu piedavajuma pusé€ bankas, reaggjot uz kreditportfela kvalitates pasliktinasanos,

without Credit from Systemic Financial Crises. NBER Working Paper No. 12101. Cambridge, MA: National
Bureau of Economic Research, 37.-38. Ipp.

8 Abiad, A., Dell’Ariccia, G., & Li, B. (2011). Creditless recoveries. IMF Working Paper No. 11/58.
Washington, DC: International Monetary Fund, 15.-17. Ipp.

9 Darvas, Z. (2013). Can Europe recover without credit? Bruegel Policy Contribution, Issue 2013/03.
Brussels: Bruegel, 1.-10. Ipp.

60 Antoshin, S., Arena, M., Gueorguiev, N., Lybek, T., Ralyea, J., & Yehoue, E. B. (2017). Credit Growth
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Washington, D.C.: International Monetary Fund, 4.-6. Ipp.

6l Darvas (2013), 8. Ipp.
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paaugstindja kredit€Sanas standartus un samazinaja kreditu piedavajumu. Ka tika aplikots
1.2. apak$nodala, banku kreditéSanas kanala darbiba ir atkariga no banku finanSu stavokla,
tadejadi, lai uzlabotu bilances raditajus, bankas ierobezoja jaunu kreditu izsniegSanu. Hristov
u.c. (2012) secinaja, ka kreditu piedavajuma Soki bitiski ietekm&a kreditéSanas un IKP
dinamiku eirozonas valstis krizes laika.%? Altavilla u.c. (2019), analizéjot ECB Banku
krediteésanas apsekojuma (ang. — European Central Bank euro area bank lending survey) datus,
secindja, ka kreditu piedavajuma ierobezojumiem bija bitiska negativa ietekme uz ekonomikas
izaugsmi.®® Papildus tam, ka uzsvéra gan Darvas (2013), gan ari citi autori, biitiski kreditu
piedavajumu ietekmgja ar1 jau 1.2. apakSnodala apskatitas izmainas prudencialajas prasibas.
Pochea u.c. (2021) secindja, ka stingraku prudencialo prasibu ievieSana bitiski ietekméja
kreditu izaugsmes raditajus Centralas un Austrumeiropas valstis un to banku sistémas.%*

Kreditu pieprasijuma pusg, samazinoties ekonomikas izlaidei un pieaugot nenoteiktibai
par nakotnes perspektivam, uznémumi samazinaja razo$anu un investicijas, tadéjadi mazinoties
pieprasijumam péc kreditiem. Papildus tam uznemumi, kuriem bija augsts parada Iimenis,
recesijas laika centas samazinat savu paradu slogu. To sava darba apskatija arT Corrado un
Ferrara (2019), secinot, ka ekonomiskas atveseloSanas laika ar nepietickamu kredit€Sanu
raksturigi, ka uznémumi, kas krizes laika bija uzkrajusi paradsaistibas, peckrizes perioda ka
prioritati izvirzija paradu apjoma samazinaSanu, nevis jaunu investiciju veikSanu.%

Darvas (2013) uzsvéra arT paradu norakstiSanas efektu: ekonomikas recesijas laika,
pieaugot uznémumu bankrotiem, bankas cie§ zaud&jumus un noraksta dalu kreditu, samazinot
kop€jo kreditu atlikumu. Darvas (2013) darba uzsveérts, ka visi tris faktori var ietekmét
ekonomikas atkopSanos ar nepietickamu kreditéSanu, tacu iepriek$gjie pétjjumi norada, ka
bitiskaka nozime atkopSanas perioda péc 2008. — 2009. gada ekonomiskas krizes bija tiesi
kreditu piedavajumam.®¢

IepriekSmingto autoru pétijumi fokus€jas uz laika periodu péc 2008. — 2009. gada
globalas finansu krizes. Tacu §1 magistra darba konteksta ir butiski noradit, ka 2020. un 2021.
gada Covid-19 pandémijas rezultata ES ekonomikas piedzivoja jaunu ekonomisko
satricinajumu, kas bitiski ietekm&ja arT kreditéSanas dinamiku. Reag€jot uz pandémijas
izraisito ekonomikas lejupslidi, ECB ieviesa virkni monetaras politikas pasakumu, tai skaita

pandémijas arkartas aktivu iegades programmu (saisinajuma — “PEPP”) 1 850 miljardu eiro
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kopapjoma un atvieglotus mérkéto ilgaka termina refinanséSanas operaciju (saisinajuma —
“TLTRO III”) nosactjumus, savukart EK nodroSinaja dazadas atbalsta programmas, tai skaita
kreditu garantiju shémas un kreditu moratorijus, kas uz laiku lava stabilizét kredit€Sanas
apjomus un novérsa strauju kreditu piedavajuma sarukumu.®’ Péc pandeémijas, sakot ar 2022.
gadu, kad ECB uzsaka ierobezojoso monetaro politiku, strauji paaugstinot procentu likmes,
kreditéSanas dinamika tika atkal butiski ierobezota. Tadgjadi ST magistra darba empiriska
petijuma aptvertais laika periods ieklauj vairakus bitiski atSkirigus kredit€Sanas rezimus:
ilgstoSu atveseloSanas periodu pec 2008. — 2009. gada krizes ar nepietickamu kreditéSanu,
Covid-19 pandémijas izraisito Soku un valstu un ECB atbalsta pasakumu nodroSinato
kreditéSanas pieaugumu ka Covid-19 laika, ta art laika posma no 2014. — 2019. gadam, ka ar1
ierobezojosas monetaras politikas posmu peéc 2022. gada. Noradams, ka jaunakie pieejamie dati
liecina, ka kreditéSanas dinamikas problematika ES joprojam ir aktuala. ECB 2026. gada
janvara analiz€ noradits, ka, lai arT kops 2024. gada vidus, kad ECB uzsaka procentu likmju
samazinasanu, privata nefinansu sektora kredit€Sanas apjomi ir pakapeniski atjaunojusies, tie
joprojam ir zemaki par to ilgtermina tendenci, turklat pastav atSkiribas starp eirozonas valstim.5®

Petijumos ir pievérsta uzmaniba tam, lai identifictu nepietickamas krediteéSanas
noteikSanas metodes. Viens no jédzieniem ir kredit€Sanas plaisa (ang. “credit gap ” vai “credit-
to-GDP gap”), kas parada kreditu un IKP attiecibas novirzi no §1 raditaja ilgtermina tendences.
Daudzas ES valstis kredit€Sanas plaisa ilgstosi saglabajas negativa pec 2008. — 2009. gada
krizes, noradot uz to, ka kreditéSanas apjoms pastavigi bija zemaks par ekonomikai potenciali
nepiecieSamo. Fazekas u.c. (2024), analiz&jot kreditéSanas plaisas 17 Eiropas valstis laika
perioda no 1995. lidz 2021. gadam, secindja, ka starp valstim pastav bitiskas regionalas
at§kiribas.%” Nepietickamas krediteéSanas problematika ES jaunakos pétijumos ir skatita ari
konteksta ar MV U, kas veido apm&ram 99% no visiem ES uznémumiem un nodarbina aptuveni
100 milj. iedzivotaju. Beck un Kessler (2023), veicot uzn€mumu bilanc¢u datu analizi un ECB
un EK “SAFE” apsekojuma datu analizi, kvantificgja MVU finans€Sanas plaisu 20 ES
dalibvalstis laika perioda no 2013. lidz 2020. gadam un konstatgja, ka valstu starpa pastav
bitiskas atSkiribas. Uz bilancu datiem balstitie raditaji noradija, ka lielaka finans€Sanas plaisa
pastav Cehija, Latvija, Ungarija, Zviedrija, Polija un Bulgarija, savukart aptauju dati liecinaja,

ka uzne€mumi lielako finans€juma trilkkumu izjiit Griekija un Slovénija. Beck un Kessler (2023)

8 European Central Bank. Our response to the coronavirus pandemic. Pieejams:
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secina, ka uzn@mumu ierobezota piekluve aréjam finans€jumam ir saistita art ar to, ka finansu
iestadém, nemot véra riskus, finansét Sos uzpémumus ir dargak.”’ Savukart Raab (2025)
secindja, ka, neraugoties uz plaso atbalstu, ko uznémumi sanémusi no ES un valstu iek$&jam
programmam, 2023. gada strukturalais ES MVU finans€juma deficits sasniedza 37 miljardu
eiro, savukart laika perioda no 2017. lidz 2023. gadam kopuma — ap 211 miljardu eiro. Izsakot
procentuali, tika secinats, ka lielaka finanséjuma plaisa, kas parsniedz 0,3% no IKP So septinu
gadu perioda novérojama Latvija, Polija, Cehija, Slovakija, Slovénija, Ungarija, Bulgarija,
Portugalg (0,3 — 0,5% no IKP), Igaunija, Lietuva, Rumanija, Griekija un Kipra (virs 0,5% no
IKP).” Sie secinajumi kopsakara ar ieprieks apskatitajam kredité$anas plaisam norada uz to, ka
Eiropas valstu vidi pastav biitiskas atSkiribas taja, ka un cik butiski nepietieckams kreditéSanas
apjoms pec 2008. —2009. gada globalas finansu krizes ietekm€ja ekonomikas izaugsmi, turklat
Stietekme ir butiska MVU segmenta, kas ir domingjosais uznémumu veids ES un kas lielakoties
ir atkarigas no aréja banku finans€juma piesaistes.

Bitiski noradit, ka finanSu un ekonomikas izaugsmes literatiira apskatita ne tikai
kreditéSanas, bet art kapitala (vertspapiru) tirgu ietekme uz ekonomikas izaugsmi, ka arf citu,
alternativo finans€juma veidu nozime. Demirgii¢-Kunt u.c. (2013) secina, ka, ekonomikam
attistoties, kapitala tirgu nozime ekonomiskas izaugsmes veicinaSana relativi pieaug, savukart
banku sektora — samazinas.”? Tomér lielakaja dala ES valstu galvena loma finansu resursu
pardalé joprojam ir tieSi bankam. Langfield un Pagano (2016) secina, ka Eiropas finanSu
sist€ma ir izteikti orient€ta uz bankam, un $ada struktiira var bitiski ietekm&t gan ekonomikas
dalibnieku l@mumus par uzkrajumu un ieguldijumu veikSanu, gan ekonomikas izaugsmes
tempus un attistibas iesp&jas.”® Banku sektora un kreditéSanas biitiskumu apstiprina ari dati.
Balstoties uz Eurostat datiem’, pedgjo 25 gadu laika kapitala tirgus, to mérot ka NFS emitéto
parada vertspapiru atlikumu procentos no IKP, ir gandriz divkarSojies, pieaugot no 6% no IKP
2000. gada Iidz 11% no IKP 2024. gada, tacu tas joprojam ir salidzino$i nenozimigs, lai arl
valstu starpa pastav butiskas atSkiribas. Francija, Zviedrija un Niderlandé 2024. gada NFS
parada vertspapiru atlikums sasniedza attiecigi 23%, 22% un 16% no IKP, kamér Centralas un

Austrumeiropas valstis Sie raditaji ir niecigi un pedg€jo 25 gadu laika liela dala valstu nav bitiski
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pieaugusi (pieméram, Baltijas valstis visaugstakais raditajs 2024. gada bija Lietuva — 2.8% no
IKP, tacu kops 2020. gada (3.8% no IKP) tas ir pat samazinajies).

Balstoties uz ECB datiem eirozonas valstis’> NFS’¢ izsniegto kreditu atlikums uz 2024.
gada ceturta ceturkSpa beigam bija apmeram 14,2 trilj. eiro. Sadalijuma pa kreditu
izsniedz€jiem apméram 4,8 trilj. eiro jeb apmeram treSdalu izsniegusas bankas, bet 1,5 trilj. eiro
jeb apméram 10% - nebanku finansu iestades. Tacu 5,8 trilj. eiro jeb apméram 40% no visiem
aizdevumiem NFS izsniegusSas citas NFS. Apskatot tikai finanSu sistémas dalibnieku izsniegtos
kredttus, kas veido 45,69% no visu izsniegto kreditu atlikuma, apméram tris ceturtdalas jeb
74,09% no kreditiem izsniegusas tiesi bankas. Citu (nebanku) finansu iestazu izsniegtie krediti
veido bitisku dalu no eirozonas NFS izsniegto kreditu apjoma, ta¢u joprojam bankam ir
nozimigaka loma ar€ja finanséjuma, tai skaita kreditu nodrosinasana NFS. Ta ka ES valstu
finanSu sisttma joprojam dominé banku sniegtie krediti, kapitala tirgus vai alternativo
finans€juma avotu ietekme uz ekonomikas attistibas raditajiem $aja magistra darba netiks
padzilinati apskatita.

Kopuma ieprieks apskatitie pétijumi liecina, ka pec 2008. —2009. gada globalas finansu
krizes nepietickama krediteéSana kluva par bitisku ES ekonomikas atveselo$anas un izaugsmes
ierobezojosu faktoru, 1pasi valstis ar banku finans€juma balstitu finansu sistému un ierobezotam
alternativam kapitala piesaistes iespgjam. Sis problémas aktualitati pastiprina bitiskas
atSkiribas starp ES valstim, ilgsto$i negativas krediteéSanas plaisas un uznémumiem pieejama
finans€juma deficits, kas pamato nepiecieSamibu empiriski izvertet kreditéSanas ietekmi uz
ekonomikas izaugsmi ES valstts 2010. — 2024. gada perioda. Nakamaja apaksnodala tiks
apkopotas metodes, kas izmantotas empiriskajos pétijumos par kreditéSanas un ekonomikas
izaugsmes saiknes analizi un kas sniedz pamatojumu $T magistra darba empiriskaja p&tijjuma

izmantotajai metodologijai.

1.5. KrediteSanas ietekmes uz ekonomikas izaugsmi izpéte pielietoto
pieeju apkopojums
Sis apaksnodalas mérkis ir apkopot biitiskakajos pétijumos par kreditéSanas un
ekonomikas izaugsmes saikni izmantotas metodologiskas pieejas, kas nepiecieSams, lai
pamatotu un preciz€tu §T magistra darba empiriskaja petijuma pielietoto metodologisko pieeju

problémas izpéte.

75 European Central Bank. Euro area economic and financial developments by institutional sector: fourth
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Kopuma kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes saiknes empiriskaja literatiira
iesp&jams identificét secigus metodologisko pieeju posmus. Sakotn€ji pétijumi pieversas
statistiski nozimigas, linearas saiknes starp finanSu sektora attistibu un ekonomikas izaugsmi
noskaidro$anai. Viena no fundamentalajiem §is jomas pétijumiem, King un Levine (1993)7,
tika izmantotas Skersgriezuma regresijas (ang. — “cross-country regression’) un paneldatu
regresijas (ang. — “pooled cross-country time-series regression’), analizgjot datus par 1960. —
1989. gadu un 77 valstim. King un Levine (1993) apskatija finansu dziluma, finansu institiiciju
svariguma, ka ar1 finanSu sist€mas izsniegto kreditu atlikuma attiecibas pret IKP ietekmi uz
ekonomikas izaugsmes raditajiem, tadejadi raksturojot gan finansu sist€émas lielumu, gan tas
struktliru un finanSu resursu novirziSanas kvalitati. Izveloties citus raditajus, kas izskaidro
ekonomikas izaugsmi, autori balstijas uz Barro (1991)’% izstradato pieeju, kas izveidoja
starpvalstu izaugsmes regresijas ietvaru, identificjot sakotngjo IKP limeni, cilvékkapitalu,
investiciju apjomu, valdibas izdevumus un inflaciju ka bitiskakos ekonomikas izaugsmi
noteicosos faktorus. Barro (1991) ekonomikas izaugsmes analizes ietvars kluva par pamatu
lielakajai dalai turpmako pétijumu, kur finanSu attistibas raditaji tika integréti izaugsmes
regresijas ka papildus skaidrojosie mainigie. King un Levine (1993) lidzas finanSu raditajiem
modelos ekonomikas izaugsmes skaidroSanai tika izmantots ar1 sakotn&jo ienakumu Iimenis,
inflacija, valdibas izdevumi un argjas tirdzniecibas raditaji. Lielaka dala turpmako pétijumu
metodologija ciesi balstas uz King un Levine (1993), to pielagojot konkréta pétijuma objektam
un mérkim. Tas IpaSi attiecinams uz finanSu mainigajiem — turpmakajos pétijjumos autori
visbiezak izmanto visu, vai arT tikai NFS izsniegto kreditu attiecibu pret IKP.

Lai arT King un Levine (1993), ka arT citu §1 perioda pétnieku darbi sniedza butisku
pienesumu finanSu attistibas un ekonomikas izaugsmes saiknes izpétei, Sajos pé&tijumos
izmantota metodologija nelava risinat vairakas butiskas problémas. Pirmkart, nav iesp&jams
nemt vera visus iesp&jamos ekonomikas izaugsmi noteicosos faktorus, kas rada izlaisto mainigo
problému (ang. — “omitted variable bias”). Otrkart, netiek pietiekoSi noversta iespg&jama
apgriezta c€lonsakariba jeb endogenitates probléma. Treskart, problematiska bija ar1 dazadu
valstu apvienoSana viena izlas€, nekontrolgjot laika nemainigos un katrai valstij specifiskos
ekonomiskos un finansu faktorus.”” Nakamais metodologiskas attistibas posms bija saistits ar
meginajumiem risinat §is problémas.

Vairaki pétijjumi pieveérsas instrumentalo mainigo (ang. — “instrumental variables™).

izmantoS$anai, lai salidzinatu valstis, balstoties uz dazadiem institucionaliem faktoriem. Levine,
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u.c. (2000)%°, izmantoja valstu tiesibu sistému izcelsmi ka instrumentalo mainigo, balstoties uz
pienémumu, ka valsts tiesibu sist€ma (autori tas iedalija anglu, francu, vacu vai skandinavu)
ietekmé kreditoru aizsardzibu un tiesibu piem&roSanas efektivitati, kas savukart ietekme finansu
sistémas attistibas [imeni. Saja pétljuma ka atkarigais mainigais izmantots reala IKP uz vienu
iedzivotaju pieauguma temps, savukart ka neatkarigie mainigie izmantoti tris galvenie finansu
starpniecibas attistibas raditaji — finanSu sist€émas likvido saistibu attieciba pret IKP,
komercbanku aktivu attieciba pret komercbanku un centralas bankas kopg&jiem aktiviem,
finansu starpnieku (t.sk. nebanku sektora) izsniegto kreditu apjoms privatajam (t.i. ne valdibai
vai valsts uznémumiem) nefinanSu sektoram attieciba pret IKP —un vairaki kontroles mainigie:
logaritms no IKP uz vienu iedzivotaju un izglitibas Iimenis, valdibas lielums, inflacija, melna
tirgus valttas kursa prémija un starptautiskas tirdzniecibas atvértiba, ka ar1 dazadi politiskas
stabilitates raditaji. Darba izmantotas divas pieejas: Skérsgriezuma regresija ar
instrumentalajiem mainigajiem — katras valsts tiesibu sisteémas izcelsmi —, péc tam, izmantojot
ta paSa perioda paneldatus, divi visparinato momentu metodes (ang. — “Generalized Method of
Moments”, turpmak — GMM) dinamisko paneldatu novértgjumu veidi — diferencéta GMM
metode (ang. — “GMM dynamic panel method with difference estimator”) un sisttmas GMM
metode (ang. — “GMM dynamic panel method with system estimator”). Sis metodes izstradaja
Arellano un Bond (1991)3! un Blundell un Bond (1998)%, un tas ir detalizétak apskatitas $1
magistra darba 2.1. apaksnodala. Tadgjadi Levine u.c. (2000) p&tijums ir viens no pirmajiem
un nozimigakajiem darbiem finanSu un ekonomikas izaugsmes problémas joma, kuros
pielietota dinamiska paneldatu metode. Diferencéta GMM metode lava novérst valstu
specifiskos efektus, risinot endogenitates problému. Sisttmas GMM metode samazinaja vaju
instrumentu problému un uzlaboja novért€§jumu efektivitati. Levine u.c. (2000) izmantota
dinamisko paneldatu GMM metode kluva par galveno vai papildinoSo ekonometrisko metodi
turpmakajos empiriskajos pétijumos par finanSu un ekonomikas izaugsmes saikni, ta ka ta
vienlaicigi lauj mazinat izlaisto mainigo problému, endogenitates problému, ka art kontrolét
katrai valstij specifiskos faktorus.

Ka apkopots §1 darba 1.1. — 1.4. apaksnodalas, turpmakajas desmitgad€s finanSu un
ekonomikas izaugsmes pétijumi pieversas S§is saiknes izpétei ekonomisko krizu un
atveselosanas periodu konteksta, nelinearas saiknes izpétei, ka ar1 vairaki pétijumi pieversa

uzmanibu ar1 specifiski ES valstim. Lielakaja dala So pétijjumu izmantotas tieSi dinamisko

80 Levine, Loayza & Beck (2000), 31.-77. Ipp.

81 Arellano, M., & Bond, S. (1991). Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo Evidence
and an Application to Employment Equations. The Review of Economic Studies, 58(2), 277.-297. lpp.

82 Blundell, R., & Bond, S. (1998). Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel data
models. Journal of Econometrics, 87(1), 115.-143. Ipp.
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paneldatu GMM metodes.

Rousseau un Wachtel (2011), kuru p&tijuma secinajumi ir detalizétak apskatiti §1 darba
1.1. apak$nodala, ka atkarigo mainigo izmantoja reala IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma
tempu, savukart ka galvenos finansu attistibas raditajus — privata sektora kreditu attiecibu pret
IKP un naudas piedavajuma raditaju (likvido saistibu attiecibu pret IKP). Ka kontroles mainigos
autori izmanto sakotn&jo ienakumu limeni, izglitibas [imeni, valdibas izdevumu 1patsvaru pret
IKP un argjas tirdzniecibas (importa un eksporta) attiecibu pret IKP.%3

ES valstu konteksta Caporale u.c. (2014) analiz&ja 10 ES dalibvalstis, kas pievienojas
pec 2004. gada, sadalot tas tr1s apaksgrupas — Centralas un Austrumeiropas valstis (5 valstis),
Baltijas valstis (3 valstis) un Dienvideiropas valstis (2 valstis) —, lai analiz&tu, vai un ka banku
sektora reforma un arvalstu banku ienaksana kops 20. gadsimta 90. gadiem veicinajusi finansu
sektora attistibu. Tika izmantota dinamisko paneldatu sisttmas GMM pieeja, ka instrumentus
pielietojot mainigo ieprieks€jo periodu vertibas, ka atkarigo mainigo izmantojot reala IKP uz
vienu iedzivotaju pieauguma tempu, bet finanSu sektora raksturoSanai tai skaitd privatajam
sektoram (uzp@émumiem un majsaimniecibam) pieskirto kreditu attiecibu pret IKP. Tika
secinats, ka apskatitaja laika posma banku kreditéSana pozitivi ietekméja ekonomikas izaugsmi,
tatu efekts bija nenozimigs, nemot véra So valstu piedzivotas finanSu sektora krizes.3*
Prochniak un Wasiak (2017), analizgjot 28 ES un 34 ESAO dalibvalstis un izmantojot Blundell
un Bond (1998) sisttmas GMM, secinaja, ka privata sektora kredit€Sanas raditaji uzradija
nozimigu ietekmi uz ekonomikas izaugsmi, ka ar1 apstiprinaja nelinearas attiecibas esamibu,
izmantojot finanSu raditaju kvadratiskas formas.’® Benczr u.c. (2019), kuru secinajumi
detalizeti apskatiti 1.3. apaks$nodala, ka galveno izmantoja dinamisko paneldatu metodi un
analizéja ne tikai kop&jo krediteSanas apjomu, bet ari tas struktiru. Saja pétijuma viens no
galvenajiem finanSu sektora raditajiem bija kop&ja privatajam sektoram izsniegto kreditu
apméra attieciba pret IKP, analiz€ot So raditaju ar1 sadalfjuma pa sanéméjiem:
majsaimniecibas, nefinansu uznémumi un finan$u uznémumi.®¢

Arcand u.c. (2015) ir viens no fundamentalajiem empiriskajiem pétjjumiem finansu un
ekonomikas izaugsmes nelinearas (apgrieztas U-veida) saiknes izpété. Darba izmantotas
vairakas metodologijas, tai skaita dinamisko paneldatu sisttmas GMM. Autoru pétijums
aptvéra 100 attistitas un jaunattistibas valstis par periodu no 1960. lidz 2010. gadam. Ka

atkarigo mainigo autori izmantoja reala IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma tempu, savukart

8 Rousseau & Wachtel (2011), 276.-288. Ipp.

8 Caporale, Rault, Sova & Sova (2014), 48.-60. Ipp.

8 Prochniak, M., & Wasiak, K. (2017). The impact of the financial system on economic growth in the
context of the global crisis: empirical evidence for the EU and OECD countries. Empirica, 44(2), 295.-337. Ipp.

8 Benczir, Karagiannis & Kvedaras (2019), 1.-28. Ipp.
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galvenais neatkarigais mainigais — privatajam sektoram izsniegto kreditu apmers attieciba pret
IKP, kuru autori ieklava gan lineara, gan ar1 kvadratiska forma, lai testétu nelinearitates
pienémumu. Kontroles mainigie ietvéra sakotngjo IKP Iimeni, izglitibas limeni, valdibas
izdevumus, tirdzniecibas atvértibu un inflaciju.?” Law un Singh (2014), izmantojot vairakus
finansu raditajus, tai skaita privata sektora kredita apjomu attieciba pret IKP, noteica optimala
finanSu attistibas [imena slieksna vertibas — 88% no IKP privata sektora kredita apjomam (ar
95% ticamibas intervalu 82-94%).8% Kopa ar Arcand u.c. (2015) §is pétijums sniedz butisku
empirisko pamatojumu nelinearajai saiknei starp finansu attistibu un ekonomikas izaugsmi, kas
ir janem véra, interpretgjot empiriska petijuma rezultatus ES valstim ar atSkiribu finansu
attistibas [imeni.

Velaki petijumi pieversas kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes saiknes analizei krizu
konteksta. Breitenlechner u.c. (2015) analiz&ja 74 attistitas un jaunattistibas valstis par periodu
no 1960. Iidz 2011. gadam, ka atkarigo mainigo izmantojot reala IKP uz vienu iedzivotaju
pieauguma tempu, bet ka vienu no finanSu mainigajiem — privata sektora kreditu attieciba pret
IKP. Ka bitisku papildinajumu autori ieklava banku krizu fiktivo mainigo, kas lava nodalit
finansu ietekmi parastaja un krizes laika. Autori izmantoja vairakas metodes, tai skaita sist€émas
GMM pieeju, secinot, ka kreditéSanai ir pozitiva un statistiski nozimiga ilgtermina ietekme uz
izaugsmi arpus krizu periodiem, tafu §1 ietekme klast negativa banku krizu laika.®’
Wierzbowska (2025) izmantoja dinamisko paneldatu sisttmas GMM, ka ari citas papildinoSas
metodes, un, analiz&jot datus par 19 eirozonas valstim laika perioda no 2003. lidz 2022. gadam,
ieklaujot 2008. — 2009. gada finanSu krizi, péckrizes atveselo$anas periodu un Covid-19
pandémiju, secindja, ka banku sektora lielums, to izsakot ka privata sektora kreditu attiecibu
pret IKP, ietekme ekonomikas sniegumu atskirigi atkariba no ekonomiska cikla fazes — finansu
krizu laika tas var pastiprinat negativo ietekmi uz ekonomikas izaugsmi.”

Lidzas dinamisko paneldatu metodém kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes saiknes
izpet€ izmantotas ar1 citas ekonometriskas metodes vai metozu kombinacijas. Vairakos
pétijumos izmantoti ari vektoru autoregresijas (VAR) un vektoru klidu korekcijas (VECM)
modeli, kas lauj analiz€t finanSu un makroekonomisko mainigo savstarp&jas dinamiskas
attiecibas un c€lonsakaribas virzienu. Pieméram, Gambetti un Musso (2012), izmantojot laika
mainigu parametru VAR modeli, analizja kredit€Sanas un ekonomikas izaugsmes saikni

eirozona, secinot, ka kreditu piedavajuma Soki ietekme IKP ar batisku laika nobidi.”! Hristov,

87 Arcand, Berkes & Panizza (2015), 105.-148. Ipp.

88 Law & Singh (2014), 36.-44. Ipp.

% Breitenlechner, Gichter, & Sindermann (2015), 31.-33. lpp.

%0 Wierzbowska, A. (2025). Banking sector size and economic performance in the Euro area countries.
Empirica, 52, 435.-456. Ipp.

°l Gambetti & Musso (2012), 1.-57. Ipp.
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u.c. (2012) pielietoja strukturala panela VAR pieeju, lai identificétu kreditéSanas piedavajuma
Soku ietekmi uz izaugsmi eirozonas valstis, secinot, ka kreditu piedavajuma samazinajums pec
2008. —2009. gada krizes bitiski bremzgja ekonomikas atveseloSanos.”? Tomér VAR piegjai ir
vairaki ierobezojumi: lai gan VAR modeli ir plasi izmantoti savstarp&jo sakaribu un Soku
ietekmes analizei, tie galvenokart ir piem@roti Tstermina dinamikas noverteéSanai, savukart §1
darba mérkis ir analizet ilgtermina strukturalo saikni starp kreditéSanu un ekonomikas
izaugsmi. Turklat VAR modelos parasti nepiecieSams izmantot relativi garas laika rindas katrai
valstij, kas var ierobezot izlases lielumu starpvalstu analize.

Vel viens finansu un ekonomikas izaugsmes pétniecibas atzars pievérsas mikro limena
datu analizei, un $ada pieeja pedg€jos gados klist aizvien izplatitaka. Jiménez, u.c. (2012)
izmantoja Spanijas banku kreditu registru datus, lai analiz&tu kreditu piedavajuma ietekmi uz
uznémumu darbibu krizes apstaklos.”®> Mikro limena dati lauj detalizéti apskatit konkrétus
mehanismus, ka kreditéSana ietekmé ekonomikas izaugsmi, tacu $ada veida pieeju nebitu
iesp&jams izmantot §T magistra darba ietvaros datu pieejamibas problému dél. Tadel, nemot
vera, ka Saja nodala apskatitajos empiriskajos petijumos $1 metode ir plasi izmantota un atrisina
bitiskus makro-limena datu analizes problémas saistiba ar kreditéSanas un ekonomikas
izaugsmes saiknes analizi, magistra darba tiks izmantota dinamisko paneldatu sisttmas GMM
ka galvena ekonometriska metode.

Apkopojot iepriekSminéto, pedeja desmitgade izstradatie petijumi (apkopojumu skat. 1.
pielikuma) aizvien vairak piever§ uzmanibu un pétijumos analizg nelielas valstu grupas, tadas
ka ES, eirozona, ESAO (vai ar1 valstis tiek dalitas dazadas valstu grupas péc kopigam iezimém).
Aptvertais laika periods pétijumos ir dazads, tomer ir arT petijumi, kas aptver salidzinosi 1su
laika periodu, pieméram, Caporale u.c. (2014), Prochniak un Wasiak (2017), Benczur u.c.
(2019) un Wierzbowska (2025) p&tijumos laika periods ir ap vai zem 20 gadu sliekSna. Papildus
tam, lai arT autori visbiezak izmanto vairak neka vienu ekonometrisko metodi, §T magistra darba
ietvaros galvena uzmaniba tiks pievérsta tieSi GMM metozu izmantoSanai. P&tijumos pielietoti
vairaki finanSu sektoru raksturojosi raditaji, ka ar1 kontroles mainigie, kas raksturo ekonomikas
izaugsmi, pamata balstoties uz Barro (1991) izstradato pieeju (apkopojumu skat. 2. pielikuma).
Detalizetakas $T magistra darba empiriska pétijjuma modelu specifikacijas, ka ari ieklauto
mainigo pamatojums ir sniegts 1 magistra darba 2.2. apaks$nodala.

Apskatitie petijumi lauj secinat, ka GMM metodes, tai skaita sisttmas GMM ir viena
no izplatitakajam metodém krediteéSanas ietekmes uz ekonomikas izaugsmi analizei, jo lauj

risinat izlaisto mainigo, endogenitates un laika nemainigo specifisko faktoru kontroles

92 Hristov, Hiilsewig, & Wollmershiuser (2012), 569.-592. Ipp.
93 Jiménez, Ongena, Peydro & Saurina (2012), 2301.-2326. Ipp.
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problémas.

Apkopojot 1. nodala apskatito finanSu sektora un kredit€Sanas un ekonomikas
izaugsmes saiknes teorétisko ietvaru, ka art empiriskos pétijumus, iesp&jams izdarit vairakus
secinajumus. Pirmkart, kredite€Sanai ir ietekme uz ekonomikas izaugsmi un §1 ietekme ir Tpasi
nozimiga ES valstis, kuru ekonomikas bankam joprojam ir domin&josa loma un kur lielaka dala
uzne€mumu ir atkarigi no banku kredit€Sanas. Otrkart, finanSu sisteéma ietekme realo ekonomiku
caur vairakiem savstarp€ji saistitiem transmisijas kanaliem, kuros centrala loma ir banku
kreditéSanai, un §1 ietekme ir empiriski apstiprinata vairakos petijumos, tai skaita ES konteksta.
Treskart, pec 2008. —2009. gada globalas finanSu krizes pétnieki konstatgja, ka kreditéSanas un
ekonomikas izaugsmes saikne nav lineara, bet gan apgriezta U-veida, kas nozimé, ka parmeriga
kreditéSana var kaitét ekonomikas izaugsmei, tacu optimala kreditéSanas Iimena slieksnis nav
universals un ir atkarigs no vairakiem faktoriem. Ceturtkart, perioda péc 2008. — 2009. gada
globalas finanSu krizes daudzas ES valstis noveérojama ilgstosi nepietickama kreditéSana, kas,
saskana ar pieejamajiem empiriskajiem petijumiem, varétu biit bremz&jusi ekonomikas
izaugsmi, nemot vera ari to, ka notikuSas vairakas 1slaicigas ekonomisko Soku epizodes: Covid-
19 pandémija un 2022. gada energétikas krize. Lielaka dala 1. nodala aptverto p&tijumu, kas
apluko tieSi kreditéSanas ietekmes uz ekonomikas izaugsmi problematiku, fokus€jas uz
noteiktam pasaules vai ES valstim vai valstu grupam, pieverSas tikai pirmo gadu p&c 2008. —
2009. gada krizes analizei, vai ar1 fokus€jas uz pirms-krizes, krizes perioda un pé&c-krizes
raditaju salidzinajumu, kas lauj secinat, ka pastav §1 temata turpmakas izpétes iespéjas.

Magistra darba nakamaja nodala tiks detalizEti apskatita empiriska pétijjuma

metodologija, kam par pamatu tiks izmantots 1. nodala apskatitais teorétiskais ietvars.
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2. PETIJUMA METODOLOGIJAS UN IZMANTOTO DATU
AVOTU APRAKSTS

Saja nodala tiek detalizéti apskatita magistra darba empiriska pétijuma metodologija,
izmantotie datu avoti un modela specifikacija. Vispirms tiks pamatota izmantota sist€émas
GMM metode un aprakstiti veicamie diagnostikas testi. Tam seko magistra darba izmantota
modela specifikacijas un pétijuma solu secibas apraksts. Nodalas nosléguma tiek apskatiti

pétijuma izmantotie dati un to avoti, ka arT apkopota aprakstosa statistika.

2.1. Pétijuma dizaina un metodologiskas pieejas pamatojums
Empiriskas analizes veikSanai par kredit€Sanas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi ir
nepiecieSams izstradat tadu ekonometrisko modeli, kas nemtu véra vairakus butiskus apstaklus.
Pirmkart, petijuma tiks analiz€ta valstu grupa — 27 ES dalibvalstis —, kur katrai valstij ir
pieejami dati par laika periodu no 2010. lidz 2024. gadam. Sada veida paneldati apvieno
starpvalstu dimensiju — dazadas valstis — ar laika dimensiju — dazadi gadi —, laujot vienlaicigi
analizét gan atSkiribas starp valstim, gan katras valsts raditdju dinamiku laika. Otrkart,
ekonomikas izaugsme ir laika mainigs process, kas ir atkarigs ne tikai no Sodienas veértibam,
bet arT no ieprieks€jo periodu dinamikas. Pieméram, valsts pozitiva ekonomikas izaugsmes
tendence Sogad, visticamak, turpinasies art nakamgad, jo ekonomikas izaugsmi ietekmé dazadi
faktori, tai skaita, kapitala uzkrasanas un tehnologiska attistiba, kuriem piemit relativs
pastavigums — So raditaju vertibas nemainas strauji no gada uz gadu. Tapéc ekonomikas
izaugsmes empiriskajos modelos ka viens no ekonomikas izaugsmi skaidrojoSajiem
mainigajiem tiek ieklauts arT ieprieks$eja gada IKP, tada veida padarot modeli dinamisku.
Vispariga forma dinamiskais paneldatu modelis var tikt izteikts (2.1.) formula:
Vit = @Vie—1 T B'Xie + 1 +ve + & (2.1.)%,

kur y; , — atkarigais mainigais, pieméram, IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma temps valsti i laika perioda t;
Yit—1 — atkarigd mainigd iepriekSeja perioda vértiba (pieméram, IKP uz vienu iedzivotdju pieauguma temps
iepriekseja gada),

X; ¢ — neatkarigo mainigo kopums (pieméram, finansu izaugsmes mainigie un citi kontroles mainigie),

n; — nemainigi valstij specifiskie fiksétie efekti;

v, — laikd fiksétais efekts,

& ¢ — klada.

Valstij specifiskie fiksétie efekti n; uztver visus valstij raksturigos faktorus, kuri ietekmé
ekonomikas izaugsmi, bet nemainas laika gaita, piem&ram, valsts geografiskais izvietojums,
tiestbu sistéma, vai arT daliba ekonomiskas vai politiskas savienibas. Sie faktori ir at3kirigi

katrai valstij, tacu ir nosaciti nemainigi gadu no gada. Neieklaujot $adus faktorus modeli, tiktu

% Bond, S., Hoeffler, A., & Temple, J. (2001). GMM Estimation of Empirical Growth Models. CEPR
Discussion Paper No. 3048, 12. lpp.
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neprecizi noveértéts kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes savstarpgjas saiknes stiprums, jo Sie
faktori vienlaicigi ietekmé gan kredit€Sanas apjomu, gan ekonomikas izaugsmi. Savukart laika
fiksetais efekts v, apkopo argjos Sokus, kas konkrétaja gada vai perioda var skart visas valstis
vienlaicigi, pieméram, globals ekonomikas vai finan$u sistémas satricinagjums (piem&ram,
Covid-19 pandémija), vai visas ES méroga pienemti normativie akti vai politikas izmainas
(piem@ram, banku prudencialo prasibu regul€jums). Savukart koeficients a ir izaugsmes
procesa noturibas raditajs, Sis koeficients parada, cik liela méra ieprieksgja perioda izaugsme
ietekmé nakama perioda izaugsmi.”> Nemot véra 1.5. apakSnodala apskatito empirisko pétijumu
rezultatus, sagaidams, ka koeficienta a vertiba ir pozitiva, kas nozimé, ka ieprieksgja perioda
ekonomiska izaugsme biitiski un pozitivi ietekmeé izaugsmi apskatamaja perioda.

Dinamisko paneldatu novértéSanai nepiecieSams piemérot IpaSas metodes, ta ka
vienkarSakas ekonometriskas metodes nelauj novérst vairakas savstarpéji saistitas dinamisko
paneldatu izraisitas problémas. Viens no parastas mazako kvadratu metodes (saisinajuma —
“PMKM?”, ang. — “Ordinary Least Squares method” vai “OLS”) pamatpienémumiem ir, ka
kluda (g; ) nav koreléta ar skaidrojoSajiem (neatkarigajiem) mainigajiem. Tac¢u dinamiskaja
paneldatu modeli viens no neatkarigajiem mainigajiem ir iepriek$&ja perioda ekonomikas (IKP)
izaugsme (y; (1) un tas ir pozitivi koreléts ar valstij specifisko fikséto efektu (n;), ta ka valstij
raksturigie nemainigie faktori ietekm@ izaugsmi gan pasreiz&ja, gan ieprieks€ja perioda. Lidz
ar to PMKM noveértéjums nav objektivs un tas sistematiski parverte pastavosas sakaribas
stiprumu.

PMKM raditas problémas risinasanai tiek izmantota fiks€to efektu metode (saisinajuma
— “FE”, ang. — “Fixed Effects estimator”), kas paredz no katras valsts konkréta gada
noverojumiem atnemt iepriekSgjo periodu vidgjo vértibu, tadgjadi izslédzot katras valsts
specifisko fikséto efektu (n;). Tacu arT Sai metodei ir raksturigs trikums, ko dévé par Nikela
neobjektivitati (ang. — “Nickell bias”).”® Nikela neobjektivitate rodas, ta ka, atnemot vidgjo
vertibu, iepriek$€ja perioda mainigais y;,_; klist negativi koreléts ar kludu, tadgjadi
sistematiski nenovértgjot pastavosas sakaribas stiprumu. ST negativa korelacija neizzid arf tad,
ja valstu skaits ir liels, ja laika periods (T) ir pietiekoSi 1ss, ka tas ir arT §1 empiriska pétijuma
gadijuma.

Papildus iepriek§ mingtajam kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes empiriskajos
pétijumos uzsverta ari So procesu endogenitates probléma. Starp kredit€Sanu un ekonomikas

izaugsmi pastav apgriezta c€lonsakariba, tas ir, ne tikai kreditéSana ietekmé& ekonomikas

% Bond, Hoeffler & Temple (2001), 7.-16. lpp.
% Nickell, S. (1981). Biases in Dynamic Models with Fixed Effects. Econometrica, 49(6), 1417.-1426.
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izaugsmi, bet ari, straujak augot ekonomikai, pieprasijums péc kreditiem parasti palielinas.
Nenemot veéra endogenitates problému, var tikt nepareizi interpretéta kredit€Sanas un
ekonomikas izaugsmes savstarpgja sakariba un tas stiprums.

Apkopojot iepriek§ minéto, dinamisko paneldatu analizes veikSanai ir japielieto metode,
kas vienlaicigi sp&j risinat tris savstarp&ji saistitas problémas:

1) ieklaujot iepriek$€ja perioda izaugsmes raditaju ka skaidrojoSo (neatkarigo)

mainigo, nepiecieSams nodrosinat to, ka novertgjums ir objektivs,

2) nepiecieSams kontrolét valstim specifiskos, laika nemainigos efektus, un

3) nepiecieSams nemt vera starp mainigajiem pastavoso endogenitati.

GMM ir specifiski dinamiskajiem paneldatiem izstradata metode, kas palidz risinat un noverst
augstak minétas problémas.
GMM metode paredz instrumentalo mainigo izmantoSanu. Instrumentalais mainigais
(satsinajuma — “IM”, ang. — “Instrumental Variable”, saisinajuma — “/1”’) ir tads mainigais, kas
ir saistits ar skaidrojoSo (neatkarigo) mainigo, pieméram, kredit€Sanas apjomu, bet nav tiesi
saistits ar modela kliidu. IM ietekm@ atkarigo mainigo, pieméram, ekonomikas izaugsmi, tikai
caur skaidrojoSo (neatkarigo) mainigo un nevis tieSi. Defingjot IM, iesp&ams izolét to
kreditéSanas apjoma pieauguma dalu, ko neietekmé ekonomikas izaugsme, un novertét tiesi
kreditéSanas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi. GMM pieejas atSkiriba ir tada, ka IM definéSanai
tiek izmantotas modela mainigo iepriek$&jo periodu vértibas (nobides). Ta, piemé&ram,
kreditéSanas apjoms pirms diviem vai tris gadiem var tikt izmantots ka IM pasreizgja perioda
kreditéSanai, jo tas ir saistits ar pasreiz&jo kredit€Sanas Itmeni, tacu nav tieSi saistits ar $1
pasreizgja perioda kliudu, tas ir, negaiditiem ekonomiskiem Sokiem, kas ietekm& §1 gada
ekonomikas izaugsmi. Galvena prasiba ir, ka IM jabut nekorelétiem ar klidu, un GMM metode
meklé tadas koeficientu vértibas, kas maksimali labi atbilst visiem modela nosacijumiem.®’
GMM pieeja modeli ieklautie mainigie tiek klasificeti tris kategorijas atkariba no to
saistibas ar kltidu, nosakot, kada veida katram mainigajam tiek veidoti IM:
1) eksogeénie mainigie (ang. — “exogenous variables”) ir tadi mainigie, kas nav koreleti
ar kliidu neviena laika perioda ne pagatng, ne tagadné, ne nakotné (pieméram, gada
vai perioda fiktivie mainigie), un Siem mainigajiem netiek veidoti IM,

2) iepriekSnoteiktie mainigie (ang. — “predetermined variables”) ir tadi mainigie, kurus
var ietekmét pagatnes kludas veértibas, bet kuri nav koreléti ar pasreizgja perioda
klidu (pieméram, valdibas izdevumus, kas tiek apstiprinati budzeta planoSanas

procesa pirms $1 gada sakuma, var ietekmét iepriek$¢jo gadu ekonomikas izaugsme,

7 Hansen, L. P. (1982). Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators.
Econometrica, 50(4), 1029.-1054. Ipp.
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bet ne negaiditi §1 gada ekonomiskie Soki), un Siem mainigajiem ka IM tiek
izmantotas pirmas pakapes nobides,

3) endogénie mainigie (ang. — “endogenous variables”) ir mainigie, kas korelé ar
pasreizgja perioda kltdu, tas ir, starp Siem mainigajiem un atkarigo mainigo pastav
savstarpgja ietekme (pieméram, kreditéSana un ekonomikas izaugsme).
Endogénajiem mainigajiem ka IM tiek izmantotas tikai otras un augstakas pakapes
nobides, ta ka pirmas pakapes nobide var biit korel&ta ar pasreizeja perioda kludu.”®

Magistra darba empiriskaja pétijuma izmantoto mainigo klasifikacija eksogénajos,
ieprieksnoteiktajos un endogénajos mainigajos ir aprakstita §1 darba 2.2. apakSnodala.

GMM metodologija izskir divas pieejas: diferencétais GMM un sistémas GMM.
Diferencéta GMM pieeju paneldatu konteksta aprakstijusi Arellano un Bond (1991). Sis pieejas
pamatideja ir (2.1.) formulas transform@&Sana, izmantojot pirmas kartas nobides, no katra
novérojuma atnemot iepriek$gja perioda vértibu. So parveidojumu iespgjams izteikt ar (2.2.)
formulu:

Ay = alyi—q + B'AX; + Agyy (2.2.)%,

kur A - pirmas kartas nobides apziméjums (t.i. Ay;, = ¥;¢ - Yir—1) (Paréjo mainigo skaidrojums ir tads pats ka
2.1. formula).

Aprekinot pirmas kartas nobidi, izzud valstij specifiskais fiksetais efekts (1), savukart laika
fiksetais efekts (v¢) nepaziid. Diferencéta GMM modeli tiek ieklauti IM, ieklaujot atkariga
mainiga Itmenu vertibas no ieprieksgjiem periodiem (yit-2, yit-3 u.t.t.).

Tomeér diferencétajai GMM metodei piemit butisks trikums, ta ka, ja izaugsmes process
ir loti noturigs, tas ir, katru gadu ekonomikas izaugsme ir lidziga ieprieks€jo gadu izaugsmei
(tadgjadi, koeficients a ir tuvu vértibai 1), tad mainigo Iimenu veértibas no iepriek$€jiem
periodiem ir vaji saistitas ar pirmas kartas nobides mainigajiem. Tadgjadi, IM nespg€j pietickami
precizi izskaidrot variaciju datos un novértgjumi kltst neprecizi.'%

Vajo IM problémas mazinasanai, Blundell un Bond (1998) aprakstita sisttmas GMM
metode!®!, kas tiks izmantota ari §T magistra darba empiriska pétijuma vajadzibam. Sisteémas
GMM apvieno divus vienadojumus viena sist€éma: (2.2.) formula defin€to vienadojumu,
izmantojot mainigo Iimenu ieprieks&jo periodu vertibas ka IM, ka ar1 Iimenu vienadojumus
(2.1.) formulas veida, izmantojot diferencéto mainigo ieprieksgjo periodu vertibas. Papildus IM

izmantoSana palielina pieejamas informacijas apjomu un uzlabo novértéSanas precizitati tadu

%8 Roodman, D. (2009). How to do xtabond2: An introduction to difference and system GMM in Stata.
The Stata Journal, 9(1), 86-136, 100. Ipp.

% Arellano & Bond (1991), 277.-297. Ipp.

190 Blundell & Bond (1998), 117.-119. Ipp.

101 Tyrpat, 121.-128. Ipp.
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procesu izpete, kuri ir noturigi laika un kur laika periodu skaits ir neliels. Blundell un Bond
(1998) art secina, ka sisttmas GMM metode ir ievérojami precizaka neka diferencéta GMM
metode tadiem paneldatiem, kur ir relativi liels valstu skaits, ierobezots laika periodu skaits un
augsta ekonomikas izaugsmes procesa noturiba.'?? ST magistra darba empiriska pétijuma dati,
kas detalizetak apskatiti 2.2. un 2.3. apak$nodala, atbilst augstak minétajai specifikacijai.
Sisttmas GMM tiek izmantotas divas pieejas: vienpakapes (ang. — “one-step”) vai
divpakapju (ang. — “two-step”) noveértejums. Vienpakapes novertéjums veic aprékinu viena soli,
pienemot vienkarSotu kliidas strukttiru, savukart divpakapju novertgjums pirmaja soli iegiist
sakotngjos novertéjumus, bet otraja solt veic noverte§jumu precizitates uzlabojumus. Musdienu
empiriskajos pétijumos parasti tiek izmantots divpakapju sisttmas GMM novert€jums ar ta
saucamo Vindmeijera korekciju (ang. — “Windmeijer correction”)'%.
Ka noradits zinatniskaja literatiira, viens no praktiskajiem izaicinajumiem sisteémas
GMM novertésana ir IM skaits. Parmérigs IM skaits var tuvinat GMM rezultatus PMKM
novert§jumam, kas, ka noradits augstak, nav pietiekosi objektivs, ka arT tas vajina Hansena J-
testa sp&ju atklat IM derigumu, ta ka tests zaud@ statistisko jaudu, ta p-vértibai tiecoties uz 1.
Roodman (2009) iesaka, ka IM skaitam nevajadz&tu parsniegt grupu (valstu) skaitu, kas Saja
pétijuma ir 27.104

Visbeidzot sisttmas GMM metodes gaita iegiito rezultatu noveértésanai tiek pieméroti
vairaki diagnostiskie testi, kas parbauda, vai modeli izmantotie IM ir derigi, ka art vai modela
pienémumi izpildas:

1) Autokorelacijas testi AR(1) un AR(2), ko izstradajusi Arellano un Bond (1991)!%3
un kas parbauda, vai pastav autokorelacija starp viena perioda kluidam un citu
periodu klidam (diferencétajam klidam). Lai apstiprinatu IM derigumu, tiek
sagaidits, ka AR(1) tests bus statistiski nozimigs (p-vértiba ir mazaka neka 0,05),
savukart AR(2) tests nebis statistiski nozimigs (p-vertiba ir lielaka vai vienada ar
0,05),

2) Hansena J-tests, kas parbauda, vai visi modeli izmantotie IM ir derigi, tas ir, tie
nekorel€ ar kliidu. Testa nulles hipotéze ir, ka IM kopuma ir derigi, savukart, ja tests
tiek noraidits (p-vertiba ir mazaka neka 0,05), tas liecina, ka vismaz dazi no IM

korelg ar klidu un modela specifikacija ir japarskata. Tacu, ja Hansena J-testa p-

102 Blundell & Bond (1998), 130.-138. Ipp.

103 Originalais avots: Windmeijer, F. (2005). 4 finite sample correction for the variance of linear efficient
two-step GMM estimators. Journal of Econometrics, 126(1), 25-51. lpp. Praktiskais metodes piemerosanas
apraksts pieejams: Roodman, D. (2009). How to do xtabond2: An introduction to difference and system GMM in
Stata. The Stata Journal, 9(1), 86.-136. Ipp.

104 Turpat, 98.-101. Ipp.

105 Arellano & Bond (1991), 282.-284. Ipp.
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vertiba ir tuvu vertibai 1, tas var noradit uz to, ka modelt iesp&jams ir ieklauts parak
liels IM skaits,

3) Hansena diferences tests (ang. — “difference-in-Hansen test”), kas papildus
iepriekSmingétajam Hansena J-testam lauj novertét, vai limenu vienadojuma IM (tas
ir, diferencéto mainigo ieprieks§€jo periodu vertibas) ir derigi,

4) Bonda tests, kas salidzina GMM rezultatu ar PMKM un FE metodes sniegtajiem
rezultatiem. Ta ka PMKM parverte koeficienta a vertibu uz augsu, bet FE metode —
uz leju, tad ir sagaidams, ka GMM rezultata o koeficients atradisies pa vidu. Ja
sisttmas GMM a koeficients atrodas arpus $1 diapazona, tas norada uz iesp&jamam
problémam ar modela specifikaciju vai IM derigumu,!®

5) Paneldatu vienibas saknes testi (ang. — “unit root test”), lai parliecinatos, ka modela
mainigie ir stacionari vai klast stacionari péc diferencéSanas, kas ir
priekSnosacijums sisttmas GMM. Tiks izmantoti paneldatu vienibas testi (Im,
Pesaran un Shin (2003) un Maddala un Wu Fisera tipa ADF (ang. — “augmented
Dickey-Fuller”) tests, kas ir piem&roti nesabalans€tiem paneldatiem.

Apkopojot Saja apaksnodala apskatito, sisttmas GMM metode ir metodologiski un
empiriski pamatota dinamisko paneldatu modelu noveértésana, ta ka lauj novérst vairakas ar
kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes analizi saistitas problémas. Modela specifikacijas un
izveleto instrumentu piemérotibas parbaudei ir izstradati vairaki testi, kuri tiks izmantoti, lai
noteiktu iegiito rezultatu ticamibu un veiktu izmainas, ja tas biis nepiecieSams. 2.2. apaksnodala
tiks detalizeti apskatita ST magistra darba empiriskaja pétijjuma izmantota modela specifikacija,
pamatota mainigo izvéle un precizéta empiriska pétijuma solu seciba, balstoties uz Saja

apaksnodala izklastito metodologisko ietvaru.

2.2. Modelu specifikacija un empiriskaja pétijuma veicamo solu apraksts

Ieprieksgja apaksnodala tika izklastits sisttmas GMM metodologiskais ietvars, ka arl
sniegts pamatojums par to, kapéc ST metode ir piemérota modeliem, kas izmanto dinamiskos
paneldatus. Saja apak$nodala tiks definéta modelu, kas izveidoti, lai parbauditu magistra darba
izvirzitas hipot€zes, specifikacijas. Vispirms tiks detaliz&ti apskatits magistra darba pirmas
hipot€zes parbaudei izveidotais bazes modelis un katra taja ieklauta mainiga pamatojums, ka
arT mainigo klasifikacija endogénajos, ieprieksnoteiktajos un eksogénajos mainigajos. Pec tam
tiks apskatitas tris paplasinata bazes modela specifikacijas: modelis, kas izveidots, lai

parbauditu magistra darba otro hipot€zi par kredit€Sanas un ekonomikas izaugsmes nelinearas

106 Roodman (2009), 97.-99. Lpp.
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saiknes pastaveéSanu, ka ar1 divas papildus modela specifikacijas, kas izveidotas, lai apskatitu
citus zinatniskaja literatlira izvirzitos teoretiskos apsvérumus. Pirmkart, tiks aprakstits modelis,
kas izveidots, lai parbauditu, vai starp dazadam ES valstu grupam (vecajam un jaunajam
dalibvalstim) pastav atSkiribas attieciba uz kredit€Sanas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi.
Otrkart, tiks aprakstits modelis, kas izveidots, lai parbauditu, vai kreditéSanas ietekme ir
atkariga no kredita sanéméja — NFS vai majsaimniecibas — veida. Visu empiriskaja petijjuma
izmantoto modelu veidi ir apkopoti 3. pielikuma. Visbeidzot apak$nodalas nosléguma tiks
izklastita petijjuma seciba, piemerojamie diagnostikas testi modelu un mainigo deriguma
parbaudei.

Empiriska pétijuma modelu specifikacijas ir iedalamas divas grupas atkariba no ta, kads
kreditéSanas raditajs tiek izmantots: (1) modelu specifikacijas ar privata sektora kreditu
atlikuma raditaju procentos no IKP, (2) modelu specifikacijas ar privata sektora reala kredita
atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempu procentos. Sads dalfjums pétijuma izmantots,
jo abi krediteSanas raditaji pec bitibas atspogulo atskirigus kredit€Sanas aspektus un lidz ar to
lauj pilnigak novertet kreditéSanas saikni ar ekonomikas izaugsmi. Kreditu atlikuma attieciba
pret IKP raksturo kredite$anas Iimeni jeb finansu starpniecibas dzilumu ekonomika. Sis raditajs
lauj novertet, cik liela ir privatajam sektoram izsniegto kreditu nozime attieciba pret valsts
kopg€jo ekonomisko aktivitati, un tas tiek izmantots finansu un ekonomikas izaugsmes saiknes
pétijumos ka standarta kreditéSanas raditajs (skat. 2. pielikuma sniegto apkopojumu). Tadgjadi,
Sis raditajs ir piemérots, lai analiz&tu, vai valstis ar augstaku kredit€Sanas Iimeni ir novérojama
augstaka ekonomikas izaugsme, ka ari lai parbauditu iesp&jamu nelinearu saikni starp
kreditéSanas Itmeni un izaugsmi, kas arT ir saskana ar zinatniskas literatiiras standarta pieeju.

Tomer §1 raditaja bitiskakais trikums ir tas, ka kreditu atlikuma attieciba pret IKP ne
vienm@r precizi raksturo jaunas krediteSanas aktivitati konkrétaja perioda. Ipasi peckrizu
periodos $is raditajs var atspogulot ne tikai produktivu kredit€Sanu, bet ari izmainas ieprieks
uzkrato paradu Iimeni, kreditportfelu samazinasanas un risku mazinaSanas (ang. —
“deleveraging’) procesu, un tas ir jiitigs pret saucgja (IKP) izmainam. Tadel augstaks kreditu
atlikums pret IKP ne vienmér nozimé, ka ekonomika attiecigaja perioda aktivi pieaug
finanséjuma pieejamiba uznémumiem un majsaimniecibam. ST iemesla dél pétfjuma tiks
papildus izmantots ar1 reala kredita atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps, kas ir
salagots ar atkarigo mainigo (IKP uz vienu iedzivotaju picauguma temps) un kas lauj novertet
kreditéSanas dinamiku, nevis tikai uzkrato kreditu limeni. Reala kredita atlikuma uz vienu
iedzivotaju pieauguma temps lauj precizak analizet, vai kreditéSanas palielinaSanas konkrétaja
perioda ir saistita ar straujaku ekonomikas izaugsmi. Sis raditajs korigé kreditu atlikumu gan

attieciba uz cenu limena, gan ar1 iedzivotaju skaita izmainam, tad€jadi laujot salidzinat
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kreditéSanas dinamiku starp dazadam valstim un laika periodiem. Tas ir 1pasi nozimigi ES
valstu konteksta, jo pétijuma perioda valstis butiski atSkiras gan péc inflacijas tempa, gan
demografiskajam tendencém, gan ar1 péc kreditéSanas atjaunoSanas atruma pec 2008. — 2009.
gada finansu krizes.

Abu raditaju izmantoSana lauj noSkirt divus savstarp&ji saistitus, bet ekonomiski
atSkirigus procesus. Kreditu atlikums procentos no IKP lauj noveértet, vai kreditéSanas Iimenim
(finanSu dzilumam) ir nozime ekonomikas izaugsme, savukart reala kreditu atlikuma uz vienu
iedzivotaju pieauguma temps — vai tiesi kredit€Sanas aktivitates pieaugums ir saistits ar
augstaku IKP uz vienu iedzivotaju pieaugumu. Biitiski noradit, ka ari citos empiriskajos
pétijumos ir uzsverti abu raditaju trikumi un arf tas, ka nepastav tads apkopojoss krediteéSanas
raditajs, kas lautu precizi uztvert kredité$anas izaugsmi un tas izmainas. So problému vismaz
dalgji lautu risinat mikro Iimena dati par uzn@émumiem un majsaimniecibam izsniegtajiem
kreditiem, tacu, ka noradits jau 1.5. apaksnodala, $ada pieeja netika izmantota §T magistra darba
ietvaros.

Bazes modelu grupa, kas tiks izmantota, lai parbauditu §T magistra darba pirmo hipotgzi,
ir definéta (2.3.) formula:

IKPPC;;, = alKPPC;;_, + p1KRED; + B,INV; . + p3VIZD;, + B,TIRDZ; , +
BsIZGL;y + 1 + vy + & (2.3.)17,

kuri—valsts (i=1, ..., 27);

t — laika periods (t = 2010, ..., 2024);

IKPPC;, — IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma temps (%, tirgus cends, izteikts kédes apjomos 2015. gada
salidzinamajas cends),

IKPPC; .y — IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma temps (%, tirgus cends, izteikts kédes apjomos 2015. gada
salidzinamajas cenas) iepriekséja gada,

KRED; , — privata sektora kreditu atlikums konsolidetd liment (% no IKP) vai privatd sektora konsolidéta reala
kreditu atlikuma uz vienu iedzivotdju pieauguma temps (%),

INV; , — bruto pamatkapitala veidoSands (% no IKP);

VIZD;, — valdibas gala patérina izdevumi (% no IKP);

TIRDZ;, — tirdzniecibas atvértiba — eksporta un importa kopsummas attiectba pret IKP (%),

1ZGL; , — tercidro izglitibu (ISCED 5.-8. limenis) ieguvuso iedzivotaju vecuma no 25 lidz 64 gadiem ipatsvars (%
no attiecigas vecuma grupas kopskaita),

n; — valstij specifiskais fiksetais efekts;

Vv, — laika fiksétais efekts (perioda fiktivie mainigie 2010.-2013., 2014.-2019., 2020.-2022. un 2023.-2024. gadam);
& ¢ —klada.

Sis apaksnodalas turpinajuma sniegts detalizéts skaidrojums un icklausanas pamatojums katram
no (2.3.) formula noraditajiem un modelt ieklautajiem mainigajiem.

Atkarigais mainigais IKPPC;, ir IKP uz vienu iedzivotaju tirgus cenas pieauguma
temps, izteikts kédes apjomos, 2015. gada salidzinamajas cenas. P&c biitibas $is raditajs

atspogulo ekonomikas izaugsmes tempu katra valsti katra no apskatitajiem gadiem, un nem

107" Autores defingta formula, kas izstradata, pamatojoties uz zinatniskaja literatiira sniegto standarta
dinamisko paneldatu sisttmas GMM modela specifikaciju, kas detalizétak apskatita 2.1. apakSnodala.
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véra gan cenu limena izmainas, gan iedzivotaju skaita dinamiku. Sis raditajs ir plasi izmantots
ka atkarigais mainigais kredit€Sanas un ekonomikas izaugsmes empiriskajos pétijumos,
tadejadi ta ieklausana atbilst akadémiskajai labakajai praksei.

Mainigais IKPPC;,_, ir atkarigd mainigd IKPPC;, iepriekS€ja gada vertiba. Ka
detalizéti izklastits $1 magistra darba 2.1. apak$nodala, ieprieks€ja perioda ekonomikas
izaugsmes raditaja ieklauSana modeli padara to dinamisku. ST raditaja koeficienta a, kas
raksturo ekonomikas izaugsmes procesa noturibu, sagaidama zime ir pozitiva.

Galvenais skaidrojoSais (neatkarigais) mainigais KRED; ; atkariba no modelu grupas ir:

1) privata sektora konsolidéto kreditu atlikums, kas izteikts procentos no IKP.'%3

Raditajs atspogulo kreditu (F.4 instrumentu kategorija saskana ar ESA 2010
klasifikaciju'®”) atlikumu, kas izsniegti trim sektoriem: NFS, majsaimniecibam un
majsaimniecibas apkalpojo$am bezpelnas institticijam. Dati ir konsolidéti, kas
nozimé, ka aizdevumi viena sektora ietvaros nav ieklauti, precizak atspogulojot
faktisko argja finans€juma apjomu, ko privatais sektors ir piesaistijis. Raditajs ir
izteikts procentos no IKP, kas lauj to salidzinat starp dazada lieluma ekonomikam,

2) privata sektora konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma

temps, kas izteikts procentos!!?. Raditajs aprékinats, par pamatu izmantojot privata
sektora kreditu atlikumu miljonos nacionalas valiitas vienibu, konsolidéta Itmen.
Tapat ka pirmaja modelu grupa, privatais sektors ietver NFS, majsaimniecibas
apkalpojosas bezpelnas institicijas, savukart krediti atbilst F.4 instrumentu
kategorijai saskana ar ESA 2010 klasifikaciju. Nominalais kreditu atlikums vispirms
izdalits ar IKP deflatoru'!!, lai izslégtu cenu limena izmainu ietekmi un iegiitu realo
kredttu atlikumu. P&c tam realais kreditu atlikums dalits ar vidgjo iedzivotaju skaitu,
iegiistot apjomu uz vienu iedzivotaju. Visbeidzot aprékinats §1 raditaja picauguma
temps. Raditajs ir izteikts procentos un lauj novertét kreditéSanas realo dinamiku,
nemot véra gan cenu limena, gan iedzivotaju skaita izmainas.

So raditaju izvéle ir pamatota ar diviem galvenajiem apsvérumiem: p&tamais objekts un

108 Burostat. Private sector debt: loans, by sectors, consolidated - % of GDP [tipspd25] (metadati).
Pieejams: https://ec.curopa.cu/eurostat/cache/metadata/en/tipspd_esms.htm [skatits 17.04.2026].

109 European System of Accounts (ESA 2010). Piecjams:
https://ec.europa.cu/eurostat/esa2010/chapter/view/23/ [skatits 17.04.2026].

110 Burostat. Private sector debt: loans, by sectors, consolidated - million units of national currency
[tipspd26] (metadati). Pieejams: https://ec.curopa.cu/eurostat/cache/metadata/en/tipspd _esms.htm  [skatits
29.04.2026].

1 Byrostat. Gross domestic product (GDP) and main components (output, expenditure and income) -
annual data [nama 10 _gdp], Price index (implicit deflator), 2015=100, national currency. Pieejams:
https://ec.curopa.cu/eurostat/databrowser/view/nama_10_gdp _custom 21268293/default/table [skatits
29.04.2026].
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datu pieejamiba. Pirmkart, kreditu atlikuma raditajs ir p&c butibas tuvs finanSu un ekonomikas
izaugsmes literatiira plasi izmantotajam PB raditajam — privatajam sektoram iek§zemé izsniegto
kredttu apjoms pret IKP (ang. — “domestic credit to private sector, % of GDP”) —, ko izmanto
King un Levine (1993), Levine u.c. (2000), Arcand u.c. (2015) un citi 1.5. apaksnodala
apskatitie autori. AtSkiriba no So autoru izmantota PB raditaja, kas ietver visus finansu
instrumentus (tai skaita parada vertspapirus), Eurostat raditajs aptver tikai kreditus.

Otrkart, izv€letais mainigais nelauj precizi identificét aréja finanséjuma avotus, kas
nozimé, ka kreditu dati ietver aizn€mumus, ko privatais sektors sanémis no visiem pargjiem
sektoriem. Lai gan datu izmantoSana konsolidéta liment lauj izslégt darjjumus viena sektora
ietvaros (pieméram, NFS savstarpgjos aizdevumus vai majsaimniecibu savstarpgjos
aizdevumus), ta nelauj izsleégt starpsektoru kreditus, vispargjas valdibas izsniegtos kreditus, ka
ar1 noskirt konkrétu finansu starpnieku, pieméram, monetaro finansu iestazu (banku) izsniegtos
kreditus vai izslégt parrobezu finans€jumu. Lai arl Eurostat ir pieejami dati par sektoru
savstarp&jiem aizdevumiem (Eurostat tabula “Financial accounts: counterpart information -
annual data”, tabulas kods “nasa 10 f cp”!'!?), kas lautu bitiski uzlabot datu precizitati, §1
datubaze ieklauj datus tikai par 16 ES dalibvalstim.

Eiropas finansu kontu sist€émas datubaze lauj analizét kredite€Sanu arT no aktivu puses,
pieméram, skatot finan3u starpnieku (t.sk. banku) bilancés eso$os aizdevumus''3. Sada pieeja
lautu precizak identificét kreditu piedavajuma struktiiru pec finans€juma sniedz€ja veida.
Tomér Sis raditajs atspogulo finansu starpnieku uzvedibu, nevis tiesi realajai ekonomikai
pieejamo finans&jumu, ka art var ietvert parrobezu un finanSu sektora iek$€jos darfjumus, kas
ne vienmer ir tiesi saistiti ar realas ekonomikas izaugsmes procesiem. Alternativs datu avots
bitu ari ECB monetaro finanSu iestazu statistika!!*!!%, kas lauj analizét banku izsniegtos
kreditus pa sektoriem. Tomér §ie dati ne vienmer ir pieejami visam ES dalibvalstim vai visam
analiz€jamajam periodam (ir daudz iztriikstoSo datu), turklat ir pieejami tikai ménesSu vai
ceturk$nu griezuma un nav izteikti procentos no IKP.

Nemot véra datu pieejamibu un pétijjuma biitibu, izveletie raditaji — privata sektora

12 Burostat. Financial accounts: counterpart information — annual data [nasa_10 _f cp]. Pieejams:
https://ec.europa.cu/eurostat/databrowser/view/nasa_10_f cp/default/table?lang=en&category=nal0.nasa_10.nas
a_10 f[skatits 17.04.2026].

13 Eurostat. Financial balance sheets - annual data. Piecjams:
https://ec.curopa.eu/eurostat/databrowser/view/nasa_10_f bs custom_21060524/default/table [skatits
18.04.2026].

114 Byropean Central Bank. Loans to euro area NFCs granted by MFIs excluding Eurosystem, Stocks,
Euro area, Monthly. Pieejams:

https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/BSI/BSI.M.U2.N.A.A20.A.1.U2.2240.Z01.E [skatits 18.04.2026].

15 Buropean Central Bank. Loans to euro area households granted by MFIs excluding Eurosystem,
Stocks, Euro area, Monthly. Pieejams:
https://data.ecb.europa.cu/data/datasets/BSI/BSI.M.U2.N.A.A20.A.1.U2.2250.Z01.E [skatits 18.04.2026].
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kreditsaistibu atlikumi, procentos no IKP, un privata sektora konsolidéta reala kreditu atlikuma
uz vienu iedzivotaju pieauguma temps, procentos —, neskatoties uz visiem minétajiem
trikumiem, nodroSina visaptvero$ako un salidzinamako finanSu resursu pieejamibas
novert§jumu privatajam sektoram, ka art lauj salidzinat datus starp ES valstim, kas ir buitiski §1
pétijuma konteksta. Sagaidams, ka koeficienta 5; zime ir pozitiva, lai ari, ka apkopots §1
magistra darba ieprieks€jas apaksnodalas, empiriski ir identificéts, ka ne vienmér kreditu un
ekonomikas izaugsmes savstarpgja saikne ir pozitiva.

Pargjie modela mainigie (kontroles mainigie) izveleti, balstoties uz ekonomikas teorija
un empiriskajos pétijumos identificétajiem ekonomikas izaugsmi noteicosajiem faktoriem
(skat. 2. pielikumu). So faktoru kopums balstits uz jau mingto Barro (1991)!'¢ starpvalstu
izaugsmes regresijas specifikaciju, kas ir empiriskaja izaugsmes literattira plasi izmantota un
atspogulo svarigakos ekonomikas izaugsmi noteicoSos faktorus:

1) INV;, ir bruto pamatkapitala veidoSanas, kas izteikta procentos no IKP. Sis raditajs
atspogulo fiziska kapitala uzkraSanos ekonomika, kas vienlaicigi ari lauj modeli
ieklaut investiciju raditaju, kas ir bitisks ekonomikas izaugsmes faktors.
Koeficienta 5, sagaidama zime ir pozitiva;

2) VIZD; ir valdibas gala paterina izdevumi, kas izteikti procentos no IKP. Sis raditajs
ir ieklauts modeli, ta ka valdibas izdevumi var ietekm&t ekonomikas izaugsmi, lai
ar1 divgjadi, no vienas puses veicinot izaugsmi, nodrosinot sabiedriskos labumus (tai
skaita, infrastrukttiru, izglitibu), bet no otras puses izstumjot privatas investicijas, ja
valdiba konkur€ ar privato sektoru par ierobeZotajiem finansu resursiem. Papildus
tam, Sis raditajs ir ieklauts gandriz visos apskatitajos petijumu modelos, ta ka tas
lauj uztvert valsts sektora lomu ekonomika. Ta ka konkréta mainiga ietekme var biit
divgjada, tad B; koeficienta sagaidama zime var biit gan pozitiva, gan negativa,

3) TIRDZ;, ir mainigais, kas atspogulo ar¢jas tirdzniecibas atvertibu, un to aprékina
ka eksporta un importa apjoma summas attiecibu pret IKP, izsakot to procentos no
IKP. Ari §is mainigais ir ieklauts gandriz visos apskatitajos p&tfjumu modelos. ST
raditaja ieklauSanas pamata ir pienémums, ka atveértakas ekonomikas giist labumu
no tehnologiju parneses, starptautiskas konkurences un specializacijas
priekSrocibam, un tas veicina produktivitates un ekonomikas izaugsmi. Koeficienta
p.4 sagaidama zime ir pozitiva,

4) 1ZGL;, ir terciaro izglitibu (ISCED 5.-8. limenis) ieguvuSo iedzivotaju vecuma no

25 Iidz 64 gadiem Tpatsvars attiecigaja vecuma grupa, kas izteikts procentos.

116 Barro (1991), 407.-443. Ipp.
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Empiriskajos pétijumos biezak izmantoti citi raditaji, pieméram, vidgjais
izglitojoties pavaditais gadu skaits. Tacu ES konteksta, kur lielakaja dala dalibvalstu
vid&jas izglitibas apguves Iimenis ir augsts, tika veikts pienémums, ka tas visticamak
nespetu sniegt pietickami skaidru informaciju par izglitibas limena ietekmi uz
ekonomikas izaugsmi. Savukart augstakas izglitibas iesaistes Itmenis ES valstu vidi
joprojam ir atSkirigs. Ta, piemeéram, 2024. gada Rumanija aptuveni piektdala jeb
19,2% no iedzivotajiem vecuma no 25 lidz 64 gadiem bija ieguvusi augstako
izglitibu (ISCED 5.-8. limenis), Bulgarija — apméram tresdala jeb 33,8%, savukart
Irija, kura novérojams augstakais raditajs, vairak neka puse jeb 56,6%.'!7 Sagaidama
koeficienta ¢ zZime ir pozitiva.

Laika fiksetie efekti v, netiek ieklauti ka katra gada fiktivie mainigie, bet gan ka periodu
fiktivie mainigie. Sada pieeja izvéleta, lai kontrolétu kop&jos visam ES valstim raksturigos
makroekonomiskos Sokus, vienlaikus ierobezojot IM skaitu GMM noveértgjumos. Ta ka
sisttmas GMM balstas uz IM un to skaits pieaug lidz ar ieklauto mainigo un laika periodu
skaitu, katra gada fiktivo mainigo ieklauSana butiski palielina IM skaitu, kas maza izlas€ var
pasliktinat Hansena J-testa informativo sp&ju. Tade] tika pienemts 1émums izmantot plasakus
periodu fiktivos mainigos, kas lauj kontrolét laika efektus, vienlaikus nodroSinot ekonometriski
piesardzigaku modela specifikaciju.

P&tijuma izdaliti Cetri periodi: 2010. — 2013. gads, 2014. — 2019. gads, 2020. — 2022.
gads un 2023. — 2024. gads. Ka references periods izmantots 2010. — 2013. gads, savukart
modelos ieklauti fiktivie mainigie pargjiem periodiem. Sads periodu dalijums izvéléts, nemot
veéra ekonomisko kontekstu. 2010. — 2013. gads raksturo sakotngjo peckrizes atveselosanas un
banku bilanc¢u korekcijas periodu péc 2008. —2009. gada globalas finansu krizes. 2014. —2019.
gads aptver salidzinosi stabilaku ekonomiskas izaugsmes periodu, kas daudzas ES valstis
izpaudas ka pakapeniska ekonomiskas aktivitates atjaunoSanas. 2020. — 2022. gads izdalits
atseviski, jo So periodu bitiski ietekmgja Covid — 19 pandémija, ar to saistitie ierobezojumi un
atbalsta pasakumi. Savukart 2023. — 2024. gads atspogulo periodu péc pandémijas Soka, ko
raksturo augstaku procenta likmju ietekme un ierobezojoSas monetaras politikas pasakumi.

Saskana ar 2.1. apak$nodala apskatito sisttmas GMM metodologisko ietvaru, mainigie
tiek iedaliti endogénajos, iepriekSnoteiktajos un eksogénajos atkariba no to korelacijas ar kliidu,
lai noteiktu, kadas mainigo nobides izmantojamas ka IM. Par endog€najiem mainigajiem tiek

uzskatiti KRED; ., IKPPC;,_, un TIRDZ;,. KRED; . raditaji modeli ir endogeni, jo pastav

7 Burostat. Population in private households by educational attainment level [edat Ifse_03]. Piecjams:
https://ec.curopa.cu/eurostat/databrowser/view/edat_Ifse 03 custom_ 21060844/default/table [skatits
18.04.2026].
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divvirzienu celonsakariba starp kreditéSanu un ekonomikas izaugsmi. IKPPC;;_, ir endogens,
jo dinamisko paneldatu struktiira rada korelaciju ar individualajiem valstu efektiem un kladu.
Savukart TIRDZ;, ir endogens, jo argjas tirdzniecibas intensitate var ietekmét ekonomikas
izaugsmi un relativi 1sa laika reag€t uz pasreiz€jam ekonomiskas aktivitates izmainam.

Par iepriekSnoteiktajiem mainigajiem tiek uzskatiti mainigie INV; ., VIZD;, un IZGL;,
balstoties uz pienémumu, ka tie var biit korel&ti ar pagatnes ekonomiskajiem Sokiem, bet ne ar
pasreizé&ja perioda kliidu. Sada pieeja liela méra saskan ar empiriskaja literatiira izmantoto, ka
arT ar Bond u.c. (2001) metodologiju, kur lielaka dala kontroles mainigo tiek klasificeti ka
iepriek$noteikti.!!®

Par eksogénajiem mainigajiem tiek klasificeti periodu (2014 —2019, 2020 — 2022, 2023
— 2024) fiktivie mainigie, references periodam atstajot 2010. — 2013. gadu. Sie mainigie netiek
instrument€ti ar GMM tipa nobidém, pienemot, ka tie nav koreléti ar kladu.

Magistra darba otras hipotézes parbaudei par kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes
saiknes nelinearitati tiek definéts otrais modelis, kas atspogulots zemak (2.4.) formula:

IKPPC;, = alKPPC;,_y + B1KRED; + B,KRED? .+ B3INV;, + B,VIZD;, +
PsTIRDZ;; + BelZGL; ¢ + vy + &t (2.4.)1,

kur KREth — privata sektora kreditu atlikuma konsolidéta limeni (% no IKP) kvadrats vai privata sektora
konsolideta reald kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa (%) kvadrats; (paréjo mainigo
skaidrojums ir tads pats ka 2.3. formula).

ST modela specifikacijas mérkis ir parbaudit, vai kredité$anas ietekme uz ekonomikas
izaugsmi ir lineara, vai ar1 ta mainas atkariba no izmantota kreditéSanas raditaja vertibas.

Abu modelu grupu gadijuma kvadratiska locekla ekonomiska interpretacija atskiras. Ja
KRED; , ir privata sektora kreditu atlikums procentos no IKP, tad kvadratiskais loceklis lauj
parbaudit, vai kredit€Sanas limena ietekme uz ekonomikas izaugsmi samazinas, pieaugot
kreditu atlikumam attieciba pret IKP. Saja gadijuma, ja koeficients f8; ir pozitivs un statistiski
nozimigs, bet koeficients 5, ir negativs un statistiski nozimigs, tad pastav apgriezta U-veida
sakariba. Tas nozimé, ka zemaka kredit€Sanas Itmeni (tas ir, kad ir zemaks privata sektora
kreditu atlikums procentos no IKP), papildu kreditéSana (tas ir, kreditu atlikuma procentos no
IKP piecaugums) ir saistita ar augstaku ekonomikas izaugsmi, bet, kredit€Sanas limenim
pieaugot, tas robezietekme uz ekonomikas izaugsmi samazinas un péc noteiktas robezveértibas
var kliit negativa. Sada interpretacija ir nozimiga nepietiekamas kredité$anas konteksta, jo ja
kreditéSanas robezietekme zemaka kreditu atlikuma Iimend ir pozitiva un lielaka neka augstaka

kreditu atlikuma Ilimeni, tas nozimé&tu, ka valstis ar salidzino$i zemu kreditéSanas limeni

18 Bond, S., Hoeffler, A., & Temple, J. (2001), 12. Ipp.

119 Autores defingta formula, kas izstradata, pamatojoties uz zinatniskaja literatiira sniegto standarta
dinamisko paneldatu sisttmas GMM modela specifikaciju, kas detalizétak apskafita §1 magistra darba 2.1.
apaksnodala, tai skaita, Arcand u.c. (2015).
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kreditéSanas atjaunosanas varetu sniegt lielaku ieguldijumu ekonomikas izaugsmé. Ka minéts
jau ieprieks, nelinearas saiknes izp@tei pieveérsusies vairaki petnieki pec 2008. — 2009. gada
globalas finan$u krizes, un, tai skaita, Arcand u.c. (2015)!?° apstiprindja $adas nelinearas
saiknes pastavésanu.

Izpildoties abiem augstak mingtajiem nosacijumiem (f;>0, [,<0, abi koeficienti ir
statistiski nozimigi), ir iesp&jams aprékinat robezvertibu, pie kuras kreditéSanas robezietekme

uz ekonomikas izaugsmi kliist vienada ar nulli (skat. (2.5.) formulu):

B
KREDsliekéna = - (2[?12) (2-5-)12],

kur KREDgjiei5nq — SliekSna vertiba kreditéSanas apjomam, pec kura parsniegSanas krediteSanas robezietekme uz
ekonomisko izaugsmi kjiist negativa (% no IKP).
So robezvertibu var interpretét tikai modela specifikacija, kur kreditéSanas raditajs izteikts

procentos no IKP. Aprékinato KREDg;exs,, 1€sp€jams salidzinat ar ieprieksgjos empiriskajos
petijumos iegiitajam vertibam, kur Sis slieksnis ir konstatéts aptuveni 80 — 100% no IKP
robezas. Papildus tam, izmantojot iegiitos koeficientus, iesp&jams aprékinat kredit€Sanas
robezietekmi pie dazadiem kredit€Sanas Itmeniem (pieméram, pie izlases 25. procentiles,
medianas, vidgjas vertibas un 75. procentiles), lai novertétu, cik izteikta ir kreditéSanas ietekme
dazados kreditésanas apjoma Iimenos. Tas lautu identificét, kuras ES dalibvalstis kredit€Sanas
robezietekme ir vislielaka un kuras ta ir minimala vai negativa.

Ja KRED;, ir privata sektora konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju
pieauguma temps, tad kvadratiskais loceklis lauj parbaudit, vai kreditéSanas pieauguma tempa
ietekme uz IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma tempu mainas atkariba no paSa kreditéSanas
pieauguma tempa lieluma. Tadgjadi, ja £,<0 un koeficients ir statistiski nozimigs, tas nozimétu,
ka loti straujas krediteéSanas izaugsmes gadijuma kreditéSanas pieauguma papildu ietekme uz
ekonomikas izaugsmi klust vajaka, bet ja f,>0, tas noraditu uz pret&ju sakaribu — kreditéSanas
pieauguma robeZzietekme palielinas, pieaugot kreditu pieauguma tempam. 8, nav salidzinami
ar literatlira pieminétajiem sliek$niem, ta ka mera konceptuali atskirigu procesu. Nemot véra
sarezgito koeficientu interpretaciju, §1 specifikacija netiks izmantota magistra darba otras
hipot€zes parbaudei.

Lidz ar to magistra darba otras hipotézes parbaude pamata balstas uz nelinearo
specifikaciju, kur kreditéSana mérita ka privata sektora kreditu atlikums procentos no IKP.
Savukart nelineara specifikacija ar reala kredita uz vienu iedzivotaju pieauguma tempu tiek
izmantota ka papildu parbaude, lai novertétu, vai ari kredit€Sanas dinamikas ietekme uz

ekonomikas izaugsmi var biit nelineara, un lai analiz€tu kredit€Sanas izmainu intensitates

120 Arcand, Berkes & Panizza (2015).
121 Autores definéta formula, pamatojoties uz Arcand u.c. (2015).
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saistibu ar ekonomikas izaugsmi. Abi kredit€Sanas kvadratiskie mainigie tiek klasificéti ka
endogeni.

Papildus galveno hipotézu parbaudei tiek definéti ar1 treSais un ceturtais modelis, kuru
mérkis ir izpétit kredit€Sanas un ekonomikas izaugsmes saikni, p&c papildu dimensijam:
atSkiribas valstu grupas un péc kreditu sanéméja veida.

Tresais modelis ir definéts (2.6.) formula:

IKPPC;;, = alKPPC;;_, + p1KRED; + B,(KRED;, X JAUNES;) + B3INV;, +
PsVIZD; + BsTIRDZ;  + PelZGL; +1; + ve + & ¢ (2.6.)1%2,

kur JAUNES; — fiktivais mainigais ar vertibu 1, ja valsts pievienojas ES 2004. gada vai velak (paréjo mainigo
skaidrojums ir tads pats ka 2.3. formula).

Valstu grupa, kas pievienojas ES 2004. gada vai vélak, ietilpst Bulgarija, Cehija,
Horvatija, Igaunija, Kipra, Latvija, Lietuva, Malta, Polija, Rumanija, Slovakija, Slovénija un

)123 pieeju un

Ungarija, kopa 13 valstis. ST modela mérkis ir, atsaucoties uz Caporale u.c. (2014
identificetajam sakaribam, parbaudit, vai dazadu ES valstu starpa pastav atskiribas attieciba uz
kredité3anas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi. ST analize ir pamatota ar to, ka, lidzigi ka
secinaja Caporale u.c. (2014), “jaunajam” ES dalibvalstim ir raksturigs zemaks finansu sektora
attistibas limenis, at$kiriga institucionala brieduma pakape un ekonomiskas konvergences
dinamika, salidzinot ar ‘“vecajam” dalibvalstim. Koeficients B: Saja modeli atspogulo
kreditéSanas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi “vecajas” ES dalibvalstis, savukart koeficientu
summa (1 + B2) atspogulo So ietekmi “jaunajas” dalibvalstis. Sagaidams, ka koeficienta B2 Zime
ir pozitiva, nemot vera, ka jaunajam ES dalibvalstim raksturigs zemaks finanSu sektora
attistibas Iimenis un augstaks ekonomiskas konvergences potencials. Mainigais KRED x
JAUNES tiek klasificéts ka endogéns, un tam tiek izmantoti instrumenti ar atbilstoSam
nobidém.

Ceturta modela mérkis ir parbaudit, vai kreditéSanas ietekme uz ekonomikas izaugsmi
atSkiras atkariba no kreditu sanéméja veida (skat. (2.7.) formulu). Koeficienti 1 un B. $aja
modelt atspogulo atskirigu kredit€Sanas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi atkariba no kreditu
sanémgja veida. Koeficients B1 raksturo NFS izsniegto kreditu ietekmi uz ekonomikas
izaugsmi, savukart koeficients B. — majsaimniecibam un majsaimniecibas apkalpojoSam
bezpelnas institlicijam izsniegto kreditu ietekmi. ST modela specifikacijas pamata ir
pienémums, ka dazadi krediteSanas veidi atskirigi ietekmeé ekonomikas izaugsmi. Krediti NFS
galvenokart tiek izmantoti investiciju finans€Sanai, kas veicina kapitala uzkrasanos un

produktivitates pieaugumu, savukart majsaimniecibu kreditéSana biezak ir saistita ar pat€rinu

122 Autores defingta formula, kas izstradata, pamatojoties uz zinatniskaja literatiira sniegto standarta
dinamisko paneldatu sisttmas GMM modela specifikaciju, kas detalizétak apskatita §1 magistra darba 2.1.
apaksnodala, tai skaita, Caporale u.c. (2014).

123 Caporale, Rault, Sova & Sova (2014), 48.-60. Ipp.
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vai nekustama 1pasuma iegadi, kur ietekme uz ilgtermina ekonomikas izaugsmi var biit mazak
izteikta. Sada pieeja atbilst empiriskaja literatiira konstatétajam at3kiribam starp uznémumu un
majsaimniecibu kreditéSanas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi.
IKPPC;; = alKPPC;;_, + p1KREDNFS;: + [, KREDPRIV;, + B3INV;, +
BuVIZD; + BsTIRDZ; ; + BelZGL; + 1y + v + ;¢ (2.7.)1%4,

kur KREDNFS; . — NFS izsniegto kreditu atlikums konsolidéta limeni (% no IKP) vai NFS izsniegta konsolideta
reald kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps (%),
KREDPRIV;, — mdjsaimniecibam un majsaimniecibas apkalpojoSam bezpelnas institiicijam izsniegto kreditu
atlikums konsolideta limeni (% no IKP) vai mdjsaimniecibam un mdjsaimniecibas apkalpojosam bezpelnas
institicijam izsniegta konsolideta reald kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps (%); (paréjo
mainigo skaidrojums ir tads pats ka 2.3. formula).

Lidz ar to sagaidams, ka koeficienta : zZime ir pozitiva un statistiski nozimiga, savukart

koeficienta 3. ietekme var biit vajaka, statistiski nenozimiga vai pat negativa. Abi mainigie
KREDNFS;, un KREDPRIV;, tiek klasificeti ka endogéni, jo pastav potenciala divvirzienu
celonsakariba starp kreditéSanu un ekonomikas izaugsmi, ka art tie var bit koreleti ar kladu.
Tadel tiem ka instrumentalie mainigie tiek izmantotas otras un augstaku pakapju nobides.

Modeliem tiks veiktas vairakas noturiguma parbaudes, lai parliecinatos, ka iegttie
rezultati nav jutigi pret konkréta mainiga veida izvéli, kredit€Sanas datu avotu un IM
specifikaciju (nobizu dzilumu). Veiktas noturiguma parbaudes atSkiras péc modelu grupas (péc
krediteSanas mainiga veida), nemot véra, ka mainigo ekonomiska jéga atSkiras un vienas un tas
pasas noturiguma parbaudes var nebiit logiskas abiem mainiga veidiem.

Bazes modelim (skat. 2.3. formulu), kur ka kreditéSanas mainigais tiek izmantots privata
sektora kreditu atlikums konsolidéta Itmeni (% no IKP), tiks veiktas divas noturiguma
parbaudes. Pirmkart, lai parliecinatos, ka iegiitie rezultati nav jutigi pret kreditéSanas mainiga
KRED; , specifikaciju, KRED; ;, kas bazes modelt ir izteikts Itmenos, tiks aizstats ar $1 raditaja
pirmo diferenci, kas atspogulo kreditéSanas gada izmainas, ka noradits (2.8.) formula. Sis
raditajs lauj analizét kreditéSanu nevis ka uzkrato apjomu, bet ka pliismu, un lauj parbaudit, vai
iegiitic modela rezultati ir noturigi neatkarigi no mainiga meéra. Mainigais AKRED; . tiek
klasificets ka endogéns un tam ka IM izmantotas otras un augstaku pakapju nobides.

AKRED;; = KRED;: — KRED; ;_, (2.8.)1%,

kur KRE D¢y, —privata sektora kreditu atlikums konsolideta liment (% no IKP) iepriekseja gada.
Otrkart, tiks izmantots alternativs mainigais KREDPB; .: banku izsniegto iekSzemes

kreditu privatajam sektoram, kas ieklauj NFS un majsaimniecibas, ka ari, balstoties uz PB

124 Autores defingta formula, kas izstradata, pamatojoties uz zinatniskaja literatiira sniegto standarta
dinamisko paneldatu sisttmas GMM modela specifikaciju, kas detalizétak apskatita $§1 magistra darba 2.1.
apaksnodala, tai skaita Benczur u.c. (2019).

125 Autores defingta formula, kas izstradata, pamatojoties uz zinatniskaja literatira sniegto standarta
dinamisko paneldatu sisttmas GMM modela specifikaciju, kas detalizétak apskatita §1 magistra darba 2.1.
apaksnodala.
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metodologisko aprakstu'26

, atseviSkas valstis ar1 valsts sektora uznémumus, attiecibu pret IKP
(ang. — “Domestic credit to private sector by banks™). ST raditaja konteksta “bankas” tiek
definétas ka depozitus pienemosas iestades, iznemot centralas bankas, savukart ar jédzienu
“kredits” tiek saprasti finanSu lidzekli, kas privatajam sektoram pieskirti aizdevumu veida,
iegadajoties parada vertspapirus (iznemot kapitala vertspapirus), ka ar1 pieskirot tirdzniecibas
kreditus un citas debitoru prasibas. Noradams, ka $is raditajs neietver citu finansu starpnieku,
pieméram, nebanku kreditétaju, lizinga sabiedribu un citu finanSu institiiciju sniegto
finans€jumu, kuru nozime finan$u starpnieciba ped€jo gadu laika ir pieaugusi. Lidz ar to Sis
raditajs pilniba neatspogulo kopgjo kreditéSanas apjomu ekonomika, bet gan koncentr&jas uz
banku sektora lomu finans€juma nodros§inasana. Tomeér §1 raditaja izmantoSana lauj parbaudit,
vai iegiitie rezultati ir noturigi neatkarigi no izmantota datu avota un kredite€Sanas definicijas.

Bazes modelim (skat. 2.3. formulu), kur ka kreditéSanas mainigais tiek izmantots privata
sektora konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps (%), tiks
veiktas tris noturiguma parbaudes. Pirmkart, [idzigi ka bazes modelim ar privata sektora kreditu
atlikumu konsolidéta limeni (% no IKP), tiks veikta raditaja aizstasana ar pirmo diferenci. ST
modela specifikacija lauj parbaudit, vai ekonomikas izaugsmi ietekmé ne tikai pats kreditéSanas
pieauguma temps, bet ar1 ta parmainu virziens un intensitate, proti, kredit€Sanas izaugsmes
paatrinasanas vai paléninaSanas. Pozitivs un statistiski nozimigs $1 mainiga koeficients liecina,
ka kreditéSanas izaugsmes paatrinasanas ir saistita ar augstaku IKP uz vienu iedzivotaju
pieauguma tempu, savukart negativs koeficients, ka straujaka krediteSanas picauguma tempa
interpretéjama ka kreditéSanas Iimena vai kredit€Sanas izaugsmes tiesas ietekmes novertgjums
un drizak atspogulo 1stermina kreditéSanas “impulsa” jeb krediteéSanas izaugsmes akceleracijas
ietekmi uz ekonomikas izaugsmi. Tade] §is noturiguma parbaudes rezultati tiks izmantoti
galvenokart ka modela jutiguma tests, lai parbauditu, vai bazes modela secinajumi butiski
nemainas, izmantojot alternativu kreditéSanas dinamikas merfjumu.

Otrkart, tiks parbaudits, vai kreditéSanas izaugsmes ietekme uz ekonomikas izaugsmi
atskiras dazados pétfjuma perioda posmos. Sim noliikam bazes modelis tiks papildinats ar
kreditéSanas izaugsmes mainiga un periodu fiktivo mainigo reizinajumiem. Modelt tiek izdaliti
tris periodi: 2014. — 2019. gads, 2020. — 2022. gads un 2023. — 2024. gads, savukart 2010. —
2013. gads tiek izmantots ka atsauces periods (skat. (2.9.) formulu). Saja specifikacija B,
raksturo kredit€Sanas izaugsmes ietekmi atsauces perioda, 2010. — 2013. gada. Savukart

attieciga perioda robezietekme tiek iegiita ka koeficientu summa: ; + f, 2014.-2019. gadam,

126 World Bank. Domestic credit to private sector by banks (% of GDP) (metadati).
Pieejams: https://data.worldbank.org/indicator/FD.AST.PRVT.GD.ZS [skatits 10.04.2026].
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B: + B3 2020. — 2022. gadam, B; + P, 2023. — 2024. gadam. Sada modela specifikacija lauj
parbaudit, vai kredit€Sanas izaugsmes saikne ar IKP uz vienu iedzivotaju pieaugumu mainijas
dazados laika posmos, pieméram, peckrizes atveseloSanas perioda, Covid — 19 pandémijas
perioda un pécpandémijas perioda.
IKPPC;; = alKPPC;;_1 + P1KRED; + (B2KRED;; X Pyp14-2019,t) T+
(B3KRED; ¢ X Pyo20-2022,t) T (BaKRED; 1 X Py923-2024.t) + BsINV; + BeVIZD; +
B;TIRDZ;, + BglZGL; + m; + Ve + &t (2.9)1%7,

kur Pyg14_20190¢ (Un citi periodi) — fiktivais mainigais ar vértibu 1 novérojumiem konkretaja laika periodd un 0
paréjos periodos (paréejo mainigo skaidrojums ir tads pats ka 2.3. formula).
Treskart, tiks parbaudits, vai kreditéSanas izaugsmes ietekme uz ekonomikas izaugsmi

atskiras situacijas, kad iepriek§gja perioda valsti bijusi Tpasi zema krediteSanas aktivitate. Sim
nolikam vispirms zema kreditéSanas aktivitate tiek definéta, balstoties uz mainiga privata
sektora konsolideta reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps (%) vertibu,
izveidojot fiktivo mainigo, kas iegiist vertibu 1, ja attiecigas valsts privata sektora konsolidéeta
reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps (%) atrodas §1s valsts sadalijuma
zemakaja kvartilg, tas ir, neparsniedz 25. procentili. P&c tam tiek izmantota §1 fiktiva mainiga
viena perioda nobide, kas tiek reizinata ar tekos$a perioda privata sektora konsolidéta reala
kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa (%) raditaju, izveidojot reizinajumu.
TreSo noturiguma parbaudes modela specifikacija izteikta (2.10.) formulas veida:
IKPPC;, = alKPPC;;_y + B1KRED;; + (f,KRED;; X ZEMKRED;;_1) +
+ B3INV; ¢ + BVIZD; s + BsTIRDZ;  + BeIZGL; e + 1y + v + &4 (2.10.)%8,

kur ZEMKRED; ,_,— fiktivais mainigais ar vértibu 1, ja iepriek§eja gada attiecigas valsts kreditéSanas izaugsmes
temps bija zemako $is valsts 25% novérojumu grupa (parejo mainigo skaidrojums ir tads pats ka 2.3. formula).
Koeficients f; raksturo kredit€Sanas izaugsmes ietekmi gadijumos, kad ieprieksgja perioda

kreditéSanas izaugsme nav bijusi zema, savukart f; + [, raksturo kredit€Sanas izaugsmes
ietekmi péc periodiem ar zemu krediteéSanas izaugsmi. Ja 8, ir pozitivs un statistiski nozimigs,
tas norada, ka péc zemas kreditéSanas izaugsmes periodiem papildu kredit€Sanas pieaugumam
ir specigaka saikne ar ekonomikas izaugsmi.

Lai ierobezotu IM skaitu, katra modela specifikacija tiks izv€lets tads instrumentu
skaits, kas neparsniedz pétijuma ieklauto valstu skaitu, proti, 27 IM, kas atbilst Roodman (2009)
ieteiktajai labai praksei. Vienlaikus katrai modela specifikacijai tiks izvéléts tads endogéno un
ieprieksnoteikto mainigo nobizu intervals, kas nodroS$ina atbilstibu diagnostikas testu prasibam,

tostarp IM deriguma un klidu autokorelacijas parbaudém. Tadgjadi nobizu struktiira netiks

127" Autores defingta formula, kas izstradata, pamatojoties uz zinatniskaja literatiira sniegto standarta
dinamisko paneldatu sisttmas GMM modela specifikaciju, kas detalizétak apskatita 2.1. apakSnodala.

128 Autores defingta formula, kas izstradata, pamatojoties uz zinatniskaja literatiira sniegto standarta
dinamisko paneldatu sisttmas GMM modela specifikaciju, kas detalizétak apskatita 2.1. apakSnodala.
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noteikta mehaniski vienadi visiem modeliem, bet gan pielagota katras specifikacijas struktiirai,
mainigo skaitam un diagnostikas rezultatiem. Par pamata rezultatu katrai specifikacijai tiks
izveélets modelis, kas atbilst visiem diagnostikas kriterijiem un nodroSina ekonomiski
interpret€jamu un statistiski pamatotu instrumentu struktiiru. Gadijumos, kad vienai modela
specifikacijai vairaki nobizu varianti izpildis visus diagnostikas kriterijus, papildus tiks
noverteta ar1 otra nobizu specifikacija, kas tiks izmantota ka papildus noturiguma parbaude, lai
izvertetu, vai galvenie secinajumi saglabajas art pie alternativam nobizu kombinacijam.

Visas specifikacijas tiks izmantota instrumentu matricas “saspieSanas” pieeja (ang. —
“collapse™), kas lauj samazinat IM skaitu, nezaud€jot izmantoto momentu nosacijumu butibu.
Sada pieeja lauj saglabat konsekventu mainigo klasifikaciju péc to iespgjamas endogenitates
pakapes, vienlaikus pielagojot instrumentu strukttiru konkréta modela sarezgitibai, kas atbilst
Bond u.c. (2001) un Roodman (2009) ieteikumiem dinamisko paneldatu modelu novértésana,
proti, instrumentu un nobizu struktiiru veidot atbilstosi konkrétajai empiriskajai specifikacijai,
nevis mehaniski piemérot vienadu nobizu dzilumu visiem modeliem.

Visam modela specifikacijam tiek piemeéroti tie pasi diagnostikas testi, kuri detalizétak
aprakstiti 2.2. apakSnodala. Pirmkart, katram modelim veikti AR(1) un AR(2) testi, sagaidot
statistiski nozimigu AR(1) un pret&ju AR(2) testa rezultatu. Otrkart, tiek veikts Hansena J-tests,
lai parbauditu modelos ieklauto IM derigumu, un Hansena diferences tests, lai parbauditu
sisttmas GMM limenu vienadojuma IM derigumu. Treskart, tiek veikts Bonda tests, salidzinot
sisttmas GMM iegiito koeficientu o ar PMKM (augseja robeza) un FE metodes (apaksgja
robeza) rezultatiem. Ceturtkart, tiks parbaudits IM skaits, nodrosinot, ka tas neparsniedz valstu
(grupu) skaitu (tas ir, <=27). Ja kads no diagnostikas testiem noradis uz problému, modela
specifikacija tiks parskatita, pielagojot IM struktiru vai mainigo klasifikaciju. Piektkart, tiks
veikti paneldatu vienibas saknes testi (Im, Pesaran un Shin (2003) un Maddala un Wu FiSera
tipa ADF), lai parliecinatos, ka modela mainigie ir stacionari vai kliist stacionari péc
diferencéSanas. Papildus tiks parbaudita multikolinearitate starp mainigajiem, nemot véra, ka
vairaki kontroles mainigie ir izteikti ka procenti no IKP. Sim noliikam tiks analizéta korelacijas
matrica un aprékinats variacijas inflacijas faktors (saisinajuma — “VIF™), lai parliecinatos, ka
augsta savstarpgja korelacija neietekm€ noveértéjumu stabilitati.

Petijuma gaita tiks organiz€ta, vispirms katru modeli novért€jot ar PMKM un FE
metodi, lai iegltu salidzinoSas koeficienta o vertibas un noverte€tu to atbilstibu teor&tiski
sagaidamajam robezam. P&c tam katrs modelis tiks novértéts ar divpakapju sisttmas GMM
metodi, izmantojot Vindmeijera korekciju standartklidam. Katrai modela specifikacijai tiks
veikta piem&rotakas nobizu struktiiras izvele, ka aprakstits augstak. Katram noverte§jumam tiks

veikti visi iepriek§ aprakstitie diagnostikas testi, pec ka tiks veiktas noturiguma parbaudes.
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Visbeidzot, visu modelu specifikaciju rezultati tiks salidzinati sava starpa, lai novértetu
kreditéSanas raditaja koeficienta stabilitati un izdarTtu secinajumus par hipotézu apstiprinasanos
vai to noraidiSanu. Visi noveért€§jumi tiks veikti, izmantojot pielagotu R kodu R Studio
programma, metodologiski atsaucoties uz Roodman (2009) aprakstito metodologiju Stata
programmai, pielagojot to R programmeéSanas valodas vajadzibam.

Nakamaja apak$nodala tiks detalizeti aprakstiti modelos izmantoto katra mainiga dati

un to avoti, veiktas datu transformacijas, ka ar1 pastavosie datu pieejamibas ierobezojumi.

2.3. Empiriskaja pétijuma izmantoto datu un to avotu apraksts

Saja apaksnodala tiks aprakstiti empiriskaja pétijuma izmantotie dati un katra modela
mainiga datu avoti, preciz€tas petijjuma izmantotas izlases un veiktas datu transformacijas, ka
ar1 noraditi datu pieejamibas ierobezojumi, kur tadi pastav.

Petijuma valstu izlasi veido uz pétijuma veikSanas bridi esoSas 27 ES dalibvalstis:
Austrija, Belgija, Bulgarija, Cehija, Danija, Francija, Griekija, Horvatija, Igaunija, Italija, Irija,
Kipra, Latvija, Lietuva, Luksemburga, Malta, Niderlande, Polija, Portugale, Rumanija,
Slovakija, Slovénija, Somija, Spanija, Ungarija, Vacija un Zviedrija. Noradams, ka Horvatija ir
ieklauta pétijuma par visu laika periodu, lai gan ta pievienojas ES 2013. gada.

Datu analizes periods ir no 2010. Iidz 2024. gadam jeb 15 gadi. Laika perioda izvéli
nosaka gan pétjjuma probléma, gan ari datu pieejamiba par visiem modelil ieklautajiem
mainigajiem. Laika perioda sakumpunkts — 2010. gads — izvélets, lai petijums aptvertu laika
periodu péc 2008. — 2009. gada globalas finansu krizes, laujot analizét kreditéSanas un
ekonomikas izaugsmes saikni peckrizes atveseloSanas un izaugsmes konteksta. Laika perioda
beigu punkts — 2024. gads — noteikts, balstoties uz jaunakajiem pieejamajiem gadu datiem
visiem mainigajiem datu apkopoSanas bridi. Tad€jadi dinamiska panela dimensijas ir N = 27
un T = 15, kas kopa veido maksimali 405 novérojumus.

Noradams, ka dala iepriekS apskatito empirisko pétijumu (tai skaita King un Levine
(1993), Levine u.c. (2000), Arcand u.c. (2015)) tiek izmantoti kreditéSanas apjomu piecu gadu
vidgjie raditaji, nevis viena gada dati, lai mazinatu biznesa cikla svarstibu ietekmi uz
rezultatiem. Tacu ST magistra darba ietvaros tiek izmantoti gada dati, galvenokart tapec, ka,
izmantojot piecu gadu vid&jos raditajus, tiktu ieguti tikai tris periodi, kas butiski ierobezotu
GMM novertesanas iesp€jas un diagnostikas testu statistisko jaudu.

Petijuma datu bazes veidoSanai izmantoti tris galvenie datu avoti. Visu pamata
specifikacija ieklauto mainigo dati ieguti no ES statistikas biroja Eurostat datu bazeém, kas
nodros$ina metodologiski saskanotus datus visam 27 dalibvalstim. Dati par noturiguma

parbaud@s izmantoto banku iekSzemes izsniegto kreditu privatajam sektoram apjomu raditaju
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iegiiti no PB Pasaules attistibas raditaju (ang. — “World Development Indicators”) datu bazes,
kuras pamata ir Starptautiska Valiitas fonda Starptautiskas finansu statistikas dati.

ST magistra darba 4. pielikuma sniegts apkopojums par katra empiriskajos modelos
ieklauta mainiga definiciju, izmantoto mérvienibu, datu avotu, ka art sagaidamo koeficienta
zimi. Pétfjuma vajadzibam tika veiktas ar1 vairaku mainigo transformacijas (skat. 4. pielikumu).
Pirmkart, pirma modela vajadzibam aprékinats KRED; , mainigais, summgjot izsniegto NFS,
majsaimniecibam un majsaimniecibas apkalpojoSam bezpelnas institicijam izsniegto kreditu
atlikumus (pieauguma temps aprékinats no §1 summéta mainiga). Otrkart, otra modela
vajadzibam aprékinats kredit€Sanas mainigd kvadrats (KRE Dl-z,t). Treskart, noturiguma
parbaudes vajadzibam aprékinats kredita gada izmainu mainigais (AKRED; ), ko aprékina ka
starpibu starp §T gada KRED;, un ieprieks$€ja gada KRED; ,_, vertibam. Sis transformacijas
rezultata tiek zaud€ts viens noveérojumu gads (2010. gads), ta ka §is vértibas iegliSanai ir
nepiecieSama iepriek$€ja gada (2009. gada) vértiba. Ceturtkart, treSa modela vajadzibam
izveidots valstu grupas fiktivais mainigais KRED;, X JAUNES;. Savukart noturiguma
parbaudei izveidoti fiktivie mainigie KRED;; X Py_y, un KRED; ; X
ZEMKRED,; ;4. Visbeidzot, mainigais TIRDZ; . aprékinats ka precu un pakalpojumu importa
un eksporta summa, to attiecinot pret IKP uz vienu iedzivotaju tirgus cenas, kas izteikts k&des
apjomos 2015. gada salidzinamajas cenas, visus datus ieglistot no Eurostat “nama 10 gdp”
datu tabulas.

Attieciba uz datu pieejamibu noradams, ka kredit€Sanas mainigajiem KRED;,, kas
iegtiti no Eurostat “tipspd25” un “tipspd26” datu tabulam, majsaimniecibu un majsaimniecibu
apkalpojo3o bezpelnas institliciju griezuma trikst datu par Belgiju par 2010. gadu un par Iriju
un Niderlandi par 2010. un 2011. gadu. Savukart raditajam KREDPB; ;, kas iegiits no PB datu
tabulas “FS.AST.PRVT.GD.ZS” triikst datu par Horvatiju par 2010. un 2011. gadu, ka ar1 par
Vaciju par 2024. gadu. Modelos, kur izmantoti kreditu atlikuma pieauguma tempi, papildus
trikstoSie novérojumi rodas mehaniski, aprékinot pieauguma tempus un nobides. Lidz ar to
izmantotais panelis ir nesabalanséts, tacu triikkstoSo novérojumu skaits ir neliels un sist€émas
GMM novértesanas procedira ar funkciju “plm::pgmm()” programmas RStudio vid€ layj
stradat ar nesabalans€tiem paneldatiem, katra modela specifikacija izmantojot pieejamos
noveérojumus. Visiem pargjiem mainigajiem dati ir pieejami pilna apjoma par visam 27 valstim
un visiem gadiem.

Lai raksturotu empiriskaja petijuma izmantoto datu paneli, pirms modelu novértésanas
tika aprékinati galveno mainigo apraksto$as statistikas raditaji un analizéta IKP uz vienu

iedzivotaju pieauguma tempa un kredité€Sanas dinamikas attistiba veco un jauno ES dalibvalstu
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grupas. Aprakstosas statistikas raditaji parada, ka pétamaja perioda ES valstu starpa pastav
butiskas atSkiritbas gan ekonomikas izaugsmes dinamika, gan kredit€Sanas limeni un

kreditéSanas pieauguma tempa. Aprakstosas statistikas raditaji ir apkopoti 2.1. tabula.

2.1. tabula
Aprakstosas statistikas raditaji par galvenajiem modelos ieklautajiem mainigajiem 2010.
—2024. gada
Mainigais N Vid. St. nov. Min 25 proc. Med. 75 proc. Max
iﬁgPCi* 405 1,72 345 | <1287 | 024 1,72 385 | 19,01
KRED;,
(% no 400 129,91 64,48 40,00 81,00 114,00 164,25 347,00
IKP)
KREDPBIi
+ (% no 402 80,79 41,15 22,73 50,24 74,75 98,79 254,55
IKP)
KREDNF
Sit (% no 400 77,66 43,93 26,30 48,75 65,65 94,10 248,70
IKP)
KREDPRI
Vit (% no 400 52,18 27,20 12,50 30,50 49,60 63,33 132,60
IKP)
KRED; 397 051 | 482 | 2627 | 294 | 046 | 2,18 | 2928
(p.t. %)
KREDNF
Su. (p.t. %) 397 -0,71 6,07 -34,86 -3,89 -0,81 2,64 43,42
KREDPRI
Vii(p.t. %) 397 -0,19 4,82 -25,54 -2,60 0,10 2,70 12,77
INVi( (%) 405 21,19 3,88 11,00 19,00 21,10 23,30 53,20
(\g/%Di’t 405 20,09 3,21 11,00 18,20 19,60 22,30 27,40
(1)
(TO}%DZ“ 405 | 13078 | 6376 | 5090 | 8220 | 12330 | 15920 | 412,20
(1)
iéC)}Li,t 405 32,65 9,23 13,60 25,60 33,00 39,80 56,60
(1)

Piezimes: N — novérojumu skaits, Vid. — videja vertiba, St. nov. — standartnovirze, Min —
minimala vertiba, 25 proc. — 25. procentiles vértiba, Med. — medianas vertiba, 75 proc. — 75.
procentiles vertiba, Max — maksimald vértiba. Avots: autores aprékini ar R programmésanas
valodu, izmantojot Eurostat un PB datus.

Apliikojot iegiitos raditajus, var izskirt vairakas turpmakai analizei biitiskas iezimes.

Pirmkart, atkariga mainiga IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa (IKPPC; ;) vid&ja vertiba
datu paneli petamaja perioda ir 1,72% gada, ka ar1 biitiski svarstas: standartnovirze ir 3,45
procentpunkti (pp), minimala vértiba sasniedz -12,87%, bet maksimala vértiba 19,01%, kas
atspogulo gan recesijas dzilumu atseviskas valstis pec 2008. — 2009. gada globalas finansu
krizes, gan COVID-19 pandémijas izraisito IKP kritumu un sekojoSo straujo atveseloSanos.
Otrkart, kreditéSanas Itmena raditaja (KRED; ; (% no IKP)) datu panela vidgja veértiba
ir 129,91% no IKP, mediana — 114%, bet 75. procentile — 164,25%. Tas nozimg, ka ES
dalibvalstis vairak neka puse valstu parsniedz kreditéSanas 80 — 100% robezvertibu, kuru

magistra darba 1. nodala noraditie p&tfjumi (t.sk. Arcand u.c. (2015); Cecchetti un Kharroubi
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(2012)) identifice ka robezpunktu, virs kura papildu kreditéSanas robezietekme uz ekonomikas
izaugsmi kliist nulles vai negativa.

Treskart, kreditéSanas apjoma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa raditaja (KRED; ;
(p-t. %)) vidgja vertiba ir negativa (-0,51% gada), kas kvantitativi apliecina jau magistra darba
1. nodala minéto par kredit€Sanas stagnaciju pec 2008. — 2009. gada finansu krizes ievérojama
ES dalibvalstu dala. Medianas vértiba (-0,46%) ir tuva vidgjai, kas liecina, ka So tendenci
neietekmé dazas izlecosas vértibas, bet ta ir raksturiga visam datu panelim. NFS kredit€Sanas
(KREDNFS; ¢ (p.t. %), vidgji -0,71%) un majsaimniecibu krediteSanas (KREDPRIV; . (p.t. %),
vidgji -0,19%) raditaji lauj secinat, ka majsaimniecibu kredit€sanas atveseloSanas kopuma ir
bijusi straujaka, kas saskan art ar 1. nodala apliikotas zinatniskas literatiiras secinajumiem
attieciba uz uznémumu kredit€Sanas 1€no atjaunosanos.

Ceturtkart, kontroles mainigo apraksto$a statistika atbilst sagaidamajam: bruto
pamatkapitala veidoSanas Ipatsvars IKP (INV;, (%)) vidéji ir 21,19%, valdibas gala paterina
ipatsvars IKP (VIZD; ¢ (%)) — 20,09%, terciaras izglitibas raditajs (IZGL; . (%)) — 32,65 %, bet
argjas tirdzniecibas atvertibas (TIRDZ;, (%)) vidgja vertiba sasniedz 130,78%, kur lielakas
veértibas uzrada mazas, atvertas ekonomikas, kadu ES ir daudz.

Turpmak grafiski att€lota galveno p@tijuma izmantoto izaugsmes un kredit€Sanas
raditaju dinamika veco un jauno ES dalibvalstu grupas. Sads dalfjums lauj sakotngji novertgt,
vai abas valstu grupas pétamaja perioda pastavejusas atSkirigas ekonomikas izaugsmes un
kreditéSanas attistibas tendences, kas velak, 3. nodala tiek parbauditas ari ekonometrisko

modelu ietvaros.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
"Vecas" ES dalibvalstis 1,2 0,1 -1,8 -03 1,3 26 14 22 1,7 1,6 -54 60 27 -04 07
"Jaunas" ES dalibvalstis 1,5 3,1 12 1,0 28 39 32 52 44 34 36 76 27 09 19

e "Vecas" ES dalibvalstis e ""Jaunas" ES dalibvalstis

2.1. att. IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma temps pa ES dalibvalstu grupam, 2010.-2024. gads, %
Avots: autores veidots, izmantojot Eurostat datus.

Vispirms apliikots IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma temps, kas empiriskaja pétijuma
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izmantots ka atkarigais mainigais un raksturo valstu ekonomikas izaugsmes dinamiku 2010. —
2024. gada (skat. 2.1. att.). Ekonomikas izaugsmes dinamika abas valstu grupas — vecajas un
jaunajas ES valstis — lielakoties bija lidziga, tacu jaunajas ES dalibvalstis kopuma vidgjais IKP
izaugsmes temps bija augstaks neka vecajas ES dalibvalstis, iznemot 2020. gada COVID-19

Soku, kad abas valstu grupas piedzivoja ievérojamu kritumu.

4
3
2
1
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
"Vecas" ES dalibvalstis -09 08 -1,6 -2,5 04 25 01 01 -02 -01 03 22 -31 -59 -27
"Jaunas" ES dalibvalstis 0,7 00 -22 -14 -06 -06 1,5 12 09 1,0 -05 34 -27 -60 09

e="Vecas" ES dalibvalstis ="Jaunas" ES dalibvalstis
2.2. att. Reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju vidéjais pieauguma temps pa ES dalibvalstu grupam,

2010.-2024. gads, %
Avots: autores veidots, izmantojot Eurostat datus.

Savukart 2.2. attéls norada uz butiskam atSkiribam kreditéSanas atjaunosanas dinamika
starp valstu grupam. Lai arT abas valstu grupas noveérojams negativs reala kreditu atlikuma uz
vienu iedzivotaju pieauguma temps péc 2008. — 2009. gada finanSu krizes, jaunajas ES
dalibvalstis kreditéSanas pieauguma temps atjaunojas mazliet atrak, savukart vecajas ES
dalibvalstis krediteéSanas aktivitates kritums turpinajas ilgak, Iidz pat 2014. — 2015. gadam.
COVID-19 perioda (2020. — 2022. gads) abas valstu grupas bija vérojams islaicigs straujs
krediteSanas aktivitates pieaugums, kuram atkal sekoja samazinajums 2023. — 2024. gada
augstas inflacijas un procentu likmju paaugstinaSanas ietekmé.

Apkopojot 2. nodala apskatito, iesp&€jams secinat, ka sisttmas GMM metode, kas tiek
plasi izmantota finanSu un ekonomikas izaugsmes empiriskaja literatlira, ir piemérota S1
magistra grada empiriska pétijjuma veikSanai, ta ka lauj analizét dinamiskos paneldatus, ka tas
tika apskatits 2.1. apakSnodala. 2.2. apakSnodala tika definéti visi empiriskaja pétijjuma
izmantotie modeli, ka arT pamatota katra mainiga izv€le, savukart 2.3. apakSnodala tika
apkopoti visu empiriskaja petijuma izmantoto datu avoti, mainigo specifikacija, pastavosie
ierobezojumi, ka arT aprakstosa statistika.

S1magistra darba 3. nodala tiks apkopoti empirisko modelu sniegtie rezultati un sniegta

So rezultatu interpretacija pret pétijuma izvirzitajiem méerkiem.
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3. KREDITESANAS IETEKMES UZ EKONOMIKAS
IZAUGSMI EIROPAS SAVIENIBA EMPIRISKA
PETIJUMA REZULTATI UN TO ANALIZE

Magistra darba treSaja nodala tiek apkopoti empiriskas analizes rezultati par
kreditéSanas ietekmi uz ES dalibvalstu ekonomikas izaugsmi laika perioda no 2010. lidz 2024.
gadam. Nodalas pirmaja apakSnodala tiks apkopoti modelu mainigo stacionaritates raditaji un
sniegts apkopots iegiito modelu diagnostikas testu un deriguma parbauzu rezultatu apskats. Péc
tam tiks detaliz&ti analiz&ti sisttmas GMM novertéjumu rezultati gan pirmajai modelu grupai,
kur izmantotais kredit€Sanas mainigais ir privata sektora kreditu atlikums (% no IKP) (turpmak
—G1), gan otrajai modelu grupai, kur izmantotais kredit€Sanas mainigais ir privata sektora reala
kredttu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps (%) (turpmak — G2). Visbeidzot tiks
veiktas parbaudes par to, vai apstiprinas magistra darba formulétas hipotézes, ka ar1 noraditi

pétijuma ierobezojumi.

3.1. Modelu diagnostikas testu un deriguma parbauZu rezultati

Pirms modelu rezultatu detalizétas interpretacijas tika parbaudits, vai empiriskaja
analiz€ izmantotie mainigie un novertétas modelu specifikacijas atbilst dinamisko paneldatu
modelu priekSnosacijumiem. Tapec tika veiktas vairakas parbaudes, kas detalizétak aprakstitas
§T magistra darba 2. nodala: galveno modela mainigo savstarp&jas saistibas novertgjums,
izmantojot Pirsona korelacijas koeficientu, multikolinearitates parbaude, izmantojot VIF,
mainigo stacionaritates parbaude ar paneldatu vienibas saknes testiem, un diagnostikas testu
parbaude ar AR(1), AR(2), Hansena J, Hansena diferences un Bonda testiem.

Pirsona korelacijas koeficienti starp atkarigo mainigo, galvenajiem krediteéSanas
raditajiem un kontroles mainigajiem ir apkopoti 5. pielikuma. Korelacijas matrica norada, ka
starp galvenajiem skaidrojosajiem mainigajiem un atkarigo mainigo IKPPC;; (%) pastav m&reni
cieSas korelacijas. CieSakas savstarpg&jas korelacijas tiek noveérotas starp dazadiem kredit€Sanas
Iimena raditajiem (KRED;; (% no IKP), KREDPB;; (% no IKP), KREDNFS;; (% no IKP),
KREDPRIVi; (% no IKP)), kas bija sagaidams, ta ka tie péc biitibas ir saistiti kreditéSanas
raditaji. Tacu noradams ari, ka neviena no modelu specifikacijam Sie mainigie netiek ieklauti
vienlaicigi, 11dz ar to netiek radita tieSa multikolinearitates probléma. Ari reala kreditéSanas
picauguma tempa raditaji (KRED;; (p.t. %), KREDNFS;; (p.t. %), KREDPRIVi; (p.t. %)) ir
savstarpgji videji — augsti korel&ti.

Lai parliecinatos, ka modelos nav multikolinearitates problémas, katras modelu grupas

specifikacijam papildus tika aprékinati VIF raditaji. Visas novertetajas un diagnostikas testus
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izturjusajas specifikacijas VIF raditaji neparsniedz visparpienemto robezvertibu 10, noradot,
ka multikolinearitates probléma nepastav. Detalizéta VIF raditaju tabula ir icklauta §T magistra
darba 6. pielikuma.

Dinamiskas paneldatu analizes ietvaros tika veikta modelos izmantoto mainigo vai to
pirmo diferencu stacionaritates parbaude, izmantojot divus paneldatu vienibas saknes testus:
Im, Pesaran un Shin (2003) (turpmak— IPS) testu un Maddala un Wu Fisera tipa ADF (turpmak
— MW) testu. Abi testi pielauj heterogenitati starp panela vienibam un ir pieméroti
nesabalansétiem paneldatiem. Abu testu nulles hipotéze paredz, ka visam panela vienibam ir
vienibas sakne, tas ir, mainigais nav stacionars. Test rezultati ir apkopoti 3.1. tabula.

3.1. tabula

Modelu mainigo vienibas saknes izveértéjuma testu rezultatu apkopojums

. B N Kopaiais vieni
Mainigais IPS testa rezultats MW testa rezultats opejais Vlembaf
saknes testa rezultats
IKPPCi,t (%) Stacionars Stacionars Stacionars
KREDi,t (% no IKP) Pastav vienibas sakne Pastav vienibas sakne Pastav vienibas sakne
. . - tacionars atk a
KREDPBAI,t (% no IKP) | Pastav vienibas sakne Stacionars tSe:tzlonars glari
. . - tacionars atk a
KREDNFSi,t (% no IKP) | Pastav vienibas sakne Stacionars tSe:tzlonars glari
DPRIVi,t (% no Stacionars Stacionars Stacionars
IKP)
KREDit (p.t. %) Stacionars Stacionars Stacionars
KREDNFSi,t (p.t. %) Stacionars Stacionars Stacionars
KREDPRIVit (p.t. %) Stacionars Stacionars Stacionars
D KREDi,t (% no IKP) | Stacionars Stacionars Stacionars
D KREDit (p.t. %) Stacionars Stacionars Stacionars
. . - tacionars atk a
INVit (%) Pastav vienibas sakne Stacionars tSe:tzlonars glari
VIZDi,t (%) Stacionars Stacionars Stacionars
. . - tacionars atk a
TIRDZi,t (%) Pastav vienibas sakne Stacionars tSe:tzlonars glari
. . - tacionars atk a
1ZGLi,t (%) Pastav vienibas sakne Stacionars tSe:tzlonars glari

Avots: autores aprékini ar R programmeésanas valodu.

Ka redzams no rezultatiem, atkarigais mainigais IKPPCi,t (%), reala kreditu atlikuma
uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa raditdji un kredit€Sanas pirmo diferencu mainigie
(D_KREDi,t (% no IKP), D KREDi,t (p.t. %)) konsekventi noraida vienibas saknes esamibas
hipot€zi gan IPS, gan MW testos, kas tad&jadi apliecina to stacionaritati. Stacionari péc abiem
kritérijiem ir ari VIZDit (%) un KREDPRIVit (% no IKP) raditaji. Tomér atseviskiem
mainigajiem, precizak, kreditéSanas limena raditajam KREDi,t (% no IKP), PB kreditéSanas
raditajam KREDPBI,t (% no IKP), NFS kreditésanas Iimena raditajam KREDNFSi,t (p.t. %),
ka ari kontroles mainigajiem TIRDZi,t (%), IZGLi,t (%) un INVi,t (%), vienibas saknes nulles
hipot€ze netiek noraidita (krediteéSanas Iimena raditadjam KREDi,t (% no IKP)) vai tiek noraidita

tikai viena no abiem testiem. Tacu, nemot véra, ka $1 magistra darba p&tijuma izmantotajiem
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paneldatiem ir 1sa laika dimensija (T = 15), Sados panelos vienibas saknes testu jauda ir
ierobezota. Nestacionaritate KREDi,t (% no IKP) gadijuma nebiitu uzskatama par bitisku
sisttmas GMM nosacTjumu parkapumu, ta ka §T metode paredz izmantot pirmas diferences
momentus, kas noveérs vienibas sakni, ka ar1, ka var redzet augstak, D KREDi,t (% no IKP),
kas ir raditaja pirma diference, gadijuma vienibas saknes hipotéze tiek noraidita abos
gadijumos.

Lai mazinatu nestacionaritates ietekmi uz rezultatu interpretaciju, tiek paral€li
noveértétas G1 modelu grupas specifikacijas, kur izmantots kreditéSanas atlikuma limena
raditajs, un G2 modelu grupas specifikacijas, kur izmantots kredit€Sanas atlikuma pieauguma
temps, ka arT novertetas pirma limena starpibas noturiguma parbauzu specifikacijas. Tadgjadi
tiek salidzinati rezultati tris dazadas ekonometriskas formas.

Kopuma empiriska pétijuma ietvaros tiek novertétas sesas modelu specifikacijas G1
modelu grupai un septinas specifikacijas G2 modelu grupai. Pilns galveno modelu saraksts ar
to nosaukumiem ir sniegts 3. pielikuma. Diagnostikas un deriguma testu rezultati ir apkopoti
3.2. tabula.

3.2. tabula

Modelu specifikaciju diagnostikas un deriguma testu rezultati

Modela M AR(1) AR(2) Hansena | Hansena Bonda Modela
apziméj;lms N skaits testa p- testa p- | Jtesta p- | dif. testa testzi derigum
vertiba vertiba vertiba | p-vertiba | rezultats s
G1 Bazes 400 | 24 0,000 0,375 0,050 0,731 Apst. Derigs
G1_Nelinearais 400 | 26 0,001 0,155 0,058 0,718 Apst. Derigs
G1_Sanemgji 400 | 26 0,000 0,202 0,057 0,255 Apst. Derigs
G1_Valstis 400 | 26 0,000 0,271 0,062 0,296 Apst. Derigs
G1 _Diferencétais | 402 | 24 0,000 0,205 0,067 0,064 Apst. Derigs
G1_PB raditajs 373 | 24 0,000 0,164 0,115 0,463 Apst. Derigs
G2 Bazes 397 | 24 0,000 0,340 0,071 0,287 Apst. Derigs
G2 _Nelinearais 397 | 35 0,000 0,168 0,493 0,882 Apst. E:;gs
G2 Valstis 397 | 24 0,000 0,101 0,052 0,349 Apst. Derigs
G2_Sanemgji 397 | 24 0,000 0,061 0,078 0,239 Apst. Derigs
G2 Diferencétais | 370 | 24 0,000 0,252 0,076 0,086 Apst. Derigs
G2_Periodi 397 | 39 0,000 0,092 0,621 0,832 Apst. Na‘:
derigs
G2 2010-2013 397 |23 0,000 0,077 0,060 0,085 Apst. Derigs
G2 2014-2019 397 | 24 0,000 0,070 0,079 0,744 Apst. Derigs
G2 2020-2022 397 | 24 0,000 0,290 0,052 0,131 Apst. Derigs
G2 2023-2024 397 | 24 0,000 0,175 0,065 0,060 Apst. Derigs
G2 Zema -
kreditesana 370 | 20 0,012 0,234 0,077 0,077 Apst. Derigs
Piezimes: Saja tabuld un turpmak “Apst.” — apstiprinoss testa rezultats, “Derigs” — izpilda
visu testu vai nosacijumu prasibas, “Nav derigs” — neizpilda visas testu vai nosacijumu

prasibas. Avots: autores aprékini ar R programmésanas valodu.
Ka redzams 3.2. tabula, lielakajai dalai noveértéto modelu specifikaciju visas galvenas

diagnostikas testu prasibas — AR(1) (p-veértiba < 0,05), AR(2) (p-veértiba > 0,05), Hansena J-
tests (p-vértiba > 0,05 un < 1), Hansena diferences tests (p-vértiba > 0,05), Bonda tests, IM
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skaits (<=27) — tiek izpilditas, kas kopuma nozimé, ka modeli ir derigi un to rezultati ir uzticami.
Divam modelu specifikacijam G2 modelu grupa — G2 Nelinearais un G2 Periodi — netiek
izpildita prasiba attieciba uz IM skaitu, kas parsniedz 27, §im specifikacijam ir ar1 augstaki
Hansena J-testa rezultati, lai arm kopuma tie izpilda citu testu prasibas. Pec So testu rezultatu
iegtiSanas tika pienemti $adi [émumi attieciba uz modelu specifikacijam:

1) G2 Nelinearais — §T modelu specifikacija tiek izslégta no magistra darba otras hipotézes
parbaudes, nemot véra, ka modelis neatbilst visu diagnostikas testu prasibam,

2) G2 Periodi — papildus pamata specifikacijai, kas neizpilda visus diagnostikas testus,
tika definéti arT Cetri atseviski apakSperiodu mijiedarbibas modeli par 2010. — 2013.
gadu, 2014. — 2019. gadu, 2020 — 2022. gadu un 2023 — 2024. gadu, kuri, ka redzams
3.2. tabula, apstiprina diagnostikas testu prasibas.

Pargjas G1 un G2 modelu grupu specifikacijas izpilda visas diagnostikas testu prasibas
un atzitas par derigam, un to rezultatu analize tiek sniegta nakamajas apaksnodalas. Noradams,
ka visas novértétajas modelu specifikacijas Hansena diferences testa, kas lauj noveértét l[imenu
vienadojuma IM derigumu, p-vertiba biitiski parsniedz 0,05 robezu, kas apstiprina IM derigumu
un arl mazina mainigo Iimenu nestacionaritates problému. Bonda testa parbauzu rezultati
apstiprina, ka mainiga IKPPC; ,_; koeficienta a vertiba ieklaujas starp PMKM (augsgja robeza)
un FE (apaksgja robeza) vertibam, kas ir atbilstosi dinamisko paneldatu sisttmas GMM
prasibam. Noradams, ka Hansena J-testa p-vertibas lielakajai dalai derigo modelu atrodas
robezas no 0,05 Iidz 0,12, kas, lai arT formali izpilda diagnostikas prasibu, tomér vairakos
gadijumos atrodas tuvu pienemamajai robezai. Tacu tiek arT nemts véra, ka S§is specifikacijas
izpilda visu pargjo diagnostikas testu prasibas.

Kopuma iespg&jams secinat, ka modeli ir derigi to turpmakai izmantoSanai empiriska
petijuma veikSanai, ta ka tie izpilda galvenas diagnostikas testu prasibas. Nakamaja
apaksnodala tiek detalizéti apkopoti, analiz€ti un interpretéti dinamisko paneldatu sist€mas

GMM rezultati.

3.2. Bazes modelu un noturiguma parbauzu specifikaciju rezultati
Bazes modela rezultati abam modelu grupam ir apkopoti 3.3. tabula. Noradams, ka
visiem modeliem (gan bazes, gan arl visam turpmakajam specifikacijam, kas aprakstitas
talakajas apaksnodalas), ka tas tika noradits §T magistra darba 2.2. apaksnodala, tika mekl&tas
un izvéletas tadas endogeno un ieprieksnoteikto mainigo nobizu kombinacijas, kas nodrosinaja
atbilstibu diagnostikas testu prasibam (skat. 3.2. tabulu). Tapéc 3.3. tabula (ka ar1 turpmakam
specifikacijam atbilstosajas rezultatu tabulas), tam modelu specifikacijam, kur vairakas nobizu

kombinacijas lava izpildit visus diagnostikas testu kritérijus, papildus tika novertéts ar1 otras
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nobizu specifikacijas rezultats, kas tika izmantots ka papildus noturiguma parbaude, lai
parbauditu, vai koeficientu vertibas ir stabilas pie alternativam nobizu kombinacijam. No 3.3.
tabula apkopotajiem rezultatiem iesp&jams izdarit vairakus secinajumus.

3.3. tabula

Kreditu atlikuma limena un kreditéSanas pieauguma ietekme uz IKP uz vienu
iedzivotaju pieaugumu ES valstis 2010.—2024. gada

Mainigais G1 _Bazes (1) G1 _Bazes (2) G2 Bazes (1) G2 Bazes (2)
IKPPCit1(%) -0,130 (0,081) -0,124* (0,074) -0,058 (0,074) -0,069 (0,090)
KRED:; (% no IKP) -0,062* (0,033) -0,048* (0,027) — —
KREDi; (p.t. %) - — 0,316*** (0,111) | 0,310%** (0,107)
TIRDZi (%) 0,040 (0,028) 0,026 (0,022) -0,006 (0,031) 0,011 (0,041)
1ZGLit (%) 0,041 (0,198) 0,099 (0,180) 0,145 (0,147) 0,032 (0,203)
INVit (%) 0,328*%* (0,102) | 0,308*** (0,076) 0,313 (0,315) 0,400* (0,214)
VIZDit (%) -0,168 (0,226) -0,240 (0,164) -0,439 (0,315) -0,455%* (0,215)
N 400 400 397 397
IM skaits 24 27 24 24
AR(1) testa p-vertiba 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) testa p-vertiba 0,375 0,415 0,340 0,292
Hansena J testa p-vértiba 0,050 0,091 0,071 0,070
Hansena dif. testa p-vertiba 0,731 0,824 0,287 0,067
Bonda testa rezultats Apst. Apst. Apst. Apst.
Modela derigums Derigs Derigs Derigs Derigs

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. Avots: autores aprékini ar R
programmeésanas valodu.

Pirmkart, G1 grupas bazes modelt kreditéSanas limena raditaja (KRED; (% no IKP))

koeficients ir statistiski nozimigs pie 10% nozimiguma limena un ta vértiba ir -0,062 pirmaja
novertéjuma un -0,048 otraja novertejuma. Tas nozimé, ka, kreditu atlikumam attieciba pret
IKP palielinoties par vienu procentpunktu, IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma temps taja pasa
gada samazinas par aptuveni 0,06 procentpunktiem. Sis rezultats atbilst magistra darba 1.
nodala apskatitajai un Arcand u.c. (2015) defin€tajam parmérigas kreditéSanas problémai,
saskana ar kuru valstis ar augstu kreditu atlikumu attieciba pret IKP papildu kreditéSanas
ietekme uz ekonomikas izaugsmi ir nulle vai negativa. Sis rezultats atbilst tam, kas jau tika
apskatits 2.3. apak$nodala, proti, ES dalibvalstu izlases videja kreditu atlikuma attieciba pret
IKP apméram 130% apméra parsniedz zinatniskaja literattra identificéto 80 — 100%
robezvertibu. Lidz ar to, lai arf ir ticis analiz&ts cits, v€laks periods, kas aptver 2008. — 2009.
gada finanSu krizes sekas, novérojams, ka Arcand u.c. (2015) secinajums par parmerigas
kreditéSanas negativo efektu tomer saglabajas un nav mainijies pec-krizes konteksta.

Tacu $im rezultatam iesp&jams pretstatit G2 grupas bazes modela rezultatus. Proti, realo
kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa raditaja KRED; (p.t. %) koeficients ir
ne tikai statistiski nozimigs pie 1% nozimiguma limena, bet ar1 pozitivs 0,316 pirmaja
novertejuma un 0,310 noturiguma parbaudeé. Tas nozimé, ka, reala kredit€Sanas atlikuma uz

vienu iedzivotaju pieauguma tempam palielinoties par vienu procentpunktu, IKP uz vienu
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iedzivotaju pieauguma temps palielinds par aptuveni 0,32 procentpunktiem. Sis rezultats ir

bitisks, jo norada, ka kreditéSanas pieaugumam ir potenciali pozitiva ietekme uz ekonomikas

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nefinansu sabiedribas 24 01 1,7 08 00 -01 03 -04 32 -13 -54 -10
Privatpersonas un tas apkalpojosas BPI -12 -03 -0,1 12 24 18 14 1,1 25 -36 -50 04

izaugsmi.

e Ncfinansu sabiedribas Privatpersonas un tas apkalpojosas BPI

3.1. att. Reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps pa kreditu sanemeéju veidiem, 2013.
—2024. gads, %
Avots: autores veidots, izmantojot Eurostat datus.

Lai ar1 galvenajiem kredit€Sanas mainigajiem G1 un G2 modelu specifikacijas ir
pretgjas zimes, iegiitie rezultati nav pretruna viens ar otru. Gl modelis atspogulo kreditu
atlikuma Itmena jeb krajuma ietekmi uz ekonomiku un identific€ negativu robezietekmi tada
valstu izlasg, kas atrodas virs tas teorétiskas kreditu atlikuma pret IKP robezas, kur kreditu
atlikuma pieaugums, kas zinatniskaja literatiira visbiezak atspogulo finansu sisteémas attistibu
un dzilumu, vairs nesniedz papildus pozitivu ietekmi uz ekonomikas izaugsmi. Tas saskan ar
zinatniskaja literatiira izvirzito pien€mumu, ka tad, kad kreditéSanas apjoms sasniedz noteiktu
robezu, jauni krediti tiek novirziti ekonomikai mazak biitiskos sektoros, tai skaita privatpersonu
kreditéSana. 3.1. att€la redzams, ka laika perioda no 2016. — 2020. gadam, kad sakas Covid-19
pandémijas ietekme, privatpersonu kreditéSanas aktivitate bija kopuma straujaka neka NFS.
Kreditu sanémgéju dalijjuma modelu rezultati detalizétak analizéti 3.4. apakSnodala. Savukart G2
modeli atspogulo kreditéSanas pieauguma tempa jeb pliismas ietekmi un identific€ pozitivu
robezietekmi neatkarigi no kreditu atlikuma jeb krajumu limena. Tadgjadi apstiprinas
pienémums, ka banku aktivaka ekonomikas finansé$ana sniedz pozitivu ietekmi uz ekonomikas
izaugsmi.

No vienas puses, petijuma iegiitie rezultati atSkiras no agrinas finansu un ekonomikas
izaugsmes literatuiras, kura finansu dziluma raditaji, tostarp privata sektora kreditu attieciba pret
IKP, parsvara tika interpretéti ka pozitivs ekonomikas izaugsmes faktors (King un Levine

(1993), Levine u.c. (2000)). No otras puses, iegiitie rezultati saskan ar jaunako pé&ckrizes
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perioda literatiiru, kura uzsverts, ka finansSu dzilums, tai skaita kreditu atlikums ne vienmeér
pozitivi ietekm@ ekonomikas izaugsmi, un §1 ietekme var vajinaties vai klut negativa augstaka
finansu attistibas Iimena vai ekonomisko Soku apstaklos (Rousseau un Wachtel (2011), Arcand
u.c. (2015), Popov (2017)).

Otrkart, apskatot kontroles mainigo koeficientus un to vertibas, iesp&jams secinat, ka tie
kopuma atbilst sagaidamajam veértibam. Bruto pamatkapitala veidosanas apjoms (INVi; (%)) ir
pozitivs un statistiski nozimigs G1 modelu grupa un pozitivs, tau nav statistiski nozimigs G2
grupa (noturiguma modela specifikacija koeficients ir nozimigs pie 10% limena). Pozitivais
koeficients arl parada to, ka investiciju ietekme ir pozitiva un ir nozimigs ekonomikas
izaugsmes virzitajs, neatkarigi no modela specifikacijas. Valdibas gala patérina izdevumu
(VIZDi; (%)) koeficients abas modelu grupas ir negativs, lai arT nav statistiski nozimigs
lielakaja dala specifikaciju, kas raksturo to, ka valdibas izdevumi var izstumt privatas
investicijas un samazinat izaugsmi. Izglitibas raditajs (IZGLi; (%)) un argjas tirdzniecibas
atvertibas raditajs (TIRDZi: (%)) pamata bazes modelos saglaba pozitivu zimi, kas atbilst
iepriek$gjiem pienémumiem, tacu abi nav statistiski nozimigi.

Visbeidzot, atkarigd mainiga IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa iepriekseja
perioda vertibas (IKPPCi.1 (%)) koeficients abas modelu grupas ir negativs, lai art lielakoties
nav statistiski nozimigs. Tas ir pretstata ar ieprieks izdaritajiem pieneémumiem par koeficienta
zimi. Ta ka koeficients lielakoties nav statistiski nozimigs, tas norada, ka izaugsmes procesa
noturibas efekts pats par sevi nav pietiekami izteikts, lai modelu ietvaros neatkarigi skaidrotu
ekonomikas izaugsmi, un ta ietekme tiek absorbéta pargjos modelu mainigajos. Sis rezultats
varétu biit skaidrojams ar to, ka apskatitais periods ir bijis svarstigs (skat. 2.1. att.), kur relativi
stabiliem ekonomikas izaugsmes periodiem sekoja biutiski ekonomikas izaugsmes Soki,
pieméram, Covid-19 krize. Tomér noradams, ka Bonda testa rezultati norada, ka iegiitie
koeficienti ir derigi un atspogulo realas koeficientu 1pasibas.

7. un 8. pielikuma apkopota informacija par koeficientu vértibam un to 95% ticamibas
intervaliem norada, ka visas Gl modelu specifikacijas visu statistiski nozimigo galveno
kreditéSanas raditaju koeficienti ir negativi, savukart visas G2 modelu specifikacijas (iznemot
vienu noturiguma parbaudes perioda mainigo) statistiski nozimigo galveno kredit€Sanas

raditaju koeficienti ir pozitivi.

3.2.1. G1 modelu specifikaciju noturiguma parbauZzu rezultatu apkopojums
Lai parbauditu, vai G1 modelu grupas specifikaciju noturibu, tika veiktas divas
noturiguma parbaudes, kuras tika mainits kredit€Sanas mainigais (Gl PB raditajs) vai ta

funkcionala forma (G1_Diferencétais modelis). Pirmas noturiguma parbaudes ietvaros

65



kreditesanas mainigais (KREDi,t (% no IKP)) tika aizstats ar PB banku iek§zemes izsniegto
kredttu privatajam sektoram apjomu, izteiktu % no IKP (KREDPBi,t (% no IKP)). Otras
noturiguma parbaudes ietvaros tika izmantota kreditéSanas mainigd (KREDit (% no IKP))
pirma diference (AKREDi,t), kas ir starpiba starp galvena kredit€Sanas mainiga vertibam laika
tun t-1 (skat. 3.4. tabulu).

3.4. tabula

Kreditu atlikuma pret IKP ietekmes noturibas parbaudes, izmantojot alternativu
kredita raditaju un pirmas diferences specifikaciju

Mainigais G1_PB raditajs | G1_PB raditajs | G1_Diferencétai | G1_Diferencétai

@ 2 s (D) s (2)

IKPPCi1 (%) -0,222%** -0,244%**
-0,109** (0,011) | -0,183** (0,017) (0,016) (0,018)
KREDPBi (% no IKP) -0,076%**
(0,009) -0,043** (0,007) - =

AKRED; -0,442%** -0,373%**

B B (0,114) (0,018)
TIRDZi (%) -0,026* (0,0142) -0,014 (0,019) -0,049 (0,036) -0,035 (0,019)
1ZGLit (%) 0,441*** (0,128) | 0,350*** (0,124) 0,353 (0,223) 0,235 (0,225)
INVit (%) 0,129 (0,129) 0,364 (0,247) 0,058 (0,176) 0,213 (0,186)
VIZDit (%) -0,241 (0,213) -0,551* (0,326) -0,279 (0,288) -0,344 (0,321)
N 402 402 373 373
IM skaits 24 24 24 27
AR(1) testa p-vertiba 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) testa p-vertiba 0,205 0,194 0,164 0,206
Hansena J testa p-vértiba 0,067 0,050 0,115 0,120
Hansena dif. testa p-vertiba 0,064 0,253 0,463 0,658
Bonda testa rezultats Apst. Apst. Apst. Apst.
Modela derigums Derigs Derigs Derigs Derigs

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. Avots: autores aprékini ar R
programmeésanas valodu.

Mainiga KREDPBIi,t (% no IKP)) specifikacijas rezultati saskan ar bazes modela

secinajumu un koeficienta virzienu, turklat nozimiguma limenis ir augstaks — 1% galvenaja
specifikacija un 5% otraja specifikacija. Sie koeficienti ir lielaki to absoliitaja izteiksme un
statistiski nozimigaki neka bazes specifikacija, kas norada, ka mainigais KREDPBIi,t (% no
IKP)), kura aprékina ieklauti tikai privatajam sektoram izsniegto kreditu atlikumi, izslédzot
starpbanku kreditéSanu, ir ekonomiska zina precizaks raditajs par galveno kreditéSanas raditaju
KREDi,t (% no IKP). Noturiguma parbaudes rezultati apliecina, ka bazes modeli iegiitais
rezultats par negativu kredit€Sanas ietekmi ir stabils un nav atkarigs no mainiga statistiskas
specifikacijas vai konstrukcijas.

KreditéSanas mainiga pirmas diferences specifikacijas AKREDi,t rezultati ir vél
specigaki par bazes modela rezultatiem, ta ka mainigais ir negativs un statistiski nozimigs pie
1% limena gan pamata, gan otraja specifikacija. Tas nozimé, ka, kreditu atlikuma pret IKP gada
izmainam palielinoties par vienu procentpunktu, IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma temps

taja pasa gada samazinas par 0,37 — 0,44 procentpunktiem. ST modela specifikacija arT norada
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uz to, ka bazes modeli iegiito negativo KRED1,t (% no IKP) koeficientu neietekmé $1 mainiga
nestacionaritate, ta ka ta pirmas diferences mainigais ir stacionars, ka ari izpilda Hansena
diferences testu un visus pargjos diagnostikas testus. Noradams, ka p&c absoliitas veértibas
koeficients ir vairakas reizes lielaks neka KREDi,t (% no IKP) koeficients, tacu to mérijjumu
skalas atSkiras.

Apkopojot G1 grupas modelu noturiguma parbauzu rezultatus, iesp&jams secinat, ka
bazes modela rezultati, kur iegiitas negativas KREDi,t (% no IKP) koeficientu veértibas, ir
noturigi gan pret mainiga statistisko biitibu, gan art pret transformaciju. Tacu iegttie rezultati
nenozimé, ka kreditéSana kopuma kaveé ekonomikas izaugsmi, bet gan to, ka kreditu atlikuma
attieciba pret IKP ka finanSu dziluma raditajs ES péckrizes perioda pati par sevi neuzrada
pozitivu efektu. Sada interpretacija ir saskana ar Rousseau un Wachtel (2011) secinajumu, ka
peckrizes pétijumu atzinam, ka kreditéSanas ietekme ir atkariga no tas Iimena, struktiiras un

ekonomiska cikla fazes.

3.2.2. G2 modelu specifikaciju noturiguma parbauZzu rezultatu apkopojums

G2 modelu grupas bazes modela rezultatu noturiguma parbaudeém tika definétas tris
papildus specifikacijas: kredit€Sanas mainiga pirmas diferences specifikacija (AKREDIi,t),
periodu mijiedarbibas specifikacijas (parbaudot gan visu periodu mijiedarbibas kopa, gan
veicot katra apakSperioda novert€§jumu atseviski) un zemas kredit€Sanas mijiedarbibas
specifikacija. So specifikaciju mérkis ir parbaudit iegiito G2 bazes modela rezultatu noturibu
pret mainiga transformaciju, makroekonomisko apstaklu izmainam pe€tamaja perioda un
kreditéSanas limena atskirtbam dazadas ES valstis.

Pirmkart, tika parbaudita modela specifikacija, kur galvenais kredit€Sanas mainigais
KREDi,t (p.t.) aizstats ar AKREDi,t, lidzigi ka G1 modelu grupas gadijuma. Sis specifikacijas
mérkis ir parbaudit, vai bazes modela secindjums saglabajas, kad galvenais kreditéSanas
mainigais tiek transforméts, Saja gadijuma atspogulojot kreditéSanas picauguma tempa gada
izmainas, tas ir, kredit€Sanas paatrinajumu vai paléninajumu. legitie rezultati (skat. 3.5. tabulu)
apstiprina G2 bazes modeli iegiito rezultatu virzienu, ta ka ari AKREDi,t raditaja koeficients ir
pozitivs, lai arT tikai pie 10% nozimiguma Itmena un tikai pirmaja specifikacija. Interpretgjot
rezultatu, privata sektora konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma
tempa pieauguma tempam palielinoties par vienu procentpunktu, IKP uz vienu iedzivotaju
pieauguma temps taja pasa gada paaugstinas par aptuveni 0,15 — 0,18 procentpunktiem. Sis
rezultats faktiski novérté, kada ietekme konkréta perioda ir kreditéSanas procesa

paatrinajumam. Lai arT rezultatus iesp&ams interpretét, tie pardda Istermina kredit€Sanas
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parmainas un parmainu akceleraciju, Iidz ar to nav ekonomiski izmantojami garaka perioda

procesu izmainu analizei.

3.5. tabula

KrediteSanas pieauguma tempa parmainu ietekme uz IKP uz vienu iedzivotaju

pieaugumu ES valstis

Mainigais G2 _Diferencétais (1) G2 _Diferencétais (2)
IKPPCit1(%) -0,077 (0,115) -0,071 (0,106)
AKRED; 0,183* (0,097) 0,147 (0,106)
TIRDZi (%) 0,000 (0,028) -0,026 (0,025)
1ZGLit (%) 0,155 (0,127) 0,127 (0,137)
INVit (%) 0,387 (0,268) 0,353* (0,205)
VIZDit (%) -0,588** (0,294) -0,483* (0,261)
N 370 370
IM skaits 24 24
AR(1) testa p-vertiba 0,000 0,000
AR(2) testa p-vertiba 0,252 0,241
Hansena J testa p-vértiba 0,076 0,075
Hansena dif. testa p-vértiba 0,086 0,055
Bonda testa rezultats Apst. Apst.
Modela derigums Derigs Derigs

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. Avots: autores aprékini ar R
programmeésanas valodu.

Otrkart, tika parbaudita privata sektora konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu

iedzivotaju pieauguma tempa (KREDi,t (p.t.)) ietekme uz IKP uz vienu iedzivotaju picauguma
tempu (IKPPCi,t (%)) dazados laika periodos un parbaudita So rezultatu noturiba. Vispirms
katra perioda KREDi,t (p.t.) efekts tika salidzinats pret bazes periodu, 2010. — 2013. gadu.
Respektivi, novertets, vai KREDi,t (p.t.) ietekme uz IKPPCi,t (%) 2010. — 2013. gada bija
statistiski nozimiga un kada bija efekta zime, ka art kada bija KREDi,t (p.t.) robezietekmes
atSkiriba pargjos periodos, salidzinot ar 2010. — 2013. gadu, tadgjadi parbaudot, vai 2014. —
2019.,2020. —2022. un 2023. — 2024. gada efekts statistiski nozimigi atSkiras no 2010. —2013.
gada efekta. Péc tam tika aprékinati art robezefekti, kas lauj analizét, vai 2014. — 2019., 2020.
—2022. un 2023. — 2024 gada pilna kreditéSanas robezietekme statistiski nozimigi atskiras no
nulles un kada ir §is ietekmes zime. Veicot modela aprékinus, tika secinats, ka pilnais visu
valstu efektu modelis, kas par bazes periodu izmanto 2010. — 2013. gadu, neizpilda obligatos
diagnostikas testus (skat. 3.2. tabulu, “G2_Periodi”), ta ka ieklauto IM skaits parsniedz 27. Tas
nozimé, ka Sos rezultatus var interpretet tikai ilustrativa noluka, ta ka faktiski tie nav derigi.
Tadgjadi, papildus visu valstu efektu modela specifikacijai, kas par bazes periodu
izmanto 2010. — 2013. gadu, tika atseviski parbauditas ari Cetras papildu modela specifikacijas,
kur tika ieklauts tikai viena perioda mijiedarbibas mainigais ar KREDi,t (p.t.). Sie modeli katrs
atseviski izpilda visas diagnostikas testu prasibas (skat. 3.2. tabulu, “G2 2010-2013”,
“G2 2014-2019”, “G2 2020-2022”, “G2 2023-2024”). Tadgjadi ar Siem modeliem tika
parbaudits, vai efekts katra perioda statistiski nozimigi atSkiras no visu par&jo periodu kopgja
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efekta. Pec tam tika aprékinati ari robezefekti, kas lava analizet, vai 2010. — 2013., 2014. —
2019.,2020. —2022. un 2023. — 2024 gada pilna kreditéSanas robezietekme konkrétaja perioda
statistiski nozimigi atSkiras no nulles un kada ir §is ietekmes zime. 3.6. tabula apkopoti gan
pilna visu valstu efektu modela (bazes periods 2010. — 2013. gads, “G2_Periodi”), gan ari katra
perioda mijiedarbibas mainiga modelu (“G2_2010-2013”, “G2_2014-2019”, “G2_2020-2022”,
“G2_2023-2024”) rezultati, atspogulojot tikai pamata rezultatus (otrie jeb noturiguma parbauzu

rezultati nav atspoguloti).

3.6. tabula
KrediteéSanas pieauguma ietekmes atSkiribas péckrizes, Covid-19 un pécpandémijas
periodos
Mainigais G2_Periodi G22—0210 310 G22—0210 91 4 G22—022022 L G22—0220:3
IKPPCi1 (%) 0,224 0,111 0,115 -0,144 -0,086
(0,147) (0,083) (0,091) (0,092) (0,093)
KRED:, (p.t. %) (bazes) 0,861 0,266%** 0,431 %%*
(0.455) 0,243 (0,149) | 0,198 (0,172) (0.092) (0.150)
KRED x P 2010-2013 - 0,119 (1,060) - - -
KRED x P_2014-2019 -0,332 0,698**
(0,489) ) (0,324) ) )
KRED x P_2020-2022 -1,329 -0,386%*
(0,905) i i (0,186) i
KRED x P_2023-2024 -0,981 0,029
(0,730) ) ) ) (0,185)
TIRDZi: (%) -0,056 -0,024 -0,020 -0,013 0,010
(0,063) (0,035) (0,023) (0,038) (0,050)
1ZGLi« (%) 0,252 0,294 0,043
0,447 (0,481) | 0,334 (0,232) 0.207) 0.257) (0.268)
INVit (%) 0,358%* 0,465 0,512 0,450**
©0209) | “270QI8D 1 304 (0.457) (0,206)
VIZD:i: (%) -0,565%* -0,563%%* -0,668%* -0,835 -0,526**
(0,278) (0,242) (0,325) (0,571) (0,252)
N 397 397 397 397 397
IM skaits 39 23 24 24 24
AR(1) testa p-vertiba 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) testa p-vértiba 0,092 0,077 0,070 0,290 0,175
Hansena J testa p-vértiba 0,621 0,060 0,079 0,052 0,065
Hansena dif. testa p-vertiba 0,832 0,085 0,744 0,131 0,060
Bonda testa rezultats Apst. Apst. Apst. Apst. Apst.
Modela derigums Nav derigs Derigs Derigs Derigs Derigs
Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska

nozimiguma limeni: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. Avots: autores aprékini ar R
programmesanas valodu.
Ka minéts augstak, no 3.6. tabulas iesp&jams secinat, ka pilnais visu valstu efektu

modelis (“G2_Periodi”) neizpilda diagnostikas testu prasibas. Tomér rezultati art norada, ka
kreditéSanas mainiga KREDi,t (p.t) koeficients 2010. — 2013. gada perioda ir pozitivs un
statistiski nozimigs pie 10% limena. Tas nozimé, ka 2010. —2013. gada perioda privata sektora
konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa palielinagjums par
vienu procentpunktu ir saistits ar IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa palielindjumu par

0,861 procentpunktu. Tomér pargjo periodu mijiedarbibas koeficienti Saja specifikacija nav
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statistiski nozimigi. Tadgjadi pilna periodu mijiedarbibas specifikacija nesniedz pietickamu
statistisku pamatu secinat, ka kreditéSanas ietekme 2014. — 2019., 2020. — 2022. vai 2023. —
2024. gada statistiski nozimigi atSkirtos no 2010. —2013. gada perioda efekta.

Atseviskas periodu specifikacijas sniedz detalizé€taku ieskatu par to, vai konkréta
perioda efekts atSkiras no pargjo periodu kopg&ja efekta. Specifikacija “G2 2010-2013”
kreditéSanas bazes koeficients ir pozitivs, bet nav statistiski nozimigs, savukart mijiedarbibas
koeficients ar 2010. — 2013. gada periodu ar1 nav statistiski nozimigs. Tas nozimé, ka §1
specifikacija neapstiprina, ka 2010. — 2013. gada perioda kredit€sanas ietekme butiski atskirtos
no pargjo periodu kopgjas ietekmes.

Specifikacija “G2 2014-2019” kredit€Sanas bazes koeficients ir pozitivs, bet nav
statistiski nozimigs, savukart mijiedarbibas koeficients ar 2014. — 2019. gada periodu ir pozitivs
un statistiski nozimigs 5% limeni. Tas norada, ka 2014. — 2019. gada perioda krediteéSanas
pieauguma ietekme uz ekonomikas izaugsmi bija statistiski nozimigi lielaka neka pargjos
periodos kopuma. Sis rezultats liecina par spécigaku kredité$anas un ekonomikas izaugsmes
saikni relativi stabilakaja peckrizes perioda.

Specifikacija “G2_2020-2022” kreditéSanas bazes koeficients ir pozitivs un statistiski
nozimigs 1% Iimeni, savukart mijiedarbibas koeficients ar 2020. — 2022. gada periodu ir
negativs un statistiski nozimigs 5% limeni. Tas nozimég, ka, salidzinot ar pargjiem periodiem,
kredité3anas ietekme 2020. — 2022. gada perioda ir pasliktinajusies. Sis rezultats norada uz to,
ka kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes saikne kluva vajaka, kas sakrita ar Covid-19
pandémijas raditiem ekonomiskajiem satricinajumiem.

Specifikacija “G2_2023-2024” kreditéSanas bazes koeficients ir pozitivs un statistiski
nozimigs 5% liment, savukart mijiedarbibas koeficients ar 2023. —2024. gada periodu ir neliels
un nav statistiski nozimigs. Tas nozimé, ka 2023. — 2024. gada krediteSanas efekts statistiski
nozimigi neatskiras no pargjo periodu efekta. Vienlaikus pozitivais bazes koeficients norada,
ka kreditéSanas un izaugsmes saikne $aja specifikacija kopuma saglabajas pozitiva.

Diagnostikas testu rezultati apstiprina, ka atseviskas periodu specifikacijas ir
izmantojamas ekonomiskajai interpretacijai. Tadél turpmak detalizéti interpretéti tikai
atsevisko valstu specifikaciju rezultati, bet pilna periodu mijiedarbibas specifikacija
izmantojama tikai ka ilustrativs salidzinajums.

No robezefektiem, kas apkopoti 3.7. tabula iesp&jams interpretét pilno privata sektora
konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa kop&jo efektu
konkretaja perioda. “G2_2010-2013” specifikacija ne pargjo periodu (bazes) robezefekts, ne
2010. —2013. gada pilnais robezefekts, kas aprékinats, ka bazes koeficienta un mijiedarbibas

koeficienta summa, nav statistiski nozimigs, kas nozimé, ka $aja specifikacija nevar apgalvot,
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ka 2010. — 2013. gada perioda krediteéSanas pieauguma ietekme uz ekonomikas izaugsmi biitu
statistiski nozimigi atskiriga.
3.7. tabula

KrediteéSanas pieauguma robeZietekme uz ekonomikas izaugsmi dazados apaksperiodos

M.ode_!a" Mainiga koeficients ME SE z-statistika | p-vertiba
specifikacija
G2 _Periodi B1 — efekts 2010-2013 (baze) 0,861* 0,455 1,895 0,058
G2 _Periodi B1 + B2 — efekts 2014-2019 0,529%** 0,138 3,834 0,000
G2 _Periodi B1 + B3 — efekts 2020-2022 -0,467 0,508 -0,920 0,358
G2 _Periodi B1 + B4 — efekts 2023-2024 -0,119 0,339 -0,352 0,725
G2 2010-2013 B1 (pargjie periodi) 0,243 0,149 1,634 0,102
G2_2010-2013 B1+P2 (P 2010 2013=1) 0,362 1,055 0,343 0,732
G2 _2014-2019 B1 (pargjie periodi) 0,198 0,172 1,151 0,250
G2 _2014-2019 B1+B2 (P 2014 2019=1) 0,896%** 0,341 2,627 0,009
G2_2020-2022 B1 (pargjie periodi) 0,431 %** 0,150 2,874 0,004
G2_2020-2022 B1+ B2 (P 2020 2022=1) 0,045 0,199 0,225 0,822
G2 2023-2024 B1 (pargjie periodi) 0,317** 0,145 2,185 0,029
G2 2023-2024 1+ B2 (P 2023 2024=1) 0,346** 0,149 2,319 0,020

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: *** p < 0,01; ** p < 0,05, * p < 0,10. ME — robezefekts, SE —
standartklida. Avots: autores aprekini ar R programmésanas valodu.

Pargjo periodu atseviskajas specifikacijas vismaz viens no koeficientiem ir statistiski

nozimigs. “G2 2014-2019” specifikacija pargjo periodu (bazes) robezefekts ir 0,198, bet nav
statistiski nozimigs. Savukart 2014. — 2019. gada pilnais robezefekts ir 0,896 un statistiski
nozimigs 1% Iimeni. Tas nozimé, ka 2014. — 2019. gada privata sektora konsolidéta reala
kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa palielinajums par vienu procentpunktu
ir saistits ar IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa palielinadjumu par 0,896
procentpunktiem. Sis rezultats norada, ka 2014. — 2019. gada perioda krediteSanas un
ekonomikas izaugsmes saikne bija pozitiva un statistiski nozimiga. “G2 2020-2022”
specifikacija pargjo periodu (bazes) robezefekts ir 0,431 un statistiski nozimigs 1% limeni, bet
2020. — 2022. gada pilnais robezefekts ir tikai 0,045 un nav statistiski nozimigs. Tadgjadi Saja
perioda kredité€Sanas pozitiva ietekme uz ekonomikas izaugsmi netiek empiriski apstiprinata.
Sis secinajums saskan ar ar 3.6. tabula redzamajiem rezultatiem, kur 2020. — 2022. gada
mijiedarbibas koeficients ir negativs, lai arT statistiski nozimigs. Visbeidzot “G2_2023-2024”
specifikacija gan par€jo periodu (bazes) robezefekts (0,317), gan 2023. — 2024. gada pilnais
robezefekts (0,346) ir statistiski nozimigi 5% limeni. Tas nozimé, ka $aja perioda privata
sektora konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa palielinajuma
ietekme uz IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma tempu ir pozitiva un statistiski nozimiga.
Tomer, nemot véra, ka 3.7. tabula mijiedarbibas koeficients ar 2023. — 2024. gada periodu nav
statistiski nozimigs, nav pamata apgalvot, ka $1 perioda efekts statistiski nozimigi atskirtos no
pargjo periodu efekta.

Kopuma 3.6. un 3.7. tabulas rezultati norada, ka privata sektora konsolidéta reala kreditu
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atlikuma uz vienu iedzivotdju pieauguma tempa palielingjuma ietekme uz ekonomikas
izaugsmi nav vienada visos apakSperiodos. Visizteiktakais pozitivais efekts konstatets 2014.—
2019. gada perioda, kur kreditéSanas pilnais robezefekts ir pozitivs un statistiski nozimigs, un
mijiedarbibas koeficients norada, ka $is efekts ir lielaks neka pargjos periodos. Savukart 2020.
— 2022. gada perioda krediteSanas pozitiva ietekme bitiski pavajinajas un pilnais robezefekts
vairs nebija statistiski nozimigs. 2023. — 2024. gada krediteSanas pilnais robezefekts bija
pozitivs un statistiski nozimigs, tomer nav secinams, ka tas butiski atskirtos no par&jo periodu
efekta. Tadgjadi rezultati kopuma liecina par kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes pozitivu
saikni stabilakos periodos, bet §1 saiknes kluva vajaka 2020. — 2022. gada Covid — 19
satricinajumu rezultata.

3.8. tabula

KrediteSanas pieauguma ietekme péc zemas krediteSanas aktivitates periodiem

Mainigais G2 Zema kreditésana (1) G2 Zema kreditésana (2)
IKPPCit1(%) -0,082 (0,098) -0,164* (0,085)
KREDi,t (p.t. %) 0,140 (0,398) -0,034 (0,227)
KREDi,t x ZEMKRED(i,t-1) 1,629 (1,090) 1,514** (0,652)
TIRDZi (%) 0,019 (0,040) 0,009 (0,037)
1ZGLit (%) -0,002 (0,202) 0,027 (0,222)
INVit (%) 0,428 (0,313) 0,563** (0,222)
VIZDit (%) -0,503* (0,285) -0,620** (0,243)
N 370 370
IM skaits 20 20
AR(1) testa p-vertiba 0,012 0,000
AR(2) testa p-vertiba 0,234 0,122
Hansena J testa p-vértiba 0,077 0,070
Hansena dif. testa p-vértiba 0,077 0,070
Bonda testa rezultats Apst. Apst.
Modela derigums Derigs Derigs

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. Avots: autores aprékini ar R
programmeésanas valodu.

Treskart, lai parbauditu, vai privata sektora konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu

iedzivotaju pieauguma tempa ietekme atSkiras starp valstim un periodiem, kuros pieauguma
tempi bijusi 1pasi zemi, salidzinajuma ar periodiem, kur pieauguma tempi bijusi augstaki, tika
noverteta ar1 specifikacija, kur ieviesta kreditéSanas mainiga mijiedarbiba ar zema kreditéSanas
perioda fiktivo mainigo. Saja specifikacija tika izveidots fiktivais mainigais ZEMKRED, kurs
iegiist vertibu 1, ja attiecigas valsts privata sektora konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu
iedzivotaju pieauguma temps atrodas $is valsts sadalijuma zemakaja kvartil€, neparsniedzot 25.
procentili. Talak tika izveidota 1 fiktiva mainiga viena perioda nobide, kas reizinata ar tekosa
perioda kredit€Sanas mainigo.

Ka redzams 3.8. tabula augstak, abas G2 Zema kreditésana modela specifikacijas iztur
visus obligatos diagnostikas testus. Bazes koeficients KREDi,t (p.t.) abas specifikacijas ir tuvu
nullei un nav statistiski nozimigs (0,140 un -0,034), savukart mijiedarbibas koeficients KREDIi,t
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x ZEMKRED(,t—1) ir liels: 1,629 (nav statistiski nozimigs) pirmaja un 1,514 (statistiski
nozimigs 5 % limeni) otraja specifikacija. Tas nozimé, ka tajos gados, kad ieprieksgja gada
kreditéSanas picauguma temps bija normals vai straujs, privata sektora konsolidéta reala kreditu
atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa robezietekme uz ekonomikas izaugsmi nav
atSkiriga no nulles, bet periodos péc 1pasi zemas kredit€Sanas ta ir aptuveni 1,5 lidz 1,6
procentpunkti. Tadgjadi rezultats norada uz iesp&jamu asimetrisku krediteéSanas ietekmi, kad
péc zemakas kreditéSanas izaugsmes periodiem papildu kreditéSanas aktivitates pieaugumam
var biit specigaka saikne ar ekonomikas izaugsmi. Tomér §1 modela rezultati nav uzticami,
nemot vera, ka pirmaja specifikacija mijiedarbibas koeficients nav statistiski nozimigs, bet
otraja specifikacija tas kliist nozimigs, noradot uz nestabilitati. Tad€] 3.8. tabulas rezultati tikai
dal@ji atbalsta pienémumu, ka zemas kreditéSanas izaugsmes apstaklos kredit€Sanas pieauguma
ietekmei uz ekonomikas izaugsmi ir spécigaks efekts. Turklat noradams ari, ka gandriz visi
kontroles mainigie nav statistiski nozimigi.

3.9. tabula

KrediteSanas pieauguma robeZietekme normalas un zemas kreditéSanas apstaklos

g ME (G2_Zema kreditesana | ME (G2_Zema kreditéSana
Mainiga koef. - -
@) )
B1 (bazes periods, kad KREDi,t x
ZEMKRED(i,t-1) = 0 — kredité$anas 0,140 (0,398) -0,034 (0,227)
pieaugums nav zems)
B1 + B2 (KREDi,t x ZEMKRED(i,t-1) =1 —
kredit€Sanas pieaugums iepriek$gja perioda 1,769** (0,776) 1,480*** (0,483)
bija zems)

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: ***p < 0,01; ** p < 0,05. ME — robezefekts. Avots: autores aprékini ar R
programmeésanas valodu.

legtitie aprékinato robezefektu rezultati 3.9. tabula norada uz to, ka novérojumos ar

normalu vai augstu kredit€Sanas pieauguma tempu ieprieks¢ja gada (KREDit x
ZEMKRED(,t-1) = 0) robezietekme uz IKP izaugsmi nav statistiski nozimiga, turklat 1
koeficients nav stabils. Taja pasa laika noveérojumos, kuros iepriek$¢ja gada kredit€Sanas
picauguma temps ir bijis zems (KREDi,t x ZEMKRED(i,t-1) = 1), tas ir, tas atradas 25% jeb
zemakaja kvartile, kreditéSanas pieauguma robezietekme uz IKP izaugsmi ir pozitiva, statistiski
nozimiga un spéciga. Tas norada, ka kreditéSanas aktivitates atgiiSanas péc stagnacijas vai
krituma posmiem ir saistita ar pozitivu ietekmi uz ekonomikas izaugsmi, kas rodas no
neapmierinata kreditéSanas pieprasjjuma no uznp€mumu un majsaimniecibu puses.

Tacu nevar neatzimét, ka robezefekta absolitais lielums gan pamata (+1,77), gan otraja
(+1,48) specifikacija ir butisks, kas nozimé, ka privata sektora konsolidéta reala kreditu
atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa palielinagjums par vienu procentpunktu ir

saistits ar IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa palielinajumu par 1,77 (1,48)
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procentpunktiem. Tapéc §ads rezultats tiek interpretets ar piesardzibu, nemot véra, ka kopuma
modela specifikacija nav stabila. Tapec rezultatus var drizak interpretét attieciba uz ieguta
koeficienta zZimi un statistisko nozimigumu, nevis attieciba uz precizu skaitlisko vertibu.
Apkopojot G2 modelu grupas noturiguma parbauzu rezultatus, secinams, ka G2 bazes
modeli ieglitie rezultati kopuma ir noturigi pret mainiga transformaciju (pirma diference
apstiprina pozitivo virzienu), mainas atkariba no petamaja perioda notiekoSajiem ekonomikas
satricinajumiem (pozitiva ietekme saglabajas stabilas ekonomiskas izaugsmes perioda 2013. —
2019. gada, ka ar1 péc Covid — 19 pandémijas, tacu 2020. — 2022. gada ekonomisko Soku
ietekm@ efekts vairs nebija nozimigs), ka ar1 pret kredit€Sanas pieauguma tempa stiprumu
(pozitiva ietekme ir 1pasi spéciga noveérojumos, kas seko zemam kreditéSanas pieauguma
posmam). legiitais rezultats ir tuvaks tiem petijumiem, kuros uzsverta ne tikai finanSu dziluma,
bet ar kredit€Sanas dinamikas nozime. Pieméram, Fang u.c. (2025) secingja, ka kreditu
pieauguma temps var pastiprinat kredit€Sanas pozitivo ietekmi uz ekonomikas izaugsmi, ja
kreditéSanas pieaugums ir merens un nenotiek finanSu krizes apstaklos. Petijuma rezultati
saskan ar $o atzinu, jo pozitiva kredit€Sanas pieauguma ietekme ES valstu izlasé saglabajas

1pasi stabilakos makroekonomiskajos periodos, savukart krizu laika ta vajinas.

3.3. Nelinearo modelu specifikaciju rezultati

Nelinearo specifikaciju G1_Nelinearais modelis un G2 Nelinearais modelis mérkis ir
parbaudit, vai kredit€Sanas ietekme uz ekonomikas izaugsmi ir lineara, proti, vai papildu
kreditéSana vienmer vienadi ietekmé izaugsmi, vai art §1 ietekme mainas, kredit€Sanas apjomam
vai pieauguma tempam palielinoties. IpaSa uzmaniba tiek pievérsta tam, vai krediteSanas
pozitiva robezietekme samazinas, palielinoties kredit€Sanai, un vai pastav robezvertiba, pec
kuras papildu kreditéSana vairs neveicina ekonomikas izaugsmi. Lai to parbauditu, modelos
papildus galvenajam kreditéSanas mainigajam tika ieklauta ar1 ta kvadratiska forma.
G1 Nelinearaja modelt kredit€Sanas mainigais KREDi,t, kas raksturo privata sektora
konsolidéto kreditu attiecibu pret IKP, vispirms tiek centréts ap visa panela vid€jo vertibu, kas
ir 129,91% no IKP (skat. 3.1. tabulu). Tas nozimg, ka no katras noverotas kreditéSanas vertibas
tiek atnemta panela vid€ja vertiba. Tika pienemts lémums izmantot $adu pieeju, jo ES valstu
vidi kredit€Sanas Itmeni savstarpéji biitiski atSkiras — dala valstu $is raditajs ir salidzinosi zems,
savukart citas ievérojami augstaks. Izmeéginot modela specifikaciju ar necentrétu kredit€Sanas
mainigo un ta kvadratu, tika identificéts, ka mainigo vertibas bija loti atSkiriga méroga un abi
mainigie bija savstarp&ji loti cieS$i koreléti, kas padarija koeficientu veértibas nestabilas,
palielinot multikolinearitates risku, ka arT netika izpilditi diagnostikas testi.

Péc centréSanas lineara kreditéSanas mainiga koeficients parada krediteéSanas
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robezietekmi pie panela vidgja kredit€Sanas limena. Ja nelinearaja modeli lineara kreditéSanas
mainiga koeficients ir pozitivs, bet kvadratiska locekla koeficients ir negativs, tas norada uz
apgriezto U-veida sakaribu.

G2 modelu grupas nelineara specifikacija neizpilda obligato IM skaita kritériju (n = 35;
skat. 3.2. tabulu), turklat §im modelim tika aprékinata tikai viena deriga specifikacija. Lidz ar
to §1s specifikacijas rezultati tiek izslégti no turpmakas analizes un interpretacijas. Papildus tam,
gan linearais, gan kvadratiskais mainigais G2 modelu specifikacija nav statistiski nozimigs.

3.10. tabula

Kreditu atlikuma pret IKP nelineara ietekme uz ekonomikas izaugsmi ES valstis

Mainigais

G1_Nelinearais modelis (1)

G1_Nelinearais modelis (2)

IKPPCit1(%)

-0,226%** (0,051)

-0,147*** (0,048)

KREDit (% no IKP)
(centrets)

-0,034%* (0,018)

-0,039*** (0,012)

KRED; (centréts)

0,0001 (0,0001)

0,0001 (0,0001)

TIRDZi (%)

-0,008 (0,013)

-0,002 (0,009)

1ZGLit (%) 0,294*** (0,095) 0,167*** (0,060)
INVit (%) 0,325*** (0,098) 0,318*** (0,072)
VIZDit (%) -0,667*** (0,167) -0,509*** (0,096)
N 400 400

IM skaits 26 27

AR(1) testa p-vertiba 0,001 0,000
AR(2) testa p-vertiba 0,155 0,330
Hansena J testa p-vértiba 0,058 0,073
Hansena dif. testa p-vértiba 0,718 0,939
Bonda testa rezultats Apst. Apst.
Modela derigums Derigs Derigs

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: *** p < 0,01; * p < 0,10. Avots: autores aprékini ar R programmésanas
valodu.

3.10. tabula apkopotie rezultati norada, ka centréta kreditéSanas mainiga koeficients

abas specifikacijas ir negativs un statistiski nozimigs. Pamata specifikacija tas ir -0,034 un
statistiski nozimigs 10% Iimeni, savukart otraja specifikacija tas ir -0,039 un statistiski
nozimigs 1% Itmeni. Ta ka kreditéSanas mainigais ir centréts ap panela vid€jo vertibu, $is
koeficients interpretgjams ka kredit€Sanas robezietekme pie videja kreditéSanas [imena, kas Saja
izlas€ ir 129,91% no IKP. Rezultats interpretéjams ka — privatajam sektoram izsniegto kreditu
atlikumam % no IKP pieaugot par vienu procentpunktu no panela vidgjas veértibas, IKP uz vienu
iedzivotaju pieauguma temps taja paSa gada samazinas par aptuveni 0,03 — 0,04
procentpunktiem. Tadgjadi pie panela vidgja kreditéSanas Iimena papildu kreditu attiecibas pret
IKP piecaugums nav saistits ar straujaku ekonomikas izaugsmi. Tie$i pretgji, augstaks
krediteSanas Itmenis Saja punkta ir saistits ar zemaku IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma
tempu.

Rezultati lauj pienemt (ka tas arf ir uzskatami redzams 2.1. tabula), ka liela dala ES

valstu kredit€Sana jau ir tada Itment, kas parsniedz to teorija (Arcand u.c. (2015), Cecchetti un
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Kharroubi (2012), Law un Singh (2014)) pienemto 80 — 100% no IKP slieksni, kad papildu
kreditu attiecibas pret IKP palielinajums vairs nesniedz pozitivu efektu. Citiem vardiem,
rezultats pirmSkietami neliecina, ka ES vidgais kreditu atlikuma Iimenis butu zemas
kreditéSanas zona, kur papildu kredit€Sana automatiski veicinatu straujaku ekonomikas
izaugsmi. Tacu nav arT iesp&jams secinat, ka ES valstis kopuma jau ir parsniegusas konkr&tu
parmérigas krediteéSanas slieksni vai ka kredit€Sanas apjoms bitu jasamazina, jo Sada
secindjuma izdariSanai biitu nepiecieSams ar1 statistiski nozimigs rezultats par apgrieztas U-
veida sakaribas pastavéSanu, kur linearais kreditéSanas koeficients ir pozitivs, bet kvadratiskais
— negativs. Tacu Saja gadijuma kvadratiskais kredit€Sanas mainigais abas specifikacijas ir
niecigs, pozitivs un nav statistiski nozimigs. Tapéc nav empiriska pamata secinat, ka
kreditesanas ietekme sakotngji butu pozitiva, bet, kredit€Sanas limenim pieaugot, sistematiski
samazinatos un péc konkréta sliekSna kliitu negativa. Lidz ar to G1 nelinearas specifikacijas
rezultati neapstiprina apgrieztas U-veida sakaribas pastavéSanu, un nav aprékinams ar1 3.5.
formula min&tais pagrieziena punkts.

Lidz ar to §1 pétijuma rezultati tikai dal€ji saskan ar kredit€Sanas un ekonomikas
izaugsmes nelinearas saiknes pétjjumiem. Tie saskan ar Arcand u.c. (2015), Cecchetti un
Kharroubi (2012) un Law un Singh (2014) pienémumu, ka augstaks krediteéSanas limenis ne
vienmer ir saistits ar straujaku ekonomikas izaugsmi. Tomér tie nesniedz apstiprinajumu $ajos
pétijumos identificetajai apgrieztajai U-veida sakaribai, jo kvadratiskais kreditéSanas mainigais
Saja darba nav statistiski nozimigs.

Saja modela specifikacija gandriz visi kontroles mainigo koeficienti ir statistiski
nozimigi (iznemot TIRDZi,t), atbilst sagaidamajam zimém, ka ar1 ir salidzinosi stabili abas
specifikacijas. Izglitibas un investiciju koeficienti ir pozitivi un statistiski nozimigi, kas atbilst
pienémumam, ka cilvékkapitals un investicijas ir saistitas ar augstaku ekonomikas izaugsmi.
Valdibas patérina koeficients abas specifikacijas ir negativs un statistiski nozimigs.

Negativa robezietekme pie panela vidgja kreditéSanas Itmena norada, ka augstaks
kreditéSanas Itmenis vid€ja liment nav saistits ar straujaku ekonomikas izaugsmi. Tomér tas vel
nenozimé, ka visas ES valstis kreditéSanas [imenis biitu parmérigs vai ka kreditu apjomu biitu
nepiecieSams mazinat. Rezultati norada, ka kredit€Sanas ietekme ES, visticamak, ir atkariga ne
tikai no kreditu apjoma, bet arT no to struktiiras (sanéméju veida) un izmantoSanas meérka.
Krediti, kas finansé produktivas uznémumu investicijas, inovacijas vai razoSanas kapacitates
palielinaSanu, var atSkirigi ietekmét izaugsmi neka tie krediti, kas paredzeti nekustama 1paSuma
iegadei vai patérinam. Tadel 3.4. un 3.5. apakSnodala tiks detaliz&ti apskatita art kreditéSanas

ietekme péc struktiiras (sanéméju veida) un ari valstu dalijuma.
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3.4. Kreditu sapémeju struktiiras ietekmes modelu specifikaciju rezultati

Saja apaksnodala tiek apkopoti G1 _Sanémgji un G2_Sanéméji modelu grupas rezultati,
kur tika parbaudits, vai kreditéSanas — gan atlikumu % no IKP, gan atlikumu picauguma tempa
izteiksmé — ietekme uz ekonomikas izaugsmi atSkiras atkariba no sanéméju veidiem, tas ir, vai
ta butiski atSkiras starp NFS un majsaimniecibam. Teor&tiski kreditu atSkiriga ietekme péc
sanéméju veida tika apskatita 1.3. apakSnodala. Krediti NFS galvenokart merketi, lai finansétu
uznémumu ieguldijumus pamatkapitala, apgrozamajos lidzeklos un produktivitati uzlabojoSos
projektos, savukart majsaimniecibu krediti merkéti galvenokart nekustama ipaSuma un citu
patérina precu iegadei. Tadgjadi buitu sagaidams, ka NFS kreditéSanai ir spécigaka pozitiva
ietekme uz IKP izaugsmi neka majsaimniecibu kreditéSanai.

Ka redzams 3.11. tabula zemak, G1 modela rezultati neapstiprina statistiski nozimigu
pozitivu saikni starp NFS kreditéSanas Itmeni un ekonomikas izaugsmi. Neviena no
specifikacijam KREDNFSi,t koeficients nav statistiski nozimigs, turklat pamata specifikacija
tas ir negativs, bet otraja specifikacija — pozitivs. Tas nozimé, ka, apskatot krediteéSanu ka
kreditu atlikumu attiecibu pret IKP, nevar secinat, ka augstaks uzn€mumu kreditéSanas Iimenis
pats par sevi bitu saistits ar straujaku IKP uz vienu iedzivotaju picaugumu.

3.11. tabula

NFS un majsaimniecibu kreditu atlikuma limena ietekme uz ekonomikas izaugsmi

Mainigais G1 _Sanémgji (1) G1 _Sanéméji (2)
IKPPCit1(%) -0,205*** (0,077) -0,103 (0,067)
KREDNFSi,t (% no IKP) -0,016 (0,048) 0,031 (0,048)
KREDPRIVi,t (% no IKP) -0,034 (0,073) -0,198* (0,114)
TIRDZi (%) 0,004 (0,022) -0,022 (0,026)
1ZGLit (%) 0,257* (0,153) 0,405** (0,196)
INVit (%) 0,324 (0,295) 0,075 (0,166)
VIZDit (%) -0,509 (0,450) -0,076 (0,413)
N 400 400
IM skaits 26 27
AR(1) testa p-vertiba 0,000 0,000
AR(2) testa p-vertiba 0,202 0,457
Hansena J testa p-vértiba 0,057 0,078
Hansena dif. testa p-vértiba 0,255 0,083
Bonda testa rezultats Apst. Apst.
Modela derigums Derigs Derigs

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: *** p < 0,01, ** p < 0,05; * p < 0,10. Avots: autores apréekini ar R
programmesanas valodu.

Ar1 majsaimniecibu kreditéSanas Iimena koeficients KREDPRIVi,t abas specifikacijas

ir negativs. Pamata specifikacija tas nav statistiski nozimigs, bet otraja specifikacija tas ir
statistiski nozimigs 10% Iimeni. Tas potenciali varetu liecinat par to, ka augstaks
majsaimniecibu kreditu atlikums attieciba pret IKP var€tu biit saistits ar 1énaku ekonomikas
izaugsmi, tomér rezultats nav stabils, jo koeficients ir nozimigs tikai viena specifikacija.

Var secinat, ka faktiski G1 Bazes modela specifikacija iegtais statistiski nozimigais
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negativais krediteéSanas koeficients (0,062, skat. 3.3. tabulu), ja to sadala pa sanéméju veidiem,
zaudg savu butiskumu. To var€tu saistit ar abu san€meju grupu savstarp&jo korelaciju, ka art ar
to, ka NFS un majsaimniecibu krediti vienlaicigi reagé uz vienam un tam paSam
makroekonomiskajam svarstibam. Otraja noveértéjuma iegiitais statistiski nozimigais negativais
koeficients KREDPRIVi,t potenciali liecina, ka G1 Bazes modela negativa krediteéSanas
ietekme drizak izriet no majsaimniecibu kreditiem, nevis NFS kreditiem.

Kontroles mainigo rezultati G1 modeli pamata saskan ar teoriju, lai arl pamata
specifikacija tikai IZGLi,t koeficients ir statistiski nozimigs un pozitivs, noradot uz pozitivu
saikni starp cilvékkapitalu un ekonomikas izaugsmi. Savukart investiciju, tirdzniecibas
atvertibas un valdibas patérina koeficienti $aja specifikacija nav statistiski nozimigi.

Atskiriba no G1 modela rezultatiem, G2 modelt NFS kreditu koeficients abas
specifikacijas ir pozitivs un statistiski nozimigs 1% limeni. Pamata specifikacija tas ir 0,327,
bet otraja specifikacija — 0,310 (skat. 3.12. tabulu zemak). Tas nozime, ka NFS izsniegto
konsolidéto realo kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa palielinajums par
vienu procentpunktu ir saistits ar IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma tempa palielindjumu par
aptuveni 0,31 — 0,33 procentpunktiem. Sis rezultats ir stabils abas specifikacijas un atbilst
teorétiskajam pien@émumam, ka uzn€mumu kreditéSana var veicinat ekonomikas izaugsmi,
finans€jot investicijas, apgrozamos Iidzeklus, razoSanas kapacitates palielinasanu un
produktivitati uzlabojoSus projektus. Turklat rezultats saskan ar G2 bazes modela kopgjas
kreditéSanas koeficienta vertibu (0,316, skat. 3.3. tabulu).

3.12. tabula

NFS un majsaimniecibu kreditéSanas pieauguma ietekme uz ekonomikas izaugsmi

Mainigais G2 _Sanémgji (1) G2 _Sanéméji (2)
IKPPCit1 (%) -0,065 (0,091) -0,054 (0,085)
KREDNFSi,t (p.t. %) 0,327*** (0,102) 0,310*** (0,090)
KREDPRIVi,t (p.t. %) -0,008 (0,134) 0,014 (0,119)
TIRDZi (%) -0,010 (0,027) -0,008 (0,026)
1ZGLit (%) 0,182 (0,142) 0,180 (0,164)
INVit (%) 0,126 (0,179) 0,149 (0,148)
VIZDit (%) -0,267 (0,208) -0,290* (0,163)
N 397 397
IM skaits 24 27
AR(1) testa p-vertiba 0,000 0,000
AR(2) testa p-vertiba 0,061 0,090
Hansena J testa p-vértiba 0,078 0,108
Hansena dif. testa p-vertiba 0,239 0,175
Bonda testa rezultats Apst. Apst.
Modela derigums Derigs Derigs

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: *** p < 0,01; * p < 0,10. Avots: autores aprékini ar R programmésanas
valodu.

Savukart majsaimniecibu kreditu koeficients abas G2 specifikacijas ir tuvu nullei un

nav statistiski nozimigs. Tas nozimé&, ka majsaimniecibu kreditéSanas picauguma ietekme uz

78



IKP uz vienu iedzivotaju pieaugumu $aja modeli netiek empiriski apstiprinata. Tas kopuma
saskan ar pieneémumu, ka majsaimniecibam izsniegto kreditu, kas visbiezak ir saistiti ar majoklu
iegadi vai patérina finanséSanu, 1stermina un vid€ja termina ietekme uz ekonomikas izaugsmi
var bt vajaka neka uznémumu kreditéSanas gadijuma.

G2 sanémgéju modela kontroles mainigie lielakoties nav statistiski nozimigi. Valdibas
patérina koeficients abas specifikacijas ir negativs, bet statistiski nozimigs tikai otraja
specifikacija 10% ltmeni. Tas nozimé, ka Saja modelu grupa galvenais stabilais rezultats ir tiesi
NFS kreditéSanas pieauguma pozitiva saikne ar ekonomikas izaugsmi.

Tadgjadi var secinat, ka G2 bazes modeli iegiita kreditéSanas raditaja pozitiva ietekme
uz IKP izaugsmi gandriz pilniba ir attiecinama uz NFS kreditiem un ka kreditéSanas struktiirai
ir nozime, bet ta skaidrak paradas kredit€Sanas pieauguma, nevis kreditu atlikuma Iimena
izteiksmé. G1 modelu, kuros tiek vertéti kreditu atlikumi attieciba pret IKP, rezultati neuzrada,
ka uznémumu kreditéSanas limenis pozitivi ietekmé&tu izaugsmi. Savukart G2 modelos NFS
kreditéSanas pieauguma raditaja koeficients ir pozitivs, statistiski nozimigs un stabils abas
specifikacijas. Tadgjadi var secinat, ka ekonomikas izaugsmei biitiskaks ir nevis uzkratais
kreditu apjoms, bet tieSi jaunas kreditéSanas dinamika, ipasSi tad, ja krediti tiek novirziti
uznémumiem. Sis rezultats saskan ar zinatnisko literatiiru, kurd uzsvérts, ka ne visi kreditésanas
veidi ir vienadi nozimigi ekonomikas izaugsmei. Ta, Kiling un Ulussever (2024) secina, ka NFS
izsniegtie krediti pozitivak ietekm& dazadu nozaru izaugsmi neka majsaimniecibu krediti.
Alfaro u.c. (2021) un Doerr u.c. (2018) darbos uzsvérta uznémumu kredit€sanas nozime krizu
un makroekonomiskas nestabilitates laika, jo, ierobezotas finansg€juma pieejamibas apstaklos
uznémumi mazak investg, tadgjadi ietekméjot ekonomikas izaugsmi kopuma. ST magistra darba
pétijuma rezultati papildina zinatnisko literatiiru, uzsverot uznémumu kreditéSanas pozitivo
ietekmi ar1 peckrizes perioda, turklat skaidri norada uz to, ka pozitivais efekts atkarigs tiesi no
krediteéSanas pieauguma, nevis kreditu atlikuma Itmena.

Tadgjadi var secinat, ka iegiitie rezultati atbalsta 1.3. apak$nodala apskatito teorétisko
pienémumu, ka uzpémumu kredité€Sanai ir specigaka saikne ar ekonomikas izaugsmi neka
majsaimniecibu kreditéSanai. Vienlaikus majsaimniecibu kreditéSanas rezultati G1 modelt pat
norada uz iesp&amu negativu saikni. Tas nozimé, ka kreditéSanas ietekmi uz ekonomikas
izaugsmi nevar vertét tikai péc kopgja kreditu apjoma un batiska ir kreditu strukttira un tas, vai

finans€jums tiek novirzits produktivai uznémeéjdarbibai vai citiem mérkiem.

3.5. Valstu sadalijjuma modelu specifikaciju rezultati
Saja apakinodala tiek apkopoti G1 Valstis un G2 Valstis modelu specifikaciju

rezultati, kuru mérkis ir parbaudit, vai kredit€Sanas ietekme uz ekonomikas izaugsmi atSkiras
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starp “vecajam” un “jaunajam” ES dalibvalstim, balstoties uz 1.5. apaksnodala apskatito
teoretisko ietvaru (Caporale u.c. (2014), Prochniak un Wasiak (2017)), kas norada, ka potenciali
jaunajas ES dalibvalstis krediteSanas ietekme varétu bt speécigaka. Lai empiriski parbauditu So
pienémumu, izmantojot GI un G2 modelu grupas, galvenais kredit€Sanas mainigais tiek
reizinats ar jauno ES dalibvalstu fiktivo mainigo, kura vertiba ir 1, ja valsts pievienojas ES péc
2004. gada, un 0 pretéja gadijuma. ST mijiedarbiba lauj noveértét gan krediteSanas ietekmi
vecajas ES dalibvalstis (kas tiek aplésta caur galveno koeficientu), gan jaunajas ES dalibvalstis
(kas tiek aplesta ka galvena koeficienta un mijiedarbibas koeficienta summa).

3.13. tabula

Kreditu atlikuma pret IKP ietekme vecajas un jaunajas ES dalibvalstis

Mainigais G1 Valstis (1) G1 _Valstis (2)
IKPPCiy1 (%) -0,217*** (0,074) -0,134* (0,078)
KREDi,t (% no IKP) -0,037*** (0,013) -0,054** (0,023)
KREDi,t x JAUNES,i 0,005 (0,013) 0,001 (0,013)
TIRDZi (%) 0,021 (0,027) 0,025* (0,015)
1ZGLit (%) 0,183 (0,201) 0,140 (0,214)
INVit (%) 0,374** (0,187) 0,284*** (0,077)
VIZDit (%) -0,493* (0,272) -0,254 (0,173)
N 400 400
IM skaits 26 27
AR(1) testa p-vertiba 0,000 0,000
AR(2) testa p-vertiba 0,271 0,454
Hansena J testa p-vértiba 0,062 0,071
Hansena dif. testa p-vértiba 0,296 0,055
Bonda testa rezultats Apst. Apst.
Modela derigums Derigs Derigs

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. Avots: autores apréekini ar R
programmeésanas valodu.

3.13. tabula apkopoti G1 valstu sadalijuma modelu rezultati, kur galvenais krediteéSanas

mainigais ir kreditu atlikuma attieciba pret IKP. Saja specifikacija kredité$anas koeficients
parada krediteSanas ietekmi vecajas ES dalibvalstis, savukart mijiedarbibas koeficienta veértiba
(KREDi,t x JAUNES,i) parada, vai jaunajas ES dalibvalstis kreditéSanas efekts statistiski
nozimigi atskiras no vecajam ES dalibvalstim.

Rezultati parada, ka vecajas ES dalibvalstis kreditéSanas mainiga koeficients ir negativs
un statistiski nozimigs abas specifikacijas. Pamata specifikacija tas ir -0,037 un statistiski
nozimigs 1% limeni, savukart otraja specifikacija tas ir -0,054 un statistiski nozimigs 5%
Itmeni. Tas nozimé, ka vecajas ES dalibvalstis augstaks privata sektora kreditu atlikuma limenis
attieciba pret IKP ir saistits ar zemaku IKP uz vienu iedzivotaju picauguma tempu. Sis rezultats
saskan arT ar ieprieks iegiito G1 nelineara modela secinajumu, ka augstaks kreditéSanas limenis
pats par sevi nav empiriski saistits ar straujaku ekonomikas izaugsmi.

Mijiedarbibas koeficients (KREDi,t x JAUNES,1) abas specifikacijas ir niecigs un nav
statistiski nozimigs. Pamata specifikacija tas ir 0,005, bet otraja specifikacija 0,001. Tas
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nozimé, ka nav iespgjams izdarit secinajumu, ka kreditu atlikuma attiecibas pret IKP ietekme
jaunajas ES dalibvalstis bitiski atSkirtos no vecajam ES dalibvalstim. G1 modela rezultati
neapstiprina pienémumu, ka kredit€Sanas limena ietekme jaunajas ES dalibvalstis biitu
specigaka vai pozitivaka neka vecajas ES dalibvalsts.

Jaunajam ES dalibvalstim kop@jais krediteéSanas efekts buitu aprékinams ka galvena
kreditéSanas koeficienta un mijiedarbibas koeficienta summa. Ta ka mijiedarbibas koeficienti
ir tuvu nullei, aprékinatais efekts jaunajas ES dalibvalstis pec zimes praktiski neatskirtos no
veco ES valstu efekta. Aprékinot robezefektu péc delta metodes ar R programmas palidzibu,
kreditéSanas robezefekts jaunajas ES dalibvalstis bija -0,032 (statistiski nozimigs 1% limeni),
bet vecajas ES dalibvalstis -0,037 (ar1 1 % limen1). Tadgjadi var secinat, ka nav iesp&ams
noraidit hipotézi par to, ka privatajam sektoram izsniegto kreditu atlikuma % no IKP
robezefekts uz IKP izaugsmi ir vienads vecajas un jaunajas ES dalibvalstis. Tadgjadi
apskatamaja perioda ES panela ietvaros kreditéSanas sniegtais efekts izpauzas lidzigi neatkarigi
no valsts piederibas konkrétai grupai, turklat efekts ir nebutisks, bet negativs.

3.14. tabula zemak apkopoti G2 valstu sadalijuma modela rezultati, kur kreditéSana tiek
izteikta ka privata sektora reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps. Arl
Saja gadijuma galvenais kredit€Sanas koeficients rada kreditéSanas ietekmi vecajas ES
dalibvalstis, savukart mijiedarbibas koeficients parada, vai $1 ietekme jaunajas ES dalibvalstis
atSkiras no vecajam ES dalibvalstim.

3.14. tabula

KrediteSanas pieauguma ietekme vecajas un jaunajas ES dalibvalstis

Mainigais G2 Valstis (1) G2 Valstis (2)
IKPPCit1(%) -0,094 (0,082) -0,089 (0,071)
KREDi,t (p.t.) 0,282 (0,258) 0,360 (0,243)
KREDi,t x JAUNES,i -0,111 (0,324) -0,236 (0,325)
TIRDZi (%) -0,021 (0,019) -0,016 (0,021)
1ZGLit (%) 0,212 (0,143) 0,218 (0,142)
INVit (%) 0,334 (0,310) 0,366* (0,203)
VIZDit (%) -0,467 (0,366) -0,515** (0,218)
N 397 397
IM skaits 24 27
AR(1) testa p-vertiba 0,000 0,000
AR(2) testa p-vertiba 0,101 0,055
Hansena J testa p-vértiba 0,052 0,102
Hansena dif. testa p-vertiba 0,349 0,184
Bonda testa rezultats Apst. Apst.
Modela derigums Derigs Derigs

Piezimes: iekavas noraditas Vindmeijera korigétas robustas standartkludas. Statistiska
nozimiguma limeni: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. Avots: autores aprékini ar R
programmeésanas valodu.

Atskiriba no G1 modela, G2 modeli galvenais kreditéSanas koeficients ir pozitivs abas

specifikacijas, tacu neviena no tam nav statistiski nozimigs, kas nozimé, ka Saja specifikacija
vecajas ES dalibvalstis kreditéSanas picauguma tempa pozitiva ietekme uz IKP uz vienu
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iedzivotaju pieauguma tempu nav statistiski apstiprinata. Tas pats attiecinams ari uz
mijiedarbibas koeficientu, kas abas specifikacijas ir negativs, tacu nav statistiski nozimigs, kas
nozimgé, ka nevar secinat, ka jaunajas ES dalibvalstis kreditéSanas picauguma ietekme statistiski
nozimigi atSkirtos no vecajam ES dalibvalstim. Lai ar1 koeficienta zZime norada, ka jaunajas ES
dalibvalstis $is efekts varétu biit mazaks, ka jau minéts, koeficients nav statistiski nozimigs.

Tacu robezefektu aprékini pec delta metodes norada, ka kreditéSanas pieauguma tempa
ietekme vecajas ES dalibvalstis ir 0,282 pie 5% nozimiguma Iimena, savukart jaunajas
dalibvalstis 0,171 pie 1% nozimiguma Itmena. Tadgjadi, lai gan koeficienti katrs atseviski nav
statistiski nozimigi, abu valstu grupu robezefekti ir statistiski atSkirigi no nulles abas
novertejumu versijas. Tadgjadi art G2 modelu grupas gadijuma nav iesp&ams noraidit nulles
hipot€zi par to, ka privata sektora konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju
pieauguma tempa robezefekts uz IKP izaugsmi ir vienads vecajas un jaunajas ES dalibvalstis.
Tomér var arT atzimét, ka vecajas ES dalibvalstis robezefekts (0,282) ir tuvu divas reizes lielaks
par robezefektu (0,171) jaunajas dalibvalstis. Nemot véra, ka kopgjais robezefekts abas valstu
grupas ir statistiski nozimigs un pozitivs, abu apaksgrupu robezietekme saskan ar G2 bazes
modelt konstat&to pozitivo saikni, lai gan ar atSkirigu stiprumu.

legtitie rezultati faktiski lauj secinat, ka atSkiribas starp vecajam un jaunajam ES
dalibvalstim paSas par sevi nav pietickamas, lai izskaidrotu kredit€Sanas ietekmes atskiribas uz
ekonomikas izaugsmi, kas atSkiras no dalas ieprieks€jo petijumu, kuros jaunajam ES
dalibvalstim tika pieskirta Tpasa nozime kredit€sanas un ekonomiskas konvergences procesa,
pieméram, Caporale u.c. (2014) un Prochniak un Wasiak (2017). Mingtie autori teorétiski un
empiriski argumentgja, ka jaunajas ES dalibvalstis, kuras finanSu sist€émas attistibas limenis
joprojam ir zemaks neka vecajas dalibvalstis, kredit€Sanas pieaugumam vajadzetu biit
specigakai pozitivai ietekmei uz ekonomikas izaugsmi ekonomiskas konvergences procesa
rezultata. Tacu Saja magistra darba iegiitie rezultati norada, ka, lai arT pirmskietami varétu skist,
ka jaunajas ES dalibvalstis, kuras apskatitaja perioda kreditu atlikuma Itmenis % pret IKP ir
lielakoties bijis zemaks neka jaunajas valstis, kreditéSanas ietekmei biitu jabut pozitivai, faktiski
kreditéSanas ietekmi, visticamak, vairak nosaka nevis tikai valsts piederiba “vecajai” vai
“jaunajai” ES valstu grupai, bet kreditéSanas struktiira, kreditu izmantoSanas mérkis, finansu

sisteémas briedums, makroekonomiska situacija un konkréta perioda ekonomiskie satricinajumi.

3.6. HipotéZu parbaude un pétijuma rezultatu kopsavilkums
Saja apaksnodala apkopoti 3.2. — 3.5. apak$nodalas izklastitic empiriskie rezultati un
veikta magistra darba sakuma defin€to hipotézu parbaude. Hipotézu parbaude balstas tikai uz

to specifikaciju rezultatiem, kuras izpilda obligatos modelu deriguma kritérijus abas modelu
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grupas G1 un G2.

Magistra darba pirma hipotéze tika definéta ar mérki parbaudit, vai kredit€Sana
statistiski nozimigi ietekme ES valstu ekonomikas izaugsmi p&tamaja perioda. Ta ka Saja darba
kreditéSana tiek mérita ar diviem konceptuali atSkirigiem raditajiem — kreditu atlikuma Itmeni
attieciba pret IKP jeb G1 modelu grupas raditdjiem un reala kreditu atlikuma uz vienu
iedzivotaju pieauguma tempu jeb G2 modelu grupas raditajiem — hipotézes parbaude balstas uz
abu modelu grupu rezultatiem.

G1 modelu grupas rezultati rada, ka kreditu atlikuma attiecibas pret IKP koeficients
vairakas specifikacijas ir statistiski nozimigs, tau ta zime parsvara ir negativa. G1 bazes
specifikacija kreditu attiecibas pret IKP koeficients ir negativs un statistiski nozimigs 10%
Iimeni. Noturiguma modelos G1 pirmas diferences specifikacija kreditéSanas limena izmainu
koeficients ir negativs un statistiski nozimigs 1% Iimeni, bet PB kreditéSanas raditaja
alternativaja specifikacija rezultati saglabajas negativi un statistiski nozimigi 1% Iimeni.
Turklat G1 valstu sadalijuma modelt galvenais kreditu attiecibas pret IKP koeficients ir negativs
un statistiski nozimigs.

Savukart G2 grupas rezultati norada uz pret&ju ietekmes virzienu. Reala kreditu
atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps vairakas specifikacijas ir pozitivs un statistiski
nozimigs. G2 bazes specifikacija §1 mainiga koeficients ir pozitivs un statistiski nozimigs 1%
ItmenT un Iidzigs rezultats iegtts arT noturiguma parbaude G2 diferencetaja specifikacija. G2
kreditu sanéméju veida modeli NFS krediteéSanas pieauguma koeficients ir pozitivs un statistiski
nozimigs 1% limeni. Savukart atsevisko apaksperiodu specifikacijas kreditéSanas robezietekme
ir pozitiva un statistiski nozimiga 2014. — 2019. gada un 2023. — 2024. gada perioda.

Pamatojoties uz ieprickSmin€to, pirma hipotéze tiek apstiprinata: krediteSana
statistiski nozimigi ietekmé ES valstu ekonomikas izaugsmi 2010. — 2024. gada. Tomer §is
ietekmes virziens ir atkarigs no izmantota kredit€Sanas mainiga veida. KreditéSanu izsakot ka
kreditu atlikuma Itmeni attieciba pret IKP (G1 grupa), tas ietekme uz IKP uz vienu iedzivotaju
pieauguma tempu ir negativa, savukart, kreditéSanu izsakot ka reala kreditu atlikuma uz vienu
iedzivotaju pieauguma tempu (G2 grupa), ietekme ir pozitiva.

Lai arT ietekmes virziens ir pretgjs, iegiitie rezultati nav pretruna viens ar otru, jo katrs
kreditéSanas raditajs raksturo atSkirigu kredit€Sanas aspektu. Kreditu atlikuma attieciba pret
IKP raksturo uzkrato finansu dzilumu un ekonomikas ar augstu finansu attistibas [imeni finansu
padzilinasanas ne vienmér sniegs papildu ekonomikas izaugsmes stimulu. Savukart kreditu
atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma temps raksturo kreditéSanas dinamiku, kas var tiesak
atspogulot uznémumu investiciju, apgrozamo lidzeklu un Tstermina ekonomiskas aktivitates

finanséSanu. So interpretaciju apstiprina ar1 G2 sanéméju veida modela rezultati, kuros tiesi
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NFS kredité$anas pieaugumam ir pozitiva saikne ar ekonomikas izaugsmi. ST atskiriba starp G1
un G2 modelu rezultatiem parada, ka ES péckrizes perioda kreditéSanas ietekmi uz izaugsmi
nevar pilnvertigi novértét, izmantojot tikai ierasto kreditu atlikuma pret IKP raditaju.
Empiriskie rezultati norada, ka ekonomikas izaugsmei bitiskaka ir kreditéSanas faktiska
dinamika un tas novirze produktiviem mérkiem un sektoriem, 1pasi NFS.

Savukart magistra darba otras hipot€zes mérkis ir noskaidrot, vai kreditésanas ietekme
ES valstu ekonomikas izaugsmé ir nelineara un samazinas, pieaugot kredit€Sanas [imenim.
Hipotézes parbaude tika veikta, izmantojot tikai G1 grupas nelinearo specifikaciju.

G1 nelinearas specifikacijas rezultati neapstiprina nelinearas, apgrieztas U-veida
sakaribas pastavéSanu. Lai arl centréta kredit€Sanas limena linearais koeficients ir statistiski
nozimigs 10% Iimeni, tas ir negativs, savukart kvadratiska mainiga koeficients nav statistiski
nozimigs un ir pozitivs, kas ir pretéjs sagaidamajam rezultatam. Pie panela vid&ja kreditéSanas
Iimena papildu kreditu attiecibas pret IKP pieaugums nav saistits ar straujaku IKP uz vienu
iedzivotaju pieaugumu, turklat robezietekme ir pat negativa.

Pamatojoties uz iepriekSminéto, otra hipotéze tiek noraidita. G1 modela nelineara
specifikacija neapstiprina, ka kredit€Sanas robezietekme samazinas, pieaugot kredit€Sanas
Iimenim, un nelauj identificét tadu robezvertibu, virs kuras papildu kreditéSana vairs neveicina
ekonomikas izaugsmi.

Tadgjadi kopuma empiriskie rezultati lauj secinat, ka kreditéSanas ietekme uz ES valstu
ekonomikas izaugsmi 2010. — 2024. gada ir statistiski nozimiga, bet atkariga no kreditéSanas
mainiga veida, apskatama perioda un kreditu sanéméju veida. Kreditu atlikuma raditaji attieciba
pret IKP parsvara ir saistiti ar negativu efektu uz ekonomikas izaugsmi, savukart kreditu
atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempi, 1pasi, NFS kreditéSanas pieaugums ir saistiti
ar pozitivu ietekmi uz ekonomikas izaugsmi. Tas lauj secinat, ka ekonomikas izaugsmei bitisks
nav tikai kreditu apjoms ka tads, bet ar1 jaunas kredit€Sanas dinamika un kreditu novirze
produktivu aktivitaSu finans€Sanai. Salidzinajuma ar ieprieks€jiem pétijjumiem ST magistra
darba praktiskais pienesums ir tas, ka viena empiriska pétijuma ietvaros ES valstu p&ckrizes
perioda tiek noskirtas tris kreditéSanas dimensijas: kreditu atlikuma Iimenis, kredite€Sanas
pieauguma temps un kreditu sanéméju struktiira. Sads dalfjums lauj precizét zinatniskaja
literatiira plasi apskatito kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes saikni, paradot, ka pozitiva
kreditéSanas ietekme nav attiecinama uz kreditéSanas apjomu ka tadu, bet ir vairak saistita ar
kreditéSanas pieaugumu un ta novirzi NFS.

Beidzamaja 3. nodalas apaksSnodala tiks apkopoti §1 empiriska pétjjuma galvenie
ierobezojumi, kuri nemti véra, analiz&jot un interpret&jot iegiitos rezultatus, un kuri ir pamata

turpmakajam pétijumu iesp&jam kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes izp€tes joma.
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3.7. Peétijuma ierobeZojumi

Lai gan magistra darba veikta empiriska analize lauj izdarit secinajumus par
kreditesanas ietekmi uz ES valstu ekonomikas izaugsmi 2010. — 2024. gada, iegiito rezultatu
interpretacija janem véra vairaki pétijuma ierobeZzojumi, kas, lai arlT nemazina veikto
secindgjumu nozimi, tomér ietekmé to, cik liela mera rezultati ir visparinami attieciba uz
kredité3anas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi. Sie ierobeZojumi galvenokart saistiti ar
izmantoto datu agregacijas limeni, izmantoto kredite€Sanas raditaju definiciju, pieejamo datu
detalizacijas pakapi, izvéletas ekonometriskas metodes Ipatnibam un pétijuma perioda ietverto
makroekonomisko Soku ietekmi.

Pirmkart, petijums balstits uz makroekonomiska Ilimena paneldatiem par ES
dalibvalstim. Sada pieeja ir piemérota, lai salidzinatu kreditéSanas ietekmi dazadas valstu
grupas, tomer ta nelauj tieSi noveértét kredit€Sanas ietekmes mehanismus uzpémumu,
majsaimniecibu vai atsevisku nozaru limeni. Modelis lauj secinat, vai kreditéSanas limenis vai
tas pieauguma temps ir statistiski saistits ar IKP uz vienu iedzivotaju pieaugumu, bet tas nelauj
pilniba izskaidrot, caur kuriem konkrétiem kanaliem §1 ietekme veidojas. Piem&ram, nav
iesp&jams tiesi noteikt, vai kredit€Sanas pieaugums veicindjis uznémumu investicijas jaunas
tehnologijas, razosanas kapacitates palielinasana, apgrozamo lidzeklu finansésana, vai ar1 esosu
saistibu refinansésana, kas nav tiesi saistama ar produktivas kapacitates palielinaSanu. Lidz ar
to §1 darba rezultati raksturo kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes makroekonomisko saikni,
nevis konkrétu uznémumu Itmena finanséSanas lémumu ietekmi uz ekonomiku.

Otrkart, pétijuma izmantotie kreditéSanas raditaji nelauj pilniba noskirt kreditu
piedavajuma un kreditu pieprasijuma ietekmi. Kredit€Sanas picaugums var bit saistits gan ar
aizdeveju sp&ju palielinat finans€juma piedavajumu, gan ar uznémumu un majsaimniecibu
pieprasjjuma péc aiznp€mumiem piecaugumu, gan ar abiem faktoriem vienlaicigi. Straujaka
ekonomikas izaugsme var palielinat uznp€mumu un majsaimniecibu aiznemsanas sp&ju un vélmi
aiznemties, savukart kredit€Sanas picaugums var veicinat izaugsmi, finansgjot investicijas un
patérinu. Sisttmas GMM metode lauj mazinat endogenitates problému, tomér ta nelauj skaidri
noskirt kreditu piedavajuma un pieprasijuma efektus.

Treskart, magistra darba izmantotie dati lauj analiz&t kop€jo privata sektora kreditésanu,
ka arT atseviski noskirt NFS un majsaimniecibu kreditéSanu, tomér tie nelauj detaliz&ti analizet
kreditu sadalijumu péc, pieméram, uznémumu lieluma, nozares, termina vai aizdevuma
izmanto$anas mérka. Magistra darba jau iepriek§ minéts, ka ne visi krediti vienada méra veicina
ilgtermina ekonomikas izaugsmi. Krediti, kas finansé produktivas investicijas teorétiski var
radit specigaku pozitivu ietekmi uz ekonomikas izaugsmi neka krediti, kas galvenokart finansé

patérinu vai nekustama TpaSuma iegadi. ST magistra darba pieeja dalgji risina So problému,
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noskirot NFS un majsaimniecibu kreditéSanu, tomer §is daljjums joprojam ir visai plass. Tadel,
lai arT petijuma rezultati norada, ka NFS kreditéSana pozitivi ietekmé ekonomikas izaugsmi, §1
magistra darba ietvaros nav iesp&jams izdarit detaliz€tus secinajumus, vai lielaku ieguldijumu
ekonomikas izaugsmé sniedz, pieméram, MVU vai lielo uznémumu krediti, konkrétu nozaru
kreditesana, vai ar1 kads konkréts kreditu izmantosanas mérkis.

Ceturtkart, Eurostat sniegtie kredit€Sanas raditaji, kas izmantoti visas pétijjuma bazes
specifikacijas, raksturo kreditus no saistibu puses, un tapéc tie nelauj pilniba identificet
finans€juma sniedz&ju struktiiru. Dati par NFS un majsaimniecibu kreditsaisttbam lauj novertét,
kads ir attiecigo aiznémgju saistibu lielums, tomér tie nelauj precizi noskirt, vai finanséjumu
izsniegusas bankas, citas finansu institticijas, valdibas sektors, arvalstu aizdevéji vai citi sektori.

Piektkart, petijuma periods aptver vairakus strukturali atskirigus posmus. Taja ietilpst
ekonomikas atveseloSanas gadi pec 2008. — 2009. gada globalas finansu krizes, ilgstosi zemu
procentu likmju periods, Covid-19 pandémija, ka arf 2022. — 2023. gada energétikas krize. Sie
notikumi vienlaikus ietekm&ja gan ekonomikas izaugsmi, gan kredit€Sanas dinamiku. Lai
mazinatu $o problému, modelos tika izmantoti periodu efekti un atseviskas periodu
specifikacijas, tomér $adu Soku ietekmi nav iesp&jams pilniba novérst. Tapec modelu periodu
specifikacijas neizverte kada konkréta Soka ietekmi, bet gan sniedz vispargju novert§jumu par
kreditesanas ietekmes mainigumu dazados makroekonomiskajos apstaklos.

Sestkart, jebkuru valstu, tai skaita ES valstu izlase a priori ietver valstis ar atSkirigu
finanSu sistémas struktiiru un dzilumu, kredit€Sanas un kapitala tirgus attistibas pakapi,
institucionalo vidi, ka arT citiem aspektiem. Lai gan modeli tiek izmantoti valstu fiksétie efekti
un analiz&tas veco un jauno ES dalibvalstu atSkiribas, ar1 $ads dalijums pilniba neaptver visas
starp valstim pastavosas atskiribas, kas var butiski ietekmét petijuma rezultatu interpretaciju.
Pieméram, divam valstim ar lidzigu kreditu atlikuma attiecibu pret IKP var but atSkirigs
kreditéSanas un kapitala tirgus attistibas [Tmenis, majsaimniecibu aiznemsanas paradumi un
uznémumu dota priekSroka attieciba uz ieks€jiem vai ar&jiem finans€juma avotiem. Lidz ar to
valstu grupu analizes modelu rezultati lauj identificet tikai visparigas atSkiribas starp vecajam
un jaunajam ES dalibvalstim, bet nelauj pilniba izskaidrot katras valsts individualas atskiribas.

Septitkart, sisttmas GMM metodei ir vairaki praktiski ierobezojumi. Ta ir piem&rota
dinamisku paneldatu analizei, kad pastav endogenitate un valstij specifiski laika nemainigi
efekti, tomér iegttie rezultati ir jutigi pret IM izvéli, nobizu strukttru un izlases apméru. Lai art
Saja magistra darba, balstoties uz labo praksi, tika ierobezots IM skaits un par atbilstoSo modela
specifikaciju izvéleta tada, kas izpilda diagnostikas testu prasibas, tomér, ta ka panelis veidots,
balstoties tikai uz 27 valstu dimensiju, modelu talakas uzlaboSanas sp€jas bija ierobezotas.

Astotkart, pétjuma nav padzilinati analizéti alternativie finans€juma avoti arpus
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kreditéSanas. Lai gan Eiropa uznémumi joprojam lielakoties ka galveno finans€juma avotu
izmanto kredttus, investiciju finanséSanu var nodro$inat, izmantojot ari, tai skaita, kapitala
tirgus un riska kapitalu. Saja magistra darba uzmaniba koncentréta uz kredité$anu un iegiitie
rezultati neatspogulo visas finansu sist€émas ietekmi uz ekonomikas izaugsmi. Tacu Ipasi valstis
ar attistitakiem kapitala tirgiem kredit€Sanas nozime var biit zemaka neka valstis, tai skaita
Baltijas valstis, kur uzp@émumu argjie finans€juma avoti galvenokart ir dazadu aizdevéju
izsniegti krediti.

Visbeidzot petijuma izmantotie kontroles mainigie aptver galvenos teorétiski pamatotos
ekonomikas izaugsmes faktorus, tai skaitd investicijas, valdibas paterinu, tirdzniecibas
atvertibu un izglitibas [imeni, tomeér modelis nevar pilniba aptvert visus izaugsmi ietekmé&josos
faktorus. Tadi faktori ka tiesiska vide, uznéméjdarbibas reguléjums, nodoklu sist€éma, darba
tirgus strukttra, inovaciju kapacitate un citi bitiski ekonomikas izaugsmi veicino$i vai
ierobezojosi faktori nav tiesi ieklauti modelos. Dalu no Siem faktoriem sevi ieklauj valstu
fiksetie efekti, tomér laika mainigi institucionali vai strukturali faktori, kas netika tiesi ieklauti
modeli, joprojam var€tu bitiski ietekm@t rezultatus. Papildus jauzsver, ka investicijas tika
ieklautas model1 ka kontroles mainigais, kas saskan ar iepriek$€jo empirisko pétijumu
izmantoto pieeju. Tacu praktiski tas nozimé, ka pie krediteSanas mainiga novertetais koeficients
atspogulo galvenokart kredit€Sanas tieSo ietekmi uz ekonomikas izaugsmi, neietverot to
ietekmes dalu, kas realiz€jas caur investiciju kanalu, kas no ekonomikas teorijas viedokla var

bt biitiska, 1pasi NFS kreditu gadijuma.

ST magistra darba 3. nodala tika analizéti visu modelu specifikaciju parbauzu rezultati,
ka ar1 parbauditas magistra darba sakuma definétas hipotézes. Nodalas nosléguma tika ari
definéti pétijuma ierobezojumi. Tadgjadi §T magistra darba turpmakajas secinajumu un
priekSlikumu sadalas, balstoties uz iegitajiem empiriskajiem rezultatiem, tiek formuléti
galvenie secinajumi, ka ari, nemot véra augstak min€tos pétijumu ierobezojumus, izstradati
priekSlikumi kreditéSanas politikas uzlaboSanai un turpmakas kredit€Sanas un ekonomikas

izaugsmes problémas izpétei.
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SECINAJUMI

Magistra darba veiktais zinatniskas literatiiras apkopojums norada uz to, ka izpratne
par kreditéSanas un ekonomikas izaugsmes saikni laika gaita ir mainijusies no
linearas pieejas 20. gadsimta beigas 11dz miisdienu izpratnei, ka §1 saikne ir atkariga
no kredit€Sanas limena, kredit€Sanas struktiiras, ekonomiska cikla fazes un valsts
attistibas limena. Tas pamato nepiecieSamibu empiriskajos pétijumos vienlaicigi
parbaudit vairakas kredit€Sanas ietekmes dimensijas, ne tikai kopgjo efektu.
Dinamisko paneldatu apstaklos, kuros vienlaicigi pastav mainigad novért€juma
neobjektivitates probléma, valstij specifiskie laika nemainigie efekti un
endogenitate starp raditajiem, sisttmas GMM ir piemé&rotaka ekonometriska metode
kreditéSanas ietekmes uz ekonomiku empiriskai novérteSanai. Sis metodes
pielietoSana prasa riipigu instrumentalo mainigo nobizu izvéli un pilnu modelu
deriguma diagnostikas testu ievérosanu, kas nodrosina iegiito rezultatu uzticamibu.
Magistra darba pirma hipotéze tiek apstiprinata — kredité$ana statistiski nozimigi
ietekméja ES valstu ekonomikas izaugsmi 2010. — 2024. gada. Tomer ietekmes
virziens ir atkarigs no izmantota kreditéSanas raditaja: privata sektora konsolidéta
kreditu atlikumam attieciba pret IKP ir negativa ietekme uz IKP uz vienu iedzivotaju
pieauguma tempu (aptuveni -0,06 procentpunkti pie viena procentpunkta privata
sektora konsolideta kreditu atlikuma pieauguma), savukart privata sektora
konsolidéta reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma tempam —
pozitiva ietekme (aptuveni 0,32 procentpunkti).

legiitie pret&ja virziena rezultati par kredit€Sanas l[imena un kreditéSanas pieauguma
tempa ietekmi savstarp€ji nav pretrunigi, bet atspogulo divus atskirigus kreditéSanas
aspektus — uzkrato finanSu dzilumu un jaunas kreditéSanas dinamiku. Tas tiesi
norada, ka ES p&ckrizes perioda ekonomikas izaugsmes veicinaSanai butisks ir nevis
kredttu uzkratais apjoms pats par sevi, bet jaunas kredit€Sanas plismas dinamika un
kreditu novirze produktivu ekonomisko aktivitasu finanséSanai, kas ir Tpasi butiski
valstis, kuras kreditu atlikuma limenis ir zemaks, tacu pédgjos gados noveérojama
pozitiva kredit€Sanas dinamika.

Magistra darba otra hipotéze tiek noraidita — modela nelineara specifikacija
nesniedz statistiski nozimigu apstiprinajumu apgrieztas U-veida sakaribas
pastavéSanai starp privata sektora kreditu atlikumu pret IKP un IKP uz vienu
iedzivotaju pieauguma tempu, un nav iesp&jams identificét tadu robezvertibu, virs
kuras papildu kredit€Sana vairs neveicinatu ekonomikas izaugsmi. Vienlaikus

negativa robezietekme pie valstu panela videja kreditéSanas Iimena (130% no IKP)
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liecina, ka dala ES dalibvalstu kreditéSanas limenis parsniedz akadeémiskaja
literattira noradito 80 — 100% no IKP slieksni, virs kura papildu kredit€Sanas [imenis
vairs nav saistits ar straujaku ekonomikas izaugsmi.

KreditéSanas struktiira p&c kreditu sanémégja veida ir nozimigs ekonomikas
izaugsmes faktors, ta ka NFS izsniegto realo kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju
pieauguma tempa palielinajums par vienu procentpunktu ir saistits ar IKP uz vienu
iedzivotaju pieauguma tempa palielinajumu par aptuveni 0,31 - 0,33
procentpunktiem, savukart majsaimniecibu kredit€Sanas pieauguma tempa ietekme
uz ekonomikas izaugsmi nav statistiski nozimiga. Tas empiriski apstiprina
teoretisko pieneémumu, ka uzn€mumu kreditesanai, kas parsvara finans€ investicijas
un razoSanas kapacitati, ir speécigaka pozitiva saikne ar ekonomikas izaugsmi neka
majsaimniecibu krediteSanai, kas galvenokart finansé majoklu iegadi un patérinu.
Atskiribas kreditéSanas ietekm& uz ekonomikas izaugsmi starp “vecajam” un
“jaunajam” ES dalibvalstim nav statistiski nozimigas, lai gan robezefektu absoliitas
vertibas liecina par nedaudz spécigaku pozitivo ietekmi vecajas ES dalibvalstis
(0,28 procentpunkti pret 0,17 procentpunktiem). Tas nozime, ka kredit€Sanas
ietekmes atSkiribas starp dalibvalstim vairak skaidro nevis valsts piederiba
attiecigajai grupai, bet finansu sist€mas briedums, kredit€Sanas struktiira, kreditu
izmantoSanas mérkis un valstu specifiskie makroekonomiskie apstakli.
KreditéSanas un ekonomikas izaugsmes saikne ir laika gaita mainiga un asimetriska
— peckrizes stabilas izaugsmes posma 2014. —2019. gada §1 saikne bija visspecigaka,
Covid-19 pandémijas laika (2020. — 2022. gads) ta statistiski nozimigi pavajinajas,
bet 2023. — 2024. gada pozitiva saikne saglabajas. Papildus tam p&c periodiem ar
pasi zemu krediteéSanas pieauguma tempu kredit€Sanas atjaunosanas robezietekme
uz ekonomikas izaugsmi ir stipraka, kas norada, ka pastav neapmierinats
kreditéSanas pieprasijums pec kreditéSanas stagnacijas posmiem.

Magistra darba mérkis — empiriski novertét kredit€sanas ietekmi uz ES valstu
ekonomikas izaugsmi péckrizes perioda — ir sasniegts, izstradajot un empiriski
novertejot divu modelu grupu specifikacijas, kas ietver bazes, nelinearo, valstu
sadalfjuma un kreditu sanéméju struktiiras modelus, ka ar1 papildu noturibas
parbaudes. legiitie rezultati sniedz pienesumu kreditéSanas un ekonomikas
izaugsmes saiknes izp&tei ES valstis, paplasinot iepriek§ pétito laika periodu Iidz
2024. gadam un paradot, ka kredité€Sanas ietekmes pilnvertigai izp€tei nepietiek ar
kreditu atlikuma pret IKP analizi, bet jaanalizg ar1 kreditéSanas dinamika, struktiira

un makroekonomiska cikla faze.
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PRIEKSLIKUMI

EK, ECB un ES dalibvalstu valdibam, izstradajot finanséjuma pieejamibas un
kreditéSanas veicinasanas politikas pasakumus, prioritari javeicina tada krediteéSanas
dinamika, kas ir versta uz NFS finans€Sanu, jo tiesi $1 kredit€Sanas komponente
uzrada statistiski nozimigu un ekonomiski biitisku pozitivu ietekmi uz ekonomikas
izaugsmi.

P&tniekiem, kas v€las turpinat kreditéSanas ietekmes uz ekonomikas izaugsmi izpéeti
ES konteksta, ieteicams paplasinat analizi, izmantojot mikro Iimena datus, jo tas
lautu precizak izmerit kredit€Sanas procesa pieauguma raditaju un noskirt kreditu
pieprasijuma un piedavajuma ietekmi.

Pétniekiem turpmakajos petijumos ieteicams precizak noskirt banku un nebanku
finansu starpnieku izsniegto kreditu ietekmi uz ekonomikas izaugsmi, kas lautu
precizak identificét katra finans€juma kanala atsevisko ietekmi, kas §T magistra
darba ietvaros datu pieejamibas dé] netika atseviski noskirta.

Turpmakajos pétijumos arT ieteicams ieklaut kapitala tirgus raditajus un alternativo
finans€juma veidu (piemé&ram, akciju un obligaciju emisiju, riska kapitala u.c.)
datus, lai parbauditu, vai un ka kapitala tirgu attistiba papildina vai aizvieto banku
kreditéSanu ES un kada ir to kombinéta ietekme uz ekonomikas izaugsmi, jo ES
dalibvalstu finanSu sisttma joprojam dominé banku finans€jums un tikai dala
dalibvalstu kapitala tirgi ir attistiti.

Turpmakajos pétijumos ieteicams paplasinat analizi, sadalot kreditéSanas mainigos
pec kreditu lietoSanas meérka (investiciju krediti, apgrozamo Iidzeklu krediti,
hipotekarie krediti, paterina krediti u.c.), kas lautu detalizétak parbaudit, vai
produktivu investiciju veikSanai izsniegtajiem kreditiem ir spécigaka pozitiva
ietekme uz ekonomikas izaugsmi neka patérinam vai nekustama IpaSuma iegadei
izsniegtajiem kreditiem.

Pétniekiem ieteicams paplasinat empiriska pétijuma laika periodu, ietverot ari
pirmskrizes gadus, kas lautu salidzinat kredit€Sanas ietekmi pirms un péc 2008. —
2009. gada globalas finansu krizes un identificét iesp&jamas izmainas kreditéSanas
un ekonomikas izaugsmes saikné ES, ka ar1 parbaudit, vai nelinearas saiknes

neapstiprinasanas ir specifiska tiesi peckrizes periodam.
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PIELIKUMI

1. pielikums

Apkopojums par bitiskakajiem empiriskajiem pétijjumiem par kreditéSanas ietekmi uz
ekonomikas izaugsmi, to valstu izlasi, apskatito laika periodu un izmantotajam metodém kop$

20. gadsimta 90. gadiem

129

Pétijuma autori un gads

Valstu izlases apjoms un
aptvertais laika periods

Izmantotas ekonometriskas
metodes

King un Levine (1993) 77 valstis Skérsgriezuma regresijas, paneldatu
1960-1989 (29 gadi) regresijas analize
Levine u.c. (2000) 71 valsts Skersgriezuma regresija ar

1960-1995 (35 gadi)

instrumentalajiem mainigajiem
(IM), diferencéta GMM, sisteémas
GMM

Rousseau un Wachtel (2011)

84 valstis
1960-2004 (44 gadi)

PMKM izaugsmes regresijas,
izaugsmes regresija ar IM, sistémas
GMM

Caporale u.c. (2014)

10 valstis (jaunas ES valstis)
1994-2007 (13 gadi)

Sistemas GMM

Law un Singh (2014) 87 valstis Dinamiskais sliek$na paneldatu
19802010 (30 gadi) modelis, GMM
Arcand u.c. (2015) 100 valstis Dinamiska paneldatu sisteémas

1960-2010 (50 gadi)

GMM, pusparametriska metode,
nozaru limena analize

Breitenlechner u.c. (2015)

74 valstis
1960-2011 (41 gads)

Apvienotais (ang. — “pooled’) IM
modelis, sistetmas GMM

Proéchniak un Wasiak (2017)

28 ES, 34 ESAO valstis
1993-2013 (20 gadi)

Sistemas GMM ar parklajosos
noveérojumu pieeju

Benczlr u.c.(2019) 28 ES, ESAO, EMS valstis Dinamisko paneldatu modelis ar
1995-2016 (21 gads) Anderson-Hsiao IM novertetaju,
diferencéta GMM
Swamy un Dharani (2019) 24 ESAOQ valstis Vairakas metodes, t.sk. sisteémas
1983-2013 (30 gadi) GMM
Wierzbowska (2025) 19 eirozonas valstis Vairakas metodes, t.sk. sisteémas

2003-2022 (20 gadi)

GMM

129 Autores veidots, pamatojoties uz pé&tnieciskas literatiiras apkopojumu.
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2. pielikums

Apkopojums par bitiskakajos empiriskajos pétijjumos par krediteSanas ietekmi uz
ekonomikas izaugsmi izmantotajiem mainigajiem

130

Mainigo Mainigais Pétijumi, kuros mainigais izmantots
kategorija
Reala IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma Visi
Atkarigais |temps (ka arT variacijas: Reala IKP uz vienu
mainigais |iedzivotaju pec PPP pieauguma temps, Reala
IKP pieauguma temps)
Privatajam (nefinansu) sektoram izsniegtie Visi
krediti / IKP
Likvidas saistibas / IKP Visi, iznemot Arcand u.c. (2015), Benczur, u.c.
(2019), Swamy un Dharani (2019),
) Wierzbowska (2025)
FinansSu - - - -
mainigie Komercbanku aktivi / komercbanku un King un Levine (1993), Levine u.c. (2000),
centralas bankas aktivi Prochniak un Wasiak (2017), Wierzbowska
(2025)
Akciju tirgus kapitalizacija / IKP Caporale u.c. (2014), Proéchniak un Wasiak
(2017), Benczr, u.c. (2019), Swamy un
Dharani (2019), Wierzbowska (2025)
Sakotngjais IKP uz vienu iedzivotaju Visi, iznemot Swamy un Dharani (2019),
Wierzbowska (2025)
Uznemsanas raditajs videja izglitiba (ang. — King un Levine (1993), Rousseau un Wachtel
“secondary school enrollment rate”) (2011), Caporale u.c. (2014), Breitenlechner,
u.c. (2015), Benczur, u.c. (2019),
Vidgjais izglitiba pavadito gadu skaits Levine u.c. (2000), Law un Singh (2014),
Arcand u.c. (2015
Inflacija Visi, iznemot Rousseau un Wachtel (2011),
Law un Singh (2014)
Kontroles | Valdibas izdevumi / IKP (G / IKP) Visi, iznemot Law un Singh (2014), Swamy un
mainigie Dharani (2019)
Tirdzniecibas atvertiba (Imports + eksports / Visi, iznemot Law un Singh (2014)
IKP (IM+EX / IKP))
Investicijas / IKP (I / IKP) Caporale u.c. (2014), Law un Singh (2014),
Prochniak un Wasiak (2017), Wierzbowska
(2025)
ledzivotaju skaita pieauguma temps Law un Singh (2014), Préchniak un Wasiak
(2017), Swamy un Dharani (2019)
Sistemisko banku kr1zu fiktivais mainigais Breitenlechner u.c. (2015), Prochniak un
Wasiak (2017)

130 Autores veidots, pamatojoties uz pétnieciskas literatiiras apkopojumu. Apkopojuma atspoguloti tie
mainigie, kas izmantoti vismaz divos no apskatitajiem butiskakajiem empiriskajiem p&tijumiem.
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3. pielikums

Empiriskaja pétijuma izmantoto modelu nosaukumu atSifréjums'"

Modelu grupa

Modela apziméjums

Modela specifikacijas nosaukums

1. grupa: krediteSanas

G1 Bazes

Bazes modelis

mainigais — privata

G1 Nelinearais

Nelinearais modelis

sektora kreditu atlikums

G1 Valstis

Valstu sadalijuma modelis

konsolidéta Itment (%

Gl Sanemgji

Kreditu sanéméju sadalijuma modelis

no IKP)

G1_Diferenceétais

Noturiguma parbaude — diferencétais
modelis

G1_PB raditajs

Noturiguma parbaude — PB kreditu
atlikuma raditaja modelis

2. grupa: kredit€Sanas

mainigais — privata

sektora konsolidéeta

G2 Bazes Bazes modelis
G2 Nelinearais Nelinearais modelis
G2 Valstis Valstu sadalijuma modelis

reala kreditu atlikuma

G2 Sanemgji

Kreditu sanéméju sadalijuma modelis

uz vienu iedzivotaju
picauguma temps (%)

G2 _Diferenceétais

Noturiguma parbaude — diferencétais
modelis

G2_Periodi

Noturiguma parbaude — periodu
modelis

G2_Zema kreditesana

Noturiguma parbaude — zemas
kredite3anas ietekmes modelis

131 Autores veidots.
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4. pielikums

Empiriskajos modelos izmantoto mainigo definicijas un datu avoti

132

Mainiga Definicija Meérvie- Datu avots Zime
apzimejums niba
IKPPCi IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma temps % Eurostat N/A
tirgus cenas, izteikts k€des apjomos 2015. (nama_10_gdp)
gada salidzinamajas cenas
IKPPCi1 IKP uz vienu iedzivotaju pieauguma temps % Eurostat +
tirgus cenas, izteikts k€des apjomos 2015. (nama_10_gdp)
gada salidzinamajas cenas iepriekseja gada
KRED:; Privatajam sektoram izsniegto kreditu % no Eurostat (tipspd25), +
atlikums konsolidéta liment IKP autores aprekins
Privata sektora konsolideta reala kreditu % Eurostat (tipspd26), +
atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma autores aprékins
temps
KRED; ¢ Privatajam sektoram izsniegto kreditu N/A Autores aprekins -
atlikumu konsolidéta limeni kvadrats
Privata sektora konsolideta reala kreditu N/A Autores apréekins -
atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma
tempa kvadrats
AKRED: Starpiba starp privatajam sektoram izsniegto N/A Autores aprekins N/A
kreditu atlikumu laika t un t-1
Starpiba starp privatajam sektoram izsniegto N/A Autores aprekins N/A
realo kreditu pieauguma tempu laika t un t-1
INViz Bruto pamatkapitala veidoSanas % no Eurostat +
IKP (nama 10 gdp)
VIZDi; Valdibas gala paterina izdevumi % no Eurostat +/-
IKP (nama 10 gdp)
TIRDZi Eksporta un importa apjoma kopsumma % no Eurostat +
IKP (nama_ 10 gdp), autores
aprekins
1ZGLi¢ Terciaro izglitibu (ISCED 5.-8. limenis) % Eurostat (edat_Ifse 03) | +
ieguvuso iedzivotaju 25-64 gadu vecuma
Ipatsvars
JAUNES: =1, ja valsts pievienojas ES 2004. gada vai N/A Autores aprekins N/A
velak, =0 pargjas valstis
KREDNFS;: | NFS izsniegto kreditu atlikums konsolidéta % no Eurostat (tipspd25) +
[Tment IKP
NFS izsniegta konsolidéta reala kreditu % Eurostat (tipspd26) +
atlikuma uz vienu iedzivotaju pieauguma
temps
KREDPRIVi;: | Majsaimniecibam un tas apkalpojosam % no Eurostat (tipspd25) +/-
bezpelnas institiicijam izsniegto kreditu IKP
atlikums konsolidéta [iment
Majsaimniecibam un tas apkalpojosam % Eurostat (tipspd26) +/-
bezpelnas institiicijam izsniegta konsolidéta
reala kreditu atlikuma uz vienu iedzivotaju
pieauguma temps
KREDPBi; Banku iek$zemes izsniegto kreditu privatajam | % no PB +
sektoram apjoms IKP (FS.AST.PRVT.GD.ZS)
ZEMKRED:; | =1, ja ieprieksgja gada attiecigas valsts N/A Autores aprekins N/A
1 krediteSanas izaugsmes temps bija zemako
25% noverojumu grupa, =0 pargjos gadijumos
Vi Perioda fiktivie mainigie (2010-2013, 2014- N/A N/A N/A

2019, 2020-2022, 2023-2024)

132 Autores veidots, pamatojoties uz 2.2. apak3$nodala definétajam modelu specifikacijam.
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5. pielikums

Galveno modela mainigo Pirsona korelacijas koeficienti'*
KRED | KRED | KRED KRED | KRED
IKPPC I%}Ez PBi. | NFSy | PRIVi KI({E?‘ NFSi | PRIVi, | INVi | VIZDi | TIRDZ | IZGLi
(%) "IK"P) (%no | (%no | (%no *‘0/1’5' (. t (pit. (%) (%) (%) (%)
IKP) IKP) IKP) 5 %) %)
IK(lf)f)C 1,00 | -015 | -029 | -0,08 | -024 | 0,17 0,15 0,08 0,13 -0,31 0,13 -0,02
it 70
KRED;
(%o | 0,15 1,00 0,75 0,94 0,85 0,04 0,11 0,17 | -0,16 | 0,14 0,34 0,47
IKP)
KRED
(5Bri{lo 029 | 075 1,00 0,54 0,89 0,03 0,07 | -006 | -031 0,38 0,17 | 021
0
IKP)
KRED
NFSi:
Oono | 008 | 094 0,54 1,00 0,62 0,03 0,10 | -020 | -0,09 | -0,10 | 052 0,47
IKP)
KRED
PRIV,
Gono | 024 | 085 0,89 0,62 1,00 0,05 0,10 | -008 | -023 0,47 0,04 | 037
IKP)
KRED;
(ot | 0,17 0,04 0,03 0,03 0,05 1,00 0,94 0,57 0,02 0,10 0,03 -0,07
%)
KRED
NFSi;
ot 0,15 0,11 0,07 0,10 0,10 0,94 1,00 0,28 0,03 0,07 0,03 -0,01
%)
KRED
Pﬁ;\;" 0,08 0,17 | 006 | -020 | -0,08 0,57 0,28 1,00 -0,05 0,14 0,01 | -0,17
%)
INVi,
%) 0,13 0,16 | -031 | 009 | -0,23 0,02 0,03 -0,05 1,00 | -0,02 0,08 0,13
Vgl))“ -0,31 0,14 0,38 0,10 | 047 0,10 0,07 0,14 -0,02 1,00 036 | 0,15
0
TH({?)Z 0,13 0,34 0,17 | 052 | -0,04 | 0,03 0,03 -0,01 0,08 -0,36 1,00 0,37
it 70
IZ(%“ 0,02 | 047 0,21 0,47 0,37 0,07 | -0,01 | -0,17 0,13 0,15 0,37 1,00
0

133 Avots: autores aprékini, izmantojot R programmgsanas valodu.
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6. pielikums

Apkopojums par galveno mainigo VIF visas modelu specifikacijas '**

«RE | kzg | KRE | KRE [ KRE | KRE | KRE | INV;, [ VIZ | TIRD | IZGL
DNF | DPRI| Dy | DNF | DPRI | (%) | Di | Zi | (%)

IKPP | Di | DPB. - 0 o

C o | e | S| Vi | @b | sw | Vit ) | %)

£ ! (% (% % | (pt | (pt

(%) no no S S

IKP) | IKP) no no %) %)
IKP) | IKP)

G1_Bazes 122 | 1,9 116 | 1,46 | 1,63 | 2,04
G1 Nelinearais | 1,23 L17 | 1,65 | 1,63 | 2,05
G1 Valstis 123 | 1,93 16 | 1,57 | 1,63 | 2,07
G1_Sapeméii 123 443 | 411 121 | 222 | 2,15 | 2,04
glfleerenceta 121 L12 | 157 | 1,55 | 1,57
Gl PBradiajs | 1,23 173 122 | 1,52 | 1,52 | 1,80
G2_Bazes 1,22 L7 LI0 | 147 | 1,54 | 1,54
G2 Nelinearais | 1,23 LIl | 151 | 1,54 | 1,56
G2_Valstis 123 2,01 LIL | 148 | 1,55 | 1,54
G2_Saneméii 1,24 15 | 126 | 1,10 | 1,50 | 1,55 | 1,59
gzﬁlfereﬂceta 1,27 1,10 | 145 | 1,50 | 1,53
G2_Periodi 1,42 5,80 L2 | 147 | 155 | 1,58
G2 Zema
e 1,22 1,41 LIL | 149 | 1,55 | 1,57

134 Autores veidots, pamatojoties uz empiriska pétijuma rezultatiem.
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7. pielikums

G1 modelu specifikaciju galveno kreditéeSanas mainigo koeficientu novértejumi un 95%
ticamibas intervali '

G1 Bizes KRED (%) —0—

G1 Nelinearais KRED
*)

G1_Nelinearais KRED"2 ‘
(NS) !

G1 Valstis KREDi,t
(**1) -

G1_Valstis KREDxJAUNES
(NS)

G1_Sanemgji KREDNFS (NS) —0—

G1_Sanemgji KREDPRIV
(NS)

G1_Diferencétai
s D KRED I @ 1
(?**3

G1_PB raditajs KREDPB
(* * *)

135 Autores veidots, pamatojoties uz empiriska pétijuma rezultatiem. Piezimes: iekavas noraditas
Vindmeijera korigétas robustas standartklaidas. Statistiska nozimiguma Iimeni: *** p < 0,01; ** p <0,05; * p <
0,10, NS — koeficients nav statistiski nozimigs.
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8. pielikums

G2 modelu specifikaciju galveno kreditéeSanas mainigo koeficientu novértejumi un 95%
ticamibas intervali >

G2 Bizes KRED (***) | o
G2 Nelinearais KRED
(NS)

G2 Nelinearais KRED”
2 (NS)

G2_Valstis KRED (NS) ——e—
G2 Valstis KREDxJAUNES (NS) e

G2_Valstis KRED_VEC_ES (***) iHoH
G2_Valstis KRED_JAU
N_ES (NS)

G2_Saneémgji KREDNF
G2_Sanémgji KREDPR
IV (NS)

G2 Diferencétais D K
RED (*)

G2_Periodi_KRED (*) . Py :

G2_Periodi KREDxP 2014 )
2019 (NS)

G2 Periodi KRE H
DxP_2020 2022 | L {
(NS) !

G2 Periodi KREDx )
P 2023 2024 (NS)

G2 Periodi_2010-2013 KRED (NS) o

G2 Periodi 2010- i
2013_KREDxP 2010 2013 I @ {
(NS) |

G2 Periodi_2014-2019 KRED (NS) H-o—

G2 Periodi 2014-
2019_KREDxP 2014 2019 (**)

G2 Periodi_2020-
2022 _KRED (**%*)

G2 Periodi_2020-
2022_KREDxP 2020 2022 (**)

G2 Periodi 2023-
2024 _KRED (**)

G2 Periodi 2023-
2024 _KREDxP_ 2023 2024 (NS)

G2 Zema kreditésana KRED
(NS)

G2 Zema ,
kreditésana KREDxzem_ kred per (NS)

136 Autores veidots, pamatojoties uz empiriska petijuma rezultatiem. Piezimes: iekavas noraditas
Vindmeijera korigétas robustas standartklaidas. Statistiska nozimiguma Iimeni: *** p < 0,01; ** p <0,05; * p <
0,10, NS — koeficients nav statistiski nozimigs.
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