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KOPSAVILKUMS

Saja pétijuma novérteta Eiropas Centralas bankas (ECB) paplasinatas aktivu iegades
programmas (PAIP) ietekme uz Latviju un citam eiro zonas valstim (talak teksta — ar1
dalibvalstis), ka arT pétits programmas transmisijas mehanisms. Sim nolikam
izmantoti divi dazadi vektoru autoregresijas (VAR) modeli, kuri biezi tiek lietoti, lai
novertétu monetaras politikas pasakumu efektivitati, — bilaterals strukturalais VAR
modelis ar bloka eksogenitati (BSVAR-BE) un daudzvalstu jaukta Ske&rsgriezuma
globalais VAR modelis ar stohastisko svarstigumu (MCS-BGVAR-SV). Abi modeli
novertéti, izmantojot Beijesa metodes. Petijuma konstatéts, ka PAIP ir ierobezota un
vaja ietekme uz Latvijas izlaidi, un So ietekmi lielakoties radijusi netieSie efekti no
citam valstim. Tacu pétijuma rezultati liecina, ka PAIP ir bijusi noturiga ietekme uz
Latvijas inflaciju eiro vértibas sarukuma del. Attieciba uz citam dalibvalstim iegttie
rezultati liecina, ka ECB aktivu iegadém bija lielaka ietekme uz izlaidi valstis, kuras
tika aktivizéts portfela parstrukturéSanas kanals. Neraugoties uz minéto, petijjuma
rezultati liecina, ka PAIP transmisija uz inflaciju ar1 pargjas dalibvalstis galvenokart
notika ar wvaltutas kursa krituma starpniecibu, nevis ar kop€ja pieprasijuma
palielinasanas izraisitu spiedienu uz cenu Itmeni.

Atslegvardi: paplaSinata aktivu iegades programma, kvantitativa stimuléSana, eiro
zona, GVAR, SVAR, Beijesa novertéjums

JEL kodi: C54, E47, E58, F42
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1. IEVADS

Peéc Lielas recesijas attistito valstu centralas bankas Tstenoja vairakus nestandarta
monetaras politikas transmisijas pasakumus, t.sk. kvantitativo stimul€sanu, jo
monetaras politikas procentu likmes bija sasniegusas efektivo zemako robezu un vairs
nevargja ietekmét ilgtermina procentu likmes un tadgjadi stimulét IKP un tuvinat
inflaciju meérkraditajam (M. Stouns (M. Stone), K. Fudzita (K. Fujita) un K. Isi
(K. Ishi) (34) un Dz. BridZess (J. Bridges) un R. Tomass (R. Thomas) (10)). ECB ka
viena no p&dejam lielakajam centralajam bankam 2015. gada 22. janvari pazinoja par
PAIP, lai pasargatu eiro zonas tautsaimniecibu no nonaksanas deflacijas spiralé.!
Plasa empiriskas literattiras klasta ir pétita PAIP ietekme uz visu eiro zonu kopuma
(par ietekmi uz eiro zonas finansu tirgiem sk. K. Altavilla (C. Altavilla), Dz. Karboni
(G. Carboni) un R. Moto (R. Motto) (2), R. De Santiss (R. De Santis) (16) un
R. Kojens (R. Koijen), F. Kulis€ (F. Koulischer), B. Ngujens (B. Nguyen) u.c. (31),
savukart par PAIP makroekonomisko ietekmi sk. T. S. Blatners (7. S. Blattner) un
M. Dzoiss (M. Joyce) (7), A. Garsija-Paskvals (4. Garcia Pascual) un T. Veladeks
(T. Wieladek) (24) un L. Gambeti (L. Gambetti) un A. Muso (A. Musso) (23)).

Tacu G. Georgiada (26) petijums liecina, ka pastav biitiskas atsSkiribas tradicionalas
monetaras politikas Soka transmisija starp eiro zonas valstim to tautsaimniecibu
strukturalo 1pasibu dél. Savukart dazas liecibas par netradicionalo pasakumu ietekmi
valstu Itment ir Dz. Buksam (J. Boeckx), M. Dosem (M. Dossche) un G. Pérsmanam
(G. Peersman) (9) un P. Burrjelam (P. Burriel) un A. Galezi (A. Galesi) (11), kas
apstiprina G. Georgiada (26) rezultatus, tomer Sie pétijumi analizé pirms PAIP
istenoto nestandarta monetaras politikas instrumentu efektivitati un tajos izmantota
datu izlase, kas iegiita pirms PAIP perioda datu izlases. Tadgjadi literatiiras klasts tiek
papildinats ar So pétijumu, kas veltits tieSi PAIP Soka transmisijai eiro zonas valstu
limeni.? Lai nodrosinatu, ka ir identificéts tiesi PAIP $oks, noskirot to no ieprieks
Istenotiem netradicionaliem pasakumiem, izvElétaja identific€Sanas stratégija
uzsverta portfela parstrukturéSanas kanala loma, jo ieprieks veiktie petijumi secina,
ka tam ir bijusi nozimiga loma PAIP Soka transmisija eiro zona. Tomer $a petijuma
galvenais mérkis ir novértet PAIP makroekonomisko ietekmi uz Latvijas
tautsaimniecibu un izpétit tas transmisijas mehanismu.* Sim noliikam izmantoti divi
dazadi VAR modeli, kurus biezi izmanto, lai noveértétu ietekmi, ko radijusi arvalstu
monetaras politikas pasakumi, — bilaterals strukturalais VAR modelis ar bloka
eksogenitati un daudzvalstu jaukta Skérsgriezuma globalais VAR modelis ar
stohastisko svarstigumu. Pirmais modelis sniedz elastigu ietvaru, lai novértétu eiro
zonas monetaras politikas Soku transmisiju uz Latvijas tautsaimniecibu, savukart
otrais modelis lauj model&t Latviju ka pilnvertigu vienotas valiitas zonas dalibnieci un
konstatet augstakas pakapes transmisijas kanalus, jo Saja modeli ieklautas arT arpus
eiro zonas eso$as valstis, tadejadi padarot PAIP ietekmes apléses precizakas. Abi
modeli noverteti, izmantojot Beijesa metodes un datus par laikposmu no 2009. gada
janvara lidz 2018. gada oktobrim, lai mazinatu rezultatu paklautibu Likasa kritikai.

! Stkaku PAIP aprakstu sk. www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.

2 M. Feldkirhers (M. Feldkircher), T. Griibers (T. Gruber) un F. Hiibers (F. Huber) (19) analizé tiesi PAIP un
modelg eiro zonu valstu Itmeni, tomér vinu pétljums fokusgjas uz programmas ietekmi Centralas Eiropas,
Austrumeiropas un Dienvidaustrumeiropas valstis un ES valstis, kuras atrodas arpus eiro zonas. Turklat
pEtijuma nav sniegti eiro zonas valstu rezultati.

3 L1dz8ingja literattira konstatéta ECB monetaras politikas liela makroekonomiska ietekme uz Latviju (un uz
Baltijas valstim kopuma) (sk. G. Georgiadis (26) par liecibam attieciba uz tradicionalas monetaras politikas
Sokiem, P.Burrjels un A. Galezi (11) par netradicionalas monetaras politikas Sokiem un S. Benecka
(S. Benecka), L. Fadejeva un M. Feldkirhers (5) par monetaras politikas Sokiem kopuma).
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Devums literattirai par ECB PAIP efektivitati ir trejads. Pirmkart, tiek sniegti
empiriski  pieradijumi par PAIP makroekonomisko ietekmi wuz Latvijas
tautsaimniecibu. Otrkart, sniegts PAIP efektivitates novert§jums valstu Itmeni.
Treskart, garaku laikrindu pieejamiba salidzinajuma ar iepriekS public€tajiem
pétijumiem lauj empiriski novertét PAIP kopgjo ietekmi visa eiro zona.

Pettjums strukturéts §adi. Ekonometriskie modeli, dati un PAIP ietekmes noveértéSanai
izmantotas identifikacijas strat€gijas raksturotas 2. nodala. 3. nodala sniegts PAIP
efektivitates novertgjums un analiz€ts tas transmisijas mehanisms uz Latvijas
tautsaimniecibu, bet 4. nodala veltita aplésu stabilitates parbaudém. Secinajumi
sniegti 5. nodala.

2. EKONOMETRISKAIS IETVARS

Saja nodala apliikota ekonometriska stratégija, kas tiek izmantota, lai analizétu PAIP
ietekmi eiro zonas valstu limeni. 2.1. apaksnodala aprakstits bilateralais SVAR
modelis, ko izmanto, lai novertétu aktivu iegazu makroekonomisko ietekmi uz
Latvijas tautsaimniecibu, bet 2.2. apakSnodala aprakstits daudzvalstu VAR modelis,
kas lauj analizét PAIP transmisiju uz citam eiro zonas valstim un apstiprinat attieciba
uz Latvijas tautsaimniecibu iegiitos rezultatus.

2.1. Beijesa SVAR ar bloka eksogenitati

Bilateralos VAR modelus ar bloka eksogenitati, kurus ieviesa D.KuSmens
(D. Cushman) un T. Dza (T. Zha) (15), biezi izmanto, lai pétitu lielo tautsaimniecibu
monetaras politikas ietekmi uz valstim ar mazu tautsaimniecibu (sk. piemé&ram,
K. Bluvsteina (K. Bluwstein) un F. Kanova (F. Canova) (8) un 1. Modera (I. Moder)
(32) pétijumus), lai uzlabotu Soku identifikaciju un nodrosinatu, ka Soki, kuri rodas
valstis ar lielu tautsaimniecibu, var ietekm& notikumus valstis ar mazu
tautsaimniecibu, bet ne otradi.

Aplikosim sadu SVAR modeli:

14
Agxy = ag + Zijt_j + & (D),
j=1

kur a, ir konstanSu vektors, A; ir m x m koeficientu matrica, x;
t =1, ..., Tir m endogéno mainigo m x [ vektors un & ir m x [ kludu vektors ar
kovariacijas matricu X;. Lai nodro$inatu, ka Latvijas mainigie nerada ietekmi uz eiro
zonas mainigajiem, modeli tiek ieviesta bloka eksogenitate, nosakot A; matricai $adu

struktaru:
A0 ] ,

j = ; . ,]=0, v, P (2)
[Aél A,

Bloka eksogenitates ievieSana SVAR sisteéma tadéjadi nozime, ka gan ietekmes
matricai Ay, gan koeficientiem A; attieciba uz Latvijas mainigajiem eiro zonas
vienadojumos jaklust vienadiem ar nulli. Ta ka modelis tiek novértéts, izmantojot
Beijesa metodes, to vienkarsi veic, nosakot Siem koeficientiem aprioros parametrus
vienadus ar 0 un piemérojot hiperparametru As, kas kontrole bloka eksogéno
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dispersiju, 0.001 vertiba, nodrosSinot, ka So koeficientu aposteriorais sadalijums
konverge uz nulli. Saja gadijuma izmantots neatkarigais normalais Visarta apriorais
sadalifjums, kura tiek pienemts, ka matrica, kura ietilpst VAR koeficienti A;, atbilst
daudzdimensionalam normalajam sadalijumam:

Aj ~N(4;,, Q) 3),

kur koeficienta vidgjais A;, ir m x I vektors un (), ir m * m diagonala koeficientu
kovariacijas matrica, kura dispersiju starp endog€najiem mainigajiem un to paSu
lagiem nosaka:

o = (A1 )2 @,

%

kur A;ir hiperparametrs, kas nosaka kop€jo cieSumu (overall tightness), [ ir lags un A3
nosaka lagu dispersijas relativo cieSumu (relative tightness), iznemot pirmo lagu.
Savukart dispersiju starp citu mainigo lagiem nosaka §adi:

2\ [, 2,0\2
()
]

kur ar 67 un sz apzimé MKM klidu dispersijas no AR modela, kas novertéts i un

J mainigajiem, un Azir hiperparametrs, kas nosaka starpmainigo svérumu. Visbeidzot,
konstantes dispersija sniegta vienadojuma

Ucz = Uiz (/11/14)2 (6),

kur A, ir hiperparametrs, kas nosaka eksogéno mainigo cieSumu. Konkrétaja gadijuma
apriora sadalfjuma cieSums noteikts, izmantojot standarta hiperparametru vértibas,
sekojot A. Dipes (4. Dieppe), R. Legrana (R. Legrand) un B. van Rojes (B. Van Roye)
(17) petijumam, t.i., nosakot apriora parametra AR koeficientu 0.8, kop€jo cieSumu
A1= 0.1, starpmainigo svérumu A>= 0.5 un lagu dispersijas relativo cieSumu A3 = 1.

Pieversoties apriorajam sadalijumam, kur§ piemérots kltidas kovariacijas matricai X,
tiek pienemts, ka ta atbilst inversajam Visarta sadalifjumam:

I~ IW(So, @) (7,

kur S, ir m % m apriora sadalijuma matrica un « ir brivibas pakapju skaits. S, iegiist
no individualam AR regresijam saskana ar S. Karlsonu (S. Karlsson) (29):

of 0 0 O
0 g/ 0 O
So = -m—1 2 8),
0= (aqp—m—1) 0 0 - o0 8)
0 0 0 o3

kur brivibas pakapes nosaka ka oo = m + 2.

Ta ka neatkarigajam normalajam ViSarta apriorajam sadalijjumam nav analitiska
risinajuma, reducétas formas parametru un kltidas kovariacijas matricas aposteriora
sadalijuma iegliSanai tiek izmantots Gibsa algoritms (Gibbs sampler), kopa veicot
12 000 iteraciju, no kuram pirmas 10 000 tiek atmestas.
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Modela pamatspecifikacija eiro zonas bloka ietverti septini ménesSa mainigie (izlaide,
inflacija, 1stermina un ilgtermina procentu likmes, valiitas kurss, akciju cenas un
Eirosist€mas turjuma esosie vertspapiri), savukart Latvijas bloka — izlaide, inflacija
un ilgtermina procentu likmes (sk. P.1. pielikumu). Lai analizétu mehanismu, kada
notiek Eirosisteémas aktivu iegades transmisija uz Latvijas tautsaimniecibu, modelis
péc tam papildinats ar atseviskiem papildu mainigajiem. Mainigie ir ieklauti modelt
logaritmétu Itmenu veida (iznemot procentu likmes). Mainigo izteikSana naturalo
logaritmu veida sniedz iesp&ju interpretét rezultatus ka elastibu un lauj novertét PAIP
kopgjo ietekmi, mérogojot impulsa reakciju funkcijas. Modelis novertéts ar datiem no
2009. gada janvara Iidz 2018. gada oktobrim. Lidzigi ka Dz. Buksa, M. Doses un
G. Pérsmana (9), L. Gambeti un A. Muso (23), ka ar1 P. Burrjela un A. Galezi (11)
pétijumos, art $aja petijuma izmantota datu izlase kops Lielas recesijas sakuma, lai
mazinatu rezultatu paklautibu Liikasa kritikai. Lagu skaits Saja p€tijuma ierobezots
lidz 2.

Strukturala PAIP Soka identifikacijai izmantota zZimju un nulles ierobezojumu (sign
and zero restrictions) pieeja, kuru izstradajusi Z. Arjass (J. Arias), H. F. Rubio-
Ramiress (J. F. Rubio-Ramirez) un D. Vagoners (D. Waggoner) (3) un kuras
identifikacijas shemas apkopojums sniegts 1. tabula. P&tijjuma izveleta identifikacijas
stratégija, kas ir Iidziga A. Garsijas-Paskvala un T. Veladeka (24) stratégijai, jo lidz
Sim veiktajos pétijumos tiek uzsverts portfela parstrukturésanas kanala nozimigums
PAIP Soka transmisijai eiro zona (sk., pieméram, K. Altavilla, Dz. Karboni un
R. Moto (2) un L. Gambeti un A. Muso (23)), bet ta vieta, lai identificétu PAIP Soku
no nenoveérojama aktivu iegades mainiga, ka galvenais PAIP apjomu raditajs p&tijuma
izmantots Eirosist€émas bilances postenis "Eirosist€émas turéjuma esosie vertspapiri",
jo So posteni tiesi ietekm€ aktivu iegade.

1. tabula
Identifikacijas shema BSVAR-BE modelt
Soks EZ EZ  Eirosisteémas EZ EONIA Dow USD/EUR Latvijas Latvijas Latvijas
ripniecibas  SPCI turéjlvl'mé valdibas Jones ripniecibas  SPCI  valdibas
produkcijas inflacija ~ €soSie 10 gadu Euro produkcijas inflacija 10 gadu
apjoma Vertspapirl  obligaciju Stoxx 50 apjoma obligaciju
indekss pelnas likme indekss pelnas likme
Kopeja + + 0 + +
pieprasijuma
Kopéfa O +
piedavajuma
Mop?taras n n 0 _
politikas
PAIP + - 0 + 0 0

Teorétiskaja literattra tiek uzskatits, ka, centralajam bankam veicot aktivu iegadi,
samazinds ilgtermina procentu likmes. So ierobezojumu pamato D. Vajana
(D. Vayanos) un Z. L. Vila (J. L. Vila) (35) atzina, ka kvantitativa stimulé§ana var
samazinat ilgtermina obligaciju termina prémiju finanSu frikciju del. Turklat
B. S. Bernanke (B. Sh. Bernanke), V.R.Reinharts (V. R. Reinhart) un B. Seks
(B. Sack) (2004) secina, ka gadijuma, kad centrala banka veic aktivu iegadi, ta norada,
ka inflacijas un izlaides Itmenis ir talu no v€lama, kas nozimé, ka Istermina procentu
likmes ilgaku laika periodu saglabasies zemas, pazeminot arl ilgtermina procentu
likmes. Tapéc, ja ir zemas valdibas obligaciju procentu likmes, investori centisies
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kompensét neglito pelnu no saviem portfeliem, aizstajot valdibas obligacijas ar
ienesigakiem aktiviem, pieméram, akcijam. Tap&c pétijuma pienemts, ka péc PAIP
Soka pieaugs akciju cena palielinata pieprasijuma dél. Tacu $aja pétijuma netiek
ierobezotas eiro zonas izlaides un inflacijas impulsa reakcijas funkcijas, lai to
dinamika atbilstu datos ietvertajai informacijai. Turklat tiek piemérots nulles
ierobezojums EONIA, lai atspogulotu efektivo zemako robezu sasnieguso procentu
likmju vidi un nodroSinatu, ka PAIP Soks ir ortogonals tradicionalas monetaras
politikas Sokam. Lai talak noSkirtu aktivu iegades Soku no standarta monetaras
politikas pasakumiem, tiek identific€ts ari tradicionalas monetaras politikas Soks.
Visbeidzot, lai nesajauktu uznéméjdarbibas cikla svarstibu efektus ar PAIP, tiek
nodalits arT kop€ja pieprasijuma Soks un kop&ja piedavajuma Soks. Attieciba uz
modela Latvijas bloku tiek pienemts, ka realie mainigie (t.i., izlaide un inflacija)
nereageé uz aktivu iegadi nekavgjoties, tadgjadi noskirot strukturalo PAIP Soku no
iekSzemes realas tautsaimniecibas Sokiem. Ilgtermina procentu likmes tomér netiek
ierobezotas, jo Latvijas obligacijas ari tika iegadatas PAIP ietvaros. Zimju
ierobezojumi ir spéka Soka iestasanas bridi un divus méneSus p&c tam, bet nulles
ierobezojumi — tikai Soka iestasanas bridi.

2.2. Jaukta Skérsgriezuma Beijesa globala VAR ar stohastisko svarstigumu

Bilateralas VAR iesp&jamais trikums ir tas, ka ta nelauj nemt veéra augstakas pakapes
transmisijas kanalus, un tas var€tu izraisit nepietickamu netieSo efektu novertesanu
(sk. G. Georgiadis (27)). Tas mudina pétijuma izmantot daudzvalstu ietvaru, proti,
M. H. Pesarana (M. H. Pesaran), T.Sirmana (T. Schuermann) un S. Veinera
(S. Weiner) (33) ieviesto globalo VAR, ko parasti noverte ar MKM. Nemot véra
novért€§jamo parametru lielo skaitu (Iidz seSiem mainigajiem katrai no modeli
ieklautajam 34 valstim) un relativi 1sas laikrindas (no 2009. gada janvara lidz
2018. gada oktobrim), izmantojot MKM, novértésanas kliida bttu liela un ticamibas
intervals — loti plaSs. Lai noverstu So problému, modelis novértéts ar Beijesa
metodem, tadgjadi izveidojot Beijesa GVAR modeli atbilstosi M. Feldkirhera un
F. Hubera (20) un H. Krespo-Kvaresmas (J. Crespo Cuaresma), M. Feldkirhera un
F. Hiibera (14) risinajumam.*

GVAR sistému izveido divos posmos. Pirmaja posma nepieciesams novertet katras
valsts VARX* modelii €i =0, ... ,N:

p a
Xit = Qo+ Z D;ixip i+ Z N X s+ Ui 0de +0;1deq + €t ),

j=1 s=0

kur a; o ir konstanSu vektors, x; , ir iek§zemes endogéno mainigo vektors k; x 1 un
x*; ¢+ ir vaji eksogéno mainigo vektors k" x 1. @; jun A; ; ir koeficientu matricas, kas
saistitas ar iekSzemes un vaji eksogénajiem mainigajiem, un ar p un q apziméts lagu
skaits attiecigi iekSzemes un vaji eksog€najiem mainigajiem. Vaji eksogenos
mainigos jeb arvalstu mainigos aprékina ka vidgjos svertos no citu valstu
atbilstoSajiem mainigajiem, un tie lauj nemt veéra valstu starptautiskas saiknes,
izmantojot divpus€jas tirdzniecibas svarus:

4 Autors izsaka pateicibu Martinam Feldkirheram par sniegto iesp&ju izmantot programmas kodu un par
noderigajiem komentariem.
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N
Xit = Z Wi jXj ¢ (10),
j=0

kur ar w;; apziméti divpusgjas tirdzniecibas svari, i ir valsts indekss un j ir
tirdzniecibas partnera indekss. Tirdzniecibas svari ir aprékinati Sadi:
N
t=11i;

Wij = N

~ N (11,
t=17§

kurar$,¥_, T; ;j apziméeta divpusgja tirdznieciba starp valsti j un valsti i laika perioda
t, XN, T; ir valsts i kopgja tirdznieciba laika perioda t, un tirdznieciba aprékinata
sadi:
Eksports; ; + Imports,; ;
i = 2
Ta ka pétijuma izmantoti fikseti svari, tiek lietota svaru vidgja vertiba no 2009. gada
Iidz 2017. gadam.

(12).

Modelis ietver arT stingri eksogé€nu mainigo matricu £ x 1 ar tai atbilstoSu koeficientu
matricu, kas apziméta ar ¥J;.

Lai tiktu nemta v€ra eiro zonas vienota monetara politika, izstradats jaukta
Skersgriezuma VAR modelis 11dzigi G. Georgiadim (26), bet ta vieta, lai model&tu to
Teilora likumam atbilstosa viendimensijas regresija, vienota monetara politika
modeléta ka VAR process. Sis $kérsgriezuma bloks, kas apziméts ar "ECB", veidojas
saskana ar $adu vienadojumu:

p q

J— *
XgcBt = Qgcpo T Dgcp jXgcpe—j + FrepjX t—s + €gcByt (13),

j=1 s=0

kur xgcp, ir eiro zonas kop€jo mainigo vektors, t.i., EONIA, Eirosistémas turéjuma
esosie vertspapiri, eiro kurss attieciba pret ASV dolaru un Dow Jones Euro Stoxx 50°,
un x*, ir eiro zonas valstu izlaides un inflacijas ar PP-IKP svértie lielumi®.

Naftas cenas tiek modelétas lidziga veida atbilstosi A.Cudika (4. Chudik) un
M. H. Pesarana (13) pétijumam (vini ierosina ieklaut tas ka domingjo$as vienibas
(dominant unit), nevis modelét endogéni ASV valsts modela ietvaros):

14 q

XoiLt = QorLo T Do, jXorLe-j + Aor,jX" t—s + ot (14),
J J J
j=1 s=0

kur x* ir visu GVAR modeli ieklauto valstu izlaides ar PP-IKP svérto lielumu vektors,
ta aproksiméjot katras valsts naftas pieprasijumu.

Ta ka modelis novertets ar datiem par periodu, kura novérojami biitiski ekonomiskie
Soki (pieméram, Liela recesija, eiro zonas paradu krize un nestandarta monetaro

5 Pétfjuma izmantots Dow Jones Euro Stoxx 50, nevis nacionalie akciju cenu indeksi, lai palielinatu tadu
rotacijas matricu skaitu, kurs atbilst zimju ierobeZojumiem impulsu reakcijas analizes laika.
¢ Tiek pienemts, ka eiro zona ir 19 dalibvalstu (EZ19).
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pasakumu ievieSana), GVAR modeli ieklauts stohastiskais svarstigums, atlaujot kltudu
vektora ¢&; , kovariacijas matricai X; ; mainities laika gaita:

g:~N(0,%;,),
3. =UH; U; (15),

kur U; ir apaksgjas uzbtves trijstira matrica (lower triangular matrix) ar vienibas
diagonali un H; . ir diagonala matrica ar logaritmétam svarstibam, kuras apzimétas ar
h;j ;. Tas modelétas atbilstoSi AR(1) procesam:

hije = tij + pij(hije—1 — i) + kije (16),

kur p;; ir logaritmeto svarstibu vidgjais, p;; ir noturibas parametrs un k;; . ir balta
troksna kluda.

Otraja posma péc katras valsts VARX* modela noverteéSanas tos apvieno vienota
sistéma, lai ieglitu globalo VAR:

*

14
Gxt = aO + Z ant—n + ﬁodt + ﬁldt—l + gi,t (17)7

n=1

kur x; ir visus sist€émas endog€nos mainigos satuross vektors, G ir k X k matrica ar
koeficientiem, kuri ir funkcija no vaji eksogéno mainigo koeficientu matricas A; ; un
svariem w; ;. Lidzigi F;, ir k X k matrica ar koeficientiem, kuri ir funkcija no endogéno
mainigo koeficientu matricas ®; ; un svariem w; ;. Arp* apziméts max(p, q). &, ir
kludu  vektors, kura dispersiju  raksturo bloka diagonala  matrica
Yi¢ = bdiag(Zoy, ..., Zy¢). Reizinajums ar matricas G apgriezto lielumu (no kreisas)
sniedz globalas VAR reducétu formu:

*

p
X =G tag+ Gt Z Exxp_p+ G 1 9yd, + G729, de_; + G 1g, (18).

n=1

GVAR modela uzbtive jau satur parametru mazinaSanas veidu, jo vaji eksogénu
mainigo koeficientu matricas liela mera ir ierobeZotas ar svariem. Nemot véra relativi
1sas laikrindas, atlikuSais parametru daudzums joprojam ir parak liels, lai veiktu
precizus parametru novertejumus. Tapéc $a petijuma modelis tieck novertets ar Beijesa
metodi, izmantojot SSVS aprioro sadalijumu ka M. Feldkirhera un F. Hubera (20) un
H. Krespo-Kvaresmas, M. Feldkirhera un F. Hiibera (14) pétfjumos. Ertibas labad
pienemts, ka koeficientu matricas no 9. vienadojuma katrai valstij i tiek apvienotas
vektora W; = (ag‘o,vec(tbi)’,vec(Ai)’,vec(ﬁi,O)’ vec(ﬁi,l)’)’. SSVS  apriora
sadaltjuma prieksrociba ir tada, ka tiek samazinata subjektivitate attieciba uz katras
valsts modela mainigo atlasi salidzinajuma ar GVAR modeli, kur$ noveértéts ar MKM.
To panak, samazinot "nesvarigus" jeb mazus parametrus Iidz nullei, tadgjadi
nodrosinot, ka tiek nemtas véra dazadu valstu atSkiribas. Aprioro sadalijumu nosaka
Sadi:

W, 16, ~ 8;,;N(0,7%) + (1 — 6;;)N(0,7%) (19),
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kur §; ; ir binarais mainigais, kas atbilst mainigajam j valsts modeli i. Ja mainigais ir
ieklauts modeli, ta vertiba ir 1, bet citos gadijumos — nulle. Mainigo atlasi nosaka
hiperparametri 7;, un 7;;, kuri noteikti pusautomatiski atbilstosi E. Dzordza
(E. George), D. Suna (D. Sun) un S.Ni (S. Ni) (25) metodei. Hiperparametru 7
pieméro maziem koeficientiem, kuru veértiba parasti ir tuvu nullei, lai nodroSinatu, ka
So koeficientu aposteriorais novértéjums konvergé tuvu nullei, tadgjadi izsledzot no
modela mainigos ar maziem koeficientiem. Atlikuso koeficientu hiperparametru Tiz_l
pieméro ar samera lielam veértibam, lai nodrosSinatu, ka apriorais sadalijums, kurs
piemérots Siem koeficientiem, ir neinformativs, t.i., So koeficientu aposteriorais
novertgjums tuvinas MKM novertejumam, tadejadi nodroSinot, ka rezultatus
neietekmé subjektivi noteikta apriora sadalfjuma informacija. Saja gadijuma
Ty = 0.1g; un 1, = 30;, kur o; ir koeficienta j standartkluda no katras valsts
VARX* modela, kur§ novertets ar MKM, tadgjadi atlaujot veikt hiperparametru
meérogosanu katras valsts modelim.

Lai novértetu Beijesa GVAR modeli, nepiecieSams izmantot MKMK metodes.
Modela novertéSanai izmantots $ads algoritms: no valstu modeliem apkopotie
koeficienti W¥;; iegiti no daudzdimensiju normala sadalfjuma, bet §;; atlasiti no
Bernulli sadaltjuma. Visbeidzot, kliidas locekla ¢; , 1aika mainigo kovariacijas matricu
Y;¢ simulg, izmantojot G. Kastnera (G. Kastner) un S. Frivirtas-Snateres
(S. Friihwirth-Schnatter) (30) algoritmu.” Aposteriord sadalfjuma iegiiSanai kopa tiek
izmantots 40 000 MKMK iteraciju, no kuram pirmas 20 000 nav nemtas véra.®

Lai identificétu PAIP Soku, izmantota zZimju ierobezojuma pieeja no S. Eikmeieres
(S. Eickmeier) un T.Nga (T. Ng) (18) pétijuma, kura izmantoti Z.Arjasa,
H. F. Rubio-Ramiresa un D. Vagonera (3) un R. Fraijas (R. Fry) un E. Peigana
(A. Pagan) (21) algoritmi Soku identifikacijai GVAR modelos. Saja pieeja katras
valsts modela kludas locekla ¢; ; kovariacijas matricai X; , pieméro Coleski (Cholesky)
dekompoziciju, lai iegiitu Coleski matricas apaksgjo trijstiiri P;. Impulsa reakcijas
analizes veikSanai nepiecieSams izveidot k X k matricu P:

P, 0 .. .. O
0 - :

p=|: P, : (20)
: “ 0
0 .. .. 0 Py

ECB un eiro zonas valstu modeli atSkiras no pargjiem, jo to strukturalas klaidas
v = P;&;¢+ pec tam tiek reizinatas ar nejausi izveletam k; X k; ortonormalajam
rotacijas matricam R;, no kuram tiek atlasitas kandidatrotacijas, kas generé zimju
ierobezojumiem atbilstosas impulsa reakciju funkcijas. Sis pieejas prieksrociba ir
tada, ka impulsa reakciju funkcijas nav atkarigas no valstu un mainigo secibas modeli,
jo kovariacijas matrica ir ortogonaliz€ta tikai tajas valstis, kuras tiek identificéti Soki.
Ar1t GVAR modela gadijuma izmantota identifikacijas shéma, kas ir [idziga BSVAR-
BE modeli izmantotajai shémai un kas apkopota 2. tabula. GVAR modela gadijuma

7 Sikaku tehnisko informaciju par stohastiska svarstiguma ievieSanu GVAR modeli un aposteriora sadalfjuma
ieglisanu sk. M. Feldkirhera, T. Grubera un F. Hiibera (19) un M. Feldkirhera un F. Hiibera (20) p&tfjuma.

8 Lai samazinatu autokorelacijas iespg&jamibu starp Markova kedem, tiek izmantots 0.1 retinaSanas intervals,
saglabajot 2000 no 20 000 iteracijam. Lai mazinatu risku, ka modela novért€§jums veikts uz nestabilu
noveérojumu pamata, tiek izslégtas eksplozivas iteracijas (t.i., tadas, kuras atrodas arpus vienibas rinka),
nonakot pie aptuveni 1500 novérojumiem, no kuriem iegits aposteriorais sadalfjums.
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2. tabula

identifikacijai izmantots nedaudz mazaks ierobeZojumu skaits un netiek identificets
standarta monetaras politikas Soks, jo S. Eikmeieres un T.Nga (18) algoritma
aprékinasana ir laikietilpiga lielas ortogonalas rotacijas matricas d€]. Lai gan
izmantots mazaks identifikacijas ierobezojumu skaits, PAIP Soks skiet labi
identific€ts un netiek sajaukts ar standarta monetaras politikas pasakumiem, jo
EONIA reakcija visa novertgjuma perioda ir statistiski nenozimiga, ka to apliecina
2. attela sniegtie rezultati.

MCS-BGVAR-SV modelt izmantota identifikacijas shema

3. REZULTATI

Soks Ripniecibas  SPCI  Eirosisttmas  Valdibas EONIA Dow USD/EUR
produkcijas inflacija  turgjuma 10 gadu Jones
apjoma esoSie obligaciju Euro Stoxx
indekss vertspapiri pelnas 50
likme

Kopeja ¥ ¥ ¥ +
pieprasijuma
Kopeja +* —* ¥ +
piedavajuma
PAIP + —* +

Piezimes. Ar * apzimétie ierobezojumi tika pieméroti eiro zonas valstu modelos, turklat tiem nav obligati
jabut speka visas dalibvalstis, bet tikai to lielakaja dala, ta pielaujot atskiribas valstu reakcija uz Sokiem.
Pargjie ierobezojumi pieméroti ECB modelim.

GVAR modela novertésana izmantota datubaze, kura sastav no 34 valstu galvenajiem
makroekonomiskajiem mainigajiem, kas apkopoti par to paSu periodu ka BSVAR-BE
modeli (2009. gada janvaris — 2018. gada oktobris). Attieciba uz valstim, kuras atrodas
arpus eiro zonas, ieklauti sesi endogénie mainigie (izlaide, inflacija, ilgtermina un
istermina procentu likmes, valiitas kurss un akciju cenas), bet attieciba uz eiro zonas
valstim ieklautie mainigie ir izlaide, inflacija un ilgtermina procentu likmes (sk.
P.2. pielikumu). Eiro zonas monetaro politiku un kopigos mainigos modelé atseviska
bloka, kas apziméts ar "ECB" un ietver EONIA, Eirosistémas turéjuma esosos
vertspapirus, eiro kursu attieciba pret ASV dolaru un Dow Jones Euro Stoxx 50.
Naftas cenas model&tas Iidzigi saskana ar A. Cudika un M. H. Pesarana (13) pieeju.
Sikaku informaciju par katras valsts modeli sk. P.3. pielikuma.

PAIP efektu analize tiek sakta ar eiro zonas kopgjas ietekmes novert€Sanu un rezultatu
salidzinasanu ar esoSajiem pétijumiem, lai parliecinatos, ka $a petijuma identifikacijas
stratégija korekti novérteé PAIP efektus. 1. att€la paraditas eiro zonas
makroekonomisko mainigo impulsu reakciju funkcijas, kas iegiitas no BSVAR-BE
modela, bet 2. att€la — no MCS-BGVAR-SV modela. Impulsa reakciju funkcijas
mérogotas ta, lai PAIP Soka gadijjuma Eirosistémas turéjuma esoSo vertspapiru
attieciba pret eiro zonas 2015. gada nominalo IKP palielinatos par 1 pp. Uz vertikalas
ass atspogulotie dati izteikti procentos, bet horizontala ass rada ménesu skaitu kops
Soka iestasanas briza. No abiem modeliem iegiitas impulsa reakciju funkcijas Iinijas
kopuma ir lidzigas, t.i., bilaterala VAR modela rezultati liecina, ka PAIP maksimala
ietekme uz eiro zonas izlaidi ir 0.17%, bet daudzvalstu VAR modelis uzrada nedaudz
specigaku ietekmi (0.185%), jo Sis modelis lauj novertét ari PAIP atgriezenisko
ietekmi no pargjas pasaules. Nemot véra to, ka Eirosistemas turéjuma esoso aktivu
apjoms no 2015. gada marta lidz 2018. gada oktobrim pieauga par 21 pp, reizinot $o

12
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skaitli ar maksimalo ietekmi 0.17-0.185%, var secinat, ka PAIP kumulativa ietekme
eiro zona ir aptuveni 3.6-3.9%. Tapat abi modeli rada, ka PAIP btiski veicinaja ari
inflaciju, jo tas impulsa reakciju funkcijas liecina, ka aktivu iegades Soks 1% apmeéra
no nominala IKP izraisa tas pieaugumu aptuveni par 0.07—0.08 pp.

1. attels

BSVAR-BE modela rezultati attieciba uz eiro zonu
Ripniecibas produkcijas apjoma indekss SPCI inflacija ligtermina procentu likmes
0.4 0.2 0.1
0.2 0.1 0.0

0.0 /\ 12 24 36 48 60
12 24 736 0 00 0.1

0.2 2 24 36 48 6

-0.4 -0.1 -0.2
EONIA USD/EUR Dow Jones Euro Stoxx 50
0.02 2 3
2
0.01 1 1
0
1224 36 48 - 60 2 36 48 60 -l A 48— ~ 60

—0.01 -1 -2

Eirosistémas turgjuma esosie vertspapiri
4

0 /\

-2

e Medidna 68% ticamibas intervals

Tadgjadi var secinat, ka PAIP veicin3ja inflacijas atjaunoSanos eiro zona, jo bez
Eirosistémas aktivu iegadeém inflacija butu aptuveni par 1.5—1.7 pp zemaka. Salidzinot
iegiitos rezultatus ar ECB pétnieku aplésém (sk. F. Hartmanis (Ph. Hartmann) un
F. Smetss (F. Smets) (28)), kuras balstitas uz dazadu ekonometrisko modelu klastu,
var secinat, ka $is novertejums par ietekmi uz inflaciju ir identisks ar ECB pétnieku
aplésém, savukart ietekme uz izlaidi ir nedaudz augstaka, jo par izlaides raditaju Saja
pétijuma izmantots riipniecibas produkcijas apjoma indekss, nevis realais IKP.
Literatiira jau iepriek$ secinats, ka rtpniecibas produkcijas apjoma indekss daudz
spécigak reagé uz monetarajiem Sokiem salidzinajuma ar realo IKP (L. Gambakorta
(L. Gambacorta), B. Hofmanis (B. Hofmann) un G. Pérsmans (22)).

Attieciba uz transmisijas mehanismu abi modeli sniedz statistiski nozimigas liecibas
par portfela parstrukturéSanas kanala esamibu eiro zona, jo pec PAIP Soka samazinas
ilgtermina obligaciju pelnas likmes un pieaug akciju cenas. So mainigo novértétas
elastibas gan kvalitativa, gan kvantitativa zina atbilst A. Garsijas-Paskvala un
T. Viladeka (24), ka arT L. Gambeti un A. Muso (23) rezultatiem. Tapat $a petijuma
rezultati liecina, ka PAIP transmisija notikusi arT pa valiitas kursa kanalu, jo PAIP
ietekmé eiro kursa attieciba pret ASV dolaru kritas par 15-19%, un tas kopuma atbilst
iepriek$ veiktajiem pétijlumiem. Kopuma eiro zonas makroekonomisko un finansu
mainigo reakcija uz Eirosist€émas aktivu iegades Soku atbilst [1dz8ingjiem petijumiem
par PAIP efektivitati. Tadgjadi var secinat, ka PAIP Soks Saja pétijuma izmantotajos
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modelos ir labi identific€ts, un tas ir svarigs priekSnoteikums talakai valstu limena
ietekmes izpétei.

2. attéels
MCS-BGVAR-SV modela rezultati attieciba uz eiro zonu’
Riipniecibas produkcijas apjoma indekss SPCT inflacija Ilgtermina procentu likmes
0.6 0.10
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— Mediana = ==--- 50% ticamibas intervals 68% ticamibas intervals
Turpinajuma veicot PAIP efektivitates izpeti valstu limeni, vispirms sniegti rezultati
attieciba uz Latvijas tautsaimniecibu. 3. att€la paraditi bilaterala VAR modela
rezultati, bet globala VAR modela rezultati atspoguloti 4. att€la. Abu modelu rezultati
liecina, ka PAIP bijusi saméra ierobezota ietekme uz Latvijas izlaidi, jo ripniecibas
produkcijas apjoma indeksa impulsa reakciju funkcija ir statistiski nozimiga tikai
GVAR modela gadijuma, turklat pat tad tikai, ja ticamibas intervals ir 50%, netiesi
noradot, ka PAIP transmisijai uz Latvijas izlaidi, iesp&jams, butiska loma bijusi
netieSajiem efektiem caur valstim, kas atrodas arpus eiro zonas.
3. attéls
BSVAR-BE modela rezultati attieciba uz Latviju
Rupniecibas produkceijas apjoma indekss SPCI inflacija Ilgtermina procentu likmes
0.3 0.2 0.2
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0.1 0.0 N
0.1 /—\ /—'\ 12 24 367 48~ —60
0.0
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Jebkura gadijuma kumulativa ietekme 2% apmera uz Latvijas izlaidi ir daudz mazaka
par eiro zonas vid€jo un ir pretruna Iidz Sim veiktajiem pétijumiem, kuros biezi

° Eiro zonas rezultati aprékinati, apkopojot dalibvalstu impulsa reakciju funkcijas, izmantojot PP-IKP svarus.
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konstatets, ka ECB monetaras politikas ietekme uz Latviju tautsaimniecibu ir viena
no spécigakajam eiro zona. lesp&jamais skaidrojums ir tads, ka Sie p&tijumi ietver datu
izlases par laiku pirms Lielas recesijas, kad Latvijas tautsaimnieciba pardzivoja
specigu kapumu un kritumu ciklu, un iesp&jams, ka §1 dinamika dalgji kludaini tiek
saistita ar ECB monetaro politiku.

4. attéls
MCS-BGVAR-SV modela rezultati attiectba uz Latviju (kop&ja ietekme)
Rilpniecibas produkcijas apjoma indekss SPCI inflacija Ilgtermina procentu likmes
0.6
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Tacu abu modelu rezultati liecina par specigu ietekmi uz Latvijas inflaciju, jo SPCI
inflacijas impulsa reakciju funkcijas ir statistiski nozimigas tad, ja ticamibas intervals
ir 68%. Ar1 kumulativa ietekme ir [idziga eiro zonas vidéjam raditajam, jo bez PAIP
ta butu aptuveni par 1.5-1.8 pp zemaka. Turklat GVAR modela izmantosana lauj
novertet aktivu iegazu tieSo ietekmi, iestatot divpus€jas tirdzniecibas svarus starp
Latviju un pargjam modeli ieklautajam valstim vienadus ar 0, tad€jadi izsledzot
netiesos efektus no eiro zonas un pargjas pasaules. 5. attéla sniegtie rezultati liecina,
ka ietekmi uz izlaidi galvenokart izraisija netieSi efekti no citam valstim, jo tiesa
kumulativa ietekme uz izlaidi ir tikai aptuveni 0.7%. No otras puses, tieSa kumulativa
ietekme uz inflaciju saglabajas spéciga (aptuveni 1.1 pp), vedinot domat, ka to
ietekm@&jis PAIP izraisitais eiro veértibas sarukums, nevis kopgja pieprasijuma
palielinaSanas izraisits spiediens uz cenu Iimeni.

5. attéls
MCS-BGVAR-SV modela rezultati attieciba uz Latviju (tieSa ietekme)

Riipniecibas produkcijas apjoma indekss SPCI inflacija Ilgtermina procentu likmes

0.2 0.2 0.4

01 02 =l -

0.0 P il

ol e T s 0.0 ET=m oo e
e 12 24 “36°7"A8----60 12 24 36 48 . 60
-0.2 -0.1 -0.2

Mediagna =~ ----- 50% ticamibas intervals 68% ticamibas intervals

Abu modelu pamatspecifikacija attieciba uz transmisijas kanaliem liecina, ka Latvijas
gadijuma portfela parstrukturéSanas kanals nebija nozimigs, jo ilgtermina procentu
likmju impulsa reakciju funkcijas nav statistiski nozimigas. Tapéc, lai veiktu
transmisijas mehanisma analizi, abu modelu pamatspecifikacija paplaSinata, pa
vienam pievienojot papildu mainigos.
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6. attéls
BSVAR-BE modela rezultati: finansu kanals
Krediti nefinan3u sabiedribam Krediti majsaimniecibam Majoklu cenas
1.5 1.0 0.4
1.0 0.5 02
0.5 o~ -
/\_ 0.0 0.0
0.0 12 24 36 48~ 60 12 74 - 36 0
05 12 24 36 48 60 -05 -0.2
-1.0 -1.0 0.4
Mediana 68% ticamibas intervals

6. un 7. att€la redzams, ka finansu kanals arT nav bijis nozimigs PAIP transmisija uz
Latvijas tautsaimniecibu, jo kreditu mainigo impulsa reakciju funkcijas ir statistiski
nenozimigas visa apliikotaja horizonta. Attiecigi arT liecibas par to, ka PAIP ietekméja
majoklu cenas, ir vajas, jo tikai impulsa reakciju funkcija no MCS-BGVAR-SV
modela ir statistiski nozimiga tad, ja ticamibas intervals ir 50%.

7. attéls

MCS-BGVAR-SV modela rezultati: finanSu kanals
Krediti majsaimniecibam Majoklu cenas

1.0 3

05 = T laemm — 2

00 ——meS=r—m | Zememen- emmmomms

12 24 36~ 48---60 o=t
-0.5 R  —
12 24 36 48 60
-1.0 -1
Medidna =~ ===-- 50% ticamibas intervals 68% ticamibas intervals

Savukart 8. attela sniegti dazadu ar tirdzniecibu saistitu mainigo rezultati. Empiriskie
rezultati apstiprina hipotézi, ka PAIP izraisita eiro vertibas krituma ietekmé pieauga
patérina cenas Latvija, jo péc aktivu iegades Soka, ka teoretiski bija gaidams, picauga
importa cenas. Ta ka palielinajas ar1 import€to starppatérina precu cenas,
eksport€josie uzn€mumi bija spiesti palielinat ar1 savas produkcijas cenas. Tadgjadi
ietekme uz neto eksportu nebija biitiska, izskaidrojot, kapéc PAIP bija ierobezota un
statistiski maznozimiga ietekme uz Latvijas izlaidi.

Nobeiguma vértéta PAIP transmisija dalibvalstu limeni, jo MCS-BGVAR-SV modela
izmantoSana lauj noveértét vienotas monetaras politikas ietekmi uz atseviSskam eiro
zonas valstim.
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8. atteéls
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BSVAR-BE modela rezultati: tirdzniecibas kanals
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9. un 10. attela redzams, ka PAIP bijusi lielaka ietekme uz izlaidi valstis, kuras tika
aktivizets portfela parstrukturéSanas kanals, t.1., tajas valstis, kuras PAIP vairak spgja
samazinat valdibas obligaciju pelnas likmes. L1dzigi secinats ar1 ar R. De Santisa (16)
peétijuma. Attieciba uz Latviju un Baltijas valstim kopuma var secinat, ka PAIP
ietekme uz izlaidi bijusi viena no zemakajam eiro zona.
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9. attéls
MCS-BGVAR-SV modela valstu limena rezultati: izlaide'

Riipniecibas produkcijas apjoma indekss

1.0 = 1.0
0.8 0.8
0.6 ] 0.6
04 0.4
0.2 I l { 1 0.2
0.0 I I 0.0
AT BE (Y EE FI FR DE GR IE IT LV LT LU MT NL PT SK SL ES EA
-0.2 0.2
10. attéls
MCS-BGVAR-SV modela valstu [imena rezultati: valdibas obligaciju pelnas likmes
llgtermina procentu likmes
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Savukart 11. att€ls apstiprina argumentu, ka Eirosist€émas aktivu iegades vairak
ietekm&ja inflaciju pa valiitas kursa kanalu, nevis ar kopgja pieprasijuma
palielinasanas izraisitu spiedienu uz cenu limeni, jo valstis ar vislielako ietekmi uz
izlaidi ne vienmér var noverot lielako ietekmi uz inflaciju. Lidzigi secinats ari R. Beka
(R. Beck), J. Dukas (I. Duca) un L. Strakas (L. Stracca) (4) pétijuma par to valstu
pieredzi, kuru centralas bankas ir 1stenojusas aktivu iegades programmas.

19 Attela redzami maksimalie efekti no valstu impulsa reakciju funkcijam kopa ar nogriezniem, kuri apzimé
50% ticamibas intervalu. Pilns impulsa reakciju funkciju klasts pieejams p&c pieprasijuma. Mazak stingri
ticamibas intervali bieZi tiek lietoti empiriskos daudzvalstu modelos (sk., pieméram, A. Cudika un M. Fradera
(M. Fratzscher) (12) un A. Almanstras (4. Almansour), A. Aslama (A. Aslam), Dz. Bludorna (J. Bluedorn)
u.c. (1) pétijumu).

18
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11. attéls
MCS-BGVAR-SV modela valstu [imena rezultati: inflacija
SPCI inflacija

0.30 = 0.30
0.25 - - T - 0.25
0.20 0.20
0.15 0.15
0.10 0.10
0.05 - - - - 0.05
0.00 0.00

AT BE €Y EE FI FR DE GR IE IT Lv LT LU MT NL PT SK SL ES EA

Attieciba uz citiem transmisijas kanaliem P.1. att€la paradits, ka dazas valstis PAIP
bija ietekme ar1 pa finanSu kanalu, jo ta stimul&ja majsaimniecibu kreditéSanu, kam
sekoja arT nekustama Ipasuma cenu kapums. Savukart P.2.—P.5. att€la redzams, ka
PAIP izraisitais eiro kursa kritums neveicinaja eksporta konkurétspgjas uzlabosanos
ar&jos tirgos un ar to saistitu ekonomisko izaugsmi. Lielakaja dala dalibvalstu ietekme
uz neto eksportu ir nebiitiska, jo PAIP Soka ietekmé pieaug ar1 imports, iesp&jams,
atspogulojot pa citiem kanaliem notiekoSo kop€ja pieprasijuma pieaugumu. Tapat
importa cenu reakcijas sniedz papildu pieradijumus hipotézei par valiitas kursa kanala
nozimigumu PAIP transmisija uz patérina cenam, jo vairakuma jurisdikciju var
noverot importa cenu pieaugumu, kas savukart palidz&ja atdzivinat inflacijas
spiedienu, burtiski "importgjot" inflaciju no par€jas pasaules.

4. JUTIGUMA ANALIZE

Saja nodala aprakstitas veiktas rezultatu stabilitates parbaudes. Sakuma apliikota to
rezultatu stabilitate, kuri izriet no BSVAR-BE modela. Pirmaja stabilitates parbaudé
eiro zonas bloka riipniecibas produkcijas apjoma indekss tiek aizstats ar realo IKP ka
izlaides raditaju, lai PAIP efektivitates novertejums biitu pilniba salidzinams ar
iepriek$&jiem petijumiem.

12. attéla redzams, ka, izmantojot IKP ka izlaides raditaju, impulsa reakciju funkcijas
forma ir gandriz identiska pamatrezultatu gadijumam, bet, ka gaidams, noverteta
ietekme ir daudz mazaka, jo realais IKP pieaug par 0.09%, reag€jot uz Eirosisteémas
tur€juma esoSo vertspapiru picaugumu par 1 pp attieciba pret nominalo IKP. Tadgjadi
kumulativa ietekme uz izlaidi aptuveni 2% apmera atbilst ECB specialistu aplésém,
savukart ietekme uz inflaciju saglabajas nemainiga, apliecinot, ka p€tjjuma izmantota
identifikacijas stratégija korekti identificé PAIP Soka efektus.

Lai sniegtu papildu pieradijumus tam, ka pétijuma lietota identificéSanas shéma
identifice tieSi PAIP Soku un noSkir to no iepriek$ istenotajiem netradicionalajiem
monetarajiem pasakumiem, salidzinata novertéta PAIP Soka laikrinda ar laikrindu,
kura iegiita, izmantojot DZ. Buksa, M. Doses un G. Pérsmana (9) un P. Burrjela un
A. Galezi (11) pétijumos izmantotu identifikacijas sheému un $a petijjuma BSVAR-BE
modeli. Saja gadfjuma bilances postenis "Eirosistémas turgjuma esosie vertspapiri"
tiek aizstats ar kop€jiem aktiviem, ka arl akciju cenas, EONIA un eiro zonas
ilgtermina procentu likmes tiek aizstatas ar CISS, GRO procentu likmi un tas starpibu
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ar EONIA. 3. tabula paraditie zimju ierobeZojumi ir pieméroti Soka iestaSanas bridi
un vienu ménesi pec ta, bet nulles ierobezojumi — tikai Soka iestasanas bridi.

12. attels
1. stabilitates parbaude: realais IKP ka izlaides raditajs
Realais [KP SPCI inflacija Ilgtermina procentu likmes
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0.2
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4
2 /—\
0
12 24 36 48 60
-2
Mediana 68% ticamibas intervals
3. tabula

Dz. Buksa, M. Doses un G. Pérsmana (9) un P. Burrjela un A. Galezi (11) pétijumos izmantota
identifikacijas shema

Soks EZ EZ Eirosisttmas CISS GRO  EONIA USD/  Latvijas  Latvijas Latvijas
ripniecibas SPCI kopgjie  indekss un GRO  EUR ripniecibas  SPCI valdibas
produkcijas  inflacija aktivi procentu produkcijas inflacija 10 gadu

apjoma likmes apjoma obligaciju
indekss starpiba indekss pelnas likme

Mo.n.etaras n n 0 B

politikas

PAIP 0 0 + - 0 -

13. attéla redzams, ka $aja peétijuma lietota identificé$anas stratégija ir piemérotaka
PAIP Soka identifikacijai, jo taja ir pareizi noteikts PAIP sakums 2015. gada marta,
ka art velak izzinotas parmainas. Art Soka laikrinda pirms PAIP uzsakSanas ir daudz
vienmérigaka neka gadijuma, kad tiek izmantota alternativa identificé$anas stratégija.
Tas liecina, ka pétijuma veiktais PAIP efektivitates novertéjums ir aizsargats pret
ieprieks izmantoto nestandarta monetaras politikas instrumentu ietekmi.
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13. attels
2. stabilitates parbaude: Soka laikrindu salidzinajums
Dz. Buksa, M. Doses un G. Pérsmana (9) shémai un Pétijuma izmantota identificé$anas shema

P. Burrjela un A. Galezi (11) shémai lidziga
identificéSanas shéma

4 4
3 3
2 2
1 ]
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
oy N
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Lai iegiitu tam papildu pieradijumus, BSVAR-BE modelis novértéts ar datiem par
periodu pirms PAIP istenoSanas. 14. atteéla sniegtie rezultati apstiprina, ka Saja
pétijuma PAIP efektivitates vert€§juma netiek klidaini ietverti pirms PAIP istenotie
nestandarta monetaras politikas pasakumi, jo gan izlaides, gan inflacijas reakcija Saja
gadijuma ir neliela un statistiski nenozimiga. Tas liecina, ka novértéta PAIP ietekme
tiesam radusies perioda, kad aktivu iegades analiz&tas programmas ietvaros faktiski
tika veiktas.
14. attéls

3. stabilitates parbaude: modela novérteSana, izmantojot datus pirms PAIP perioda (2009. gada
janvaris—2014. gada augusts)

Ripniecibas produkcijas apjoma indekss SPCI inflacija Ilgtermina procentu likmes
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Lai parbauditu, vai novertéta PAIP ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu netiek
sajaukta ar iek$€jiem uzneémeéjdarbibas cikla svarstibu Sokiem, papildus identificeti

pA |
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kopgja pieprasijuma un piedavajuma Soki arT Latvijas bloka, izmantojot 4. tabula
redzamos zimju ierobezojumus.

4. tabula
Ar Latviju saistito Soku identificéSanas shema
Soks EZ EZ SPCI Eirosistémas EZ EONIA Dow USD/ Latvijas Latvijas Latvijas
ripniecibas inflacija  turgjuma valdibas Jones EUR  ripniecibas  SPCI  valdibas
produkcijas esosie 10 gadu Euro produkcijas inflacija 10 gadu
apjoma vertspapiri  obligaciju Stoxx 50 apjoma obligaciju
indekss pelnas likme indekss pelnas likme
Kopgja + 0 + +
pieprasijuma
Kopeja . 0 + +
piedavajuma
Mopgtﬁrﬁs n n 0 _
politikas
PAIP + - 0 + 0 0
L'atvuaikopeja 0 n n
pieprasijuma
Latvijas kopgja
N 0 + -
piedavajuma
15. attela redzamie rezultati liecina, ka Latvijas mainigo reakcijas uz PAIP Soku ir
gandriz tadas pasas ka BSVAR-BE modela pamatspecifikacija, laujot secinat, ka tas
ir labi izol&tas no iekSzemes piedavajuma vai pieprasijuma Sokiem.
15. attéls
4. stabilitates parbaude: ar Latviju saistito Soku identificéSana
Ripniecibas produkcijas apjoma indekss SPCI inflacija Ilgtermina procentu likmes
0.3 0.2 0.2
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Nobeiguma tika parbaudita MCS-BGVAR-SV modela stabilitate, pienemot, ka
"ECB" modela kopigie mainigie attistas atbilstosi EZ12, nevis EZ19 valstu izlaides
un inflacijas ar PP-IKP svértajiem lielumiem, jo 2009. gada, kad sakas $aja petijjuma
izmantota datu izlase, ne visas valstis bija eiro zonas dalibnieces. P.6.—P.8. attela
redzams, ka, pat pienemot, ka eiro zonas sastava ir 12 dalibvalstu, PAIP ietekme
faktiski saglabajas nemainiga gan valstis, kuras sakotngji ieviesa eiro, gan tajas, kuras
pievienojas vallitas savienibai velak.
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SECINAJUMI

Petijuma konstatéts, ka PAIP ir bijusi ierobezota un vaja ietekme uz Latvijas izlaidi,
un So ietekmi lielakoties radijusi netiesie efekti no citam valstim, turklat ta bijusi viena
no vajakajam eiro zona. Tomér ieglitie rezultati liecina par noturigu ietekmi uz
Latvijas inflaciju, turklat kumulativa ietekme atbilst eiro zonas vidéjam raditajam.
PAIP transmisija uz Latvijas pat€rina cenam galvenokart notikusi pa valiitas kursa
kanalu, jo PAIP izraisita eiro vertibas sarukuma del notika importa cenu pieaugums.
Attieciba uz citam eiro zonas valstim tika konstatgts, ka ECB aktivu iegades sp&cigak
ietekméja izlaidi valstis, kuras tika aktivizéts portfela parstrukturéSanas kanals, t.i.,
tajas valstis, kuras programma vairak sp&ja samazinat valdibas obligaciju pelnas
likmes. Pétfjuma rezultati liecina, ka dazas valstis PAIP ietekme skara arT pa finansu
kanalu, jo ta stimul§ja majsaimniecibu kredit€Sanu, kam sekoja ari nekustama
Ipasuma cenu kapums. Tomér pétljuma secinats, ka ar citas dalibvalstis PAIP
inflaciju galvenokart ietekméja pa valiitas kursa kanalu, nevis ar kop€ja pieprasijuma
palielinasanos izraisttu spiedienu uz cenu limeni, jo valstis ar vislielako ietekmi uz
izlaidi ne vienmér var noverot lielako ietekmi uz inflaciju. Tacu, neraugoties uz PAIP
izraistto eiro vertibas kritumu, ir maz liecibu, kas liktu domat, ka tas veicinaja eiro
zonas valstu eksporta konkurétsp€jas uzlabosanos ar¢jos tirgos. Lielakaja dala eiro
zonas valstu ietekme uz neto eksportu nav biitiska, jo PAIP Soka ietekmé pieaug ari
imports, iesp&jams, atspogulojot pa citiem kanaliem notiekoso kop€ja pieprasijuma
pieaugumu.
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PIELIKUMS

P.1. BSVAR-BE modela datubazes apraksts

P.1. tabula
Bloks Mainigais Apraksts Trans- Datu avots
formacija
Pamatmodelis ipi Sezonali izlidzinats ripniecibas produkcijas apjoma In Eurostat
indekss (2010 = 100).
cpi Sezonali izlidzinats visu precu pat€rina cenu Limeni  Eurostat
indeksa gada parmainu temps.
sec Eirosistemas turgjuma esoso eiro denominéto eiro  In Aprekini, kas veikti,
zonas rezidentu vertspapiru attieciba pret 2015. gada pamatojoties uz ECB
nominalo IKP. un Eurostat datiem.
Itr Eiro zonai izmantota valdibas 10 gadu Limeni  ECB, Eurostat
etalonobligaciju pelnas likme. Latvijai —
Ekonomikas un monetaras savienibas konvergences
kritérijam atbilstoSo obligaciju pelnas likme.
eastr EONIA. Limeni ECB
eaep Dow Jones Euro Stoxx 50 akciju cenu indekss. In ECB
eaex Eiro ménesa vidgjais kurss attieciba pret ASV dolaru. In SVF SFS
Finang$u kanals cred nfc Aizdevumi nefinan$u sabiedribam. Atlikumi perioda In ECB
beigas, kopgjais termins.
cred hh Aizdevumi majsaimniecitbam un MABO. Atlikumi In ECB
perioda beigas, kopgjais termins.
hp Realas majoklu cenas (2010 = 100). Ménesa In SNB
laikrindas ievgﬁtas, veicot laikrindu pardali laika,
izmantojot Cou—Lina (Chow-Lin) metodi.
Tirdzniecibas exp ea Eksports uz eiro zonu. Visu precu apjoma indekss In Eurostat
kanals (2010 = 100).
exp_extra ea Eksports arpus eiro zonas. Visu precu apjoma In Eurostat
indekss (2010 = 100).
imp ea Imports no eiro zonas. Visu preCu apjoma indekss  In Eurostat
(2010 = 100).
imp_extra_ea Imports arpus eiro zonas. Visu precu apjoma In Eurostat
indekss (2010 = 100).
euvi_ea Eksporta uz eiro zonu cenas. Vienibas vertibas In Eurostat
indekss (2010 = 100).
euvi_extra ea Eksporta arpus eiro zonas cenas. Vienibas vértibas In Eurostat
indekss (2010 = 100).
iuvi_ea Importa no eiro zonas cenas. Vienibas vertibas In Eurostat
indekss (2010 = 100).
iuvi_extra_ea Importa arpus eiro zonas cenas. Vienibas vértibas  In Eurostat
indekss (2010 = 100).
Stabilitates assets Eirosisteémas kopgjie aktivi. In ECB
parbaude ciss CISS. Limeni ECB
mro Galveno refinanséSanas operaciju procentu likme. Limeni ECB
eonia_mro EONIA un GRO procentu likmes starpiba. Limeni  Aprékini, kas veikti,
pamatojoties uz ECB
datiem.
real _gdp Eiro zonas ménesa reala IKP indekss, iegiits, veicot In Aprekini, kas veikti,

laikrindu pardali laika, izmantojot Cou-Lina
metodi. Ka ménesa indikators izmantots riipniecibas
produkcijas apjoma indekss.

pamatojoties uz
Eurostat datiem.
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P.2. MCS-BGVAR-SV modela datubazes apraksts

P.2. tabula
Bloks Mainigais  Apraksts Trans- Datu avots
formacija
Pamat- ipi Sezonali izlidzinats ripniecibas produkcijas apjoma indekss In Eurostat, OECD,
modelis (2010 = 100). Sveices modeli icklauts ménesa reala IKP valstu avoti
indekss, kas iegiits, veicot laikrindu pardali laika, izmantojot
Cou-Lina metodi. Ka ménesa indikators izmantots KOF
Economic Barometer. Kinas modelt I1dzigi izveidots ménesa
reala IKP indekss, veicot nominala IKP deflaciju ar patérina
cenu indeksu un p&c tam veicot laikrindu pardali laika,
izmantojot Cou—Lina metodi.
cpi Sezonali izlidzinats visu precu patérina cenu indeksa gada Limeni  Eurostat, OECD
parmainu temps.
str Naudas tirgus procentu likmes. Ltmeni  SVF SFS,
OECD, Eurostat
eastr EONIA. Lmmeni ECB
Itr Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likme. Limeni  SVF SFS,
OECD, Eurostat
ex Valiitas ménesa vidgjais kurss attieciba pret ASV dolaru. In SVF SFS
eaex Eiro ménesa vidgjais kurss attieciba pret ASV dolaru. In SVF SFS
ep MSCI Standard akciju cenu indekss (2010 = 100). In MSCI
eaep Dow Jones Euro Stoxx 50 akciju cenu indekss. In ECB
(2010 = 100).
sec Eirosistémas turgjuma esoso eiro denominéto eiro zonas In Aprekini, kas
rezidentu vertspapiru attieciba pret 2015. gada nominalo IKP. veikti, pamatojo-
ties uz ECB un
Eurostat datiem.
poil Sezonali izlidzinata Brent naftas cena (ASV dolaros par In ASYV Energétikas
barelu). informacijas
administracija
Finan§u  cred hh Aizdevumi majsaimniecibam un MABO (2010 = 100). In SNB
kanals Meénesa laikrindas iegiitas, veicot laikrindu pardali laika,
izmantojot Cou—Lina metodi.
hp Realas majoklu cenas (2010 = 100). Meénesa laikrindas iegtitas, In SNB
veicot laikrindu pardali laika, izmantojot Cou—Lina metodi.
Tirdznie- exp ea Eksports uz eiro zonu. Visu precu apjoma indekss In Eurostat
cibas (2010 = 100).
kanals exp_extra_ Eksports arpus eiro zonas. Visu precu apjoma indekss In Eurostat
ea (2010 = 100).
imp ea Imports no eiro zonas. Visu precu apjoma indekss In Eurostat
(2010 = 100).
imp_extra_ Imports arpus eiro zonas. Visu precu apjoma indekss In Eurostat
ea (2010 = 100).
euvi_ea Eksporta uz eiro zonu cenas. Vienibas vertibas indekss In Eurostat
(2010 = 100).
euvi_extra_ Eksporta arpus eiro zonas cenas. Vienibas vertibas indekss In Eurostat
ea (2010 = 100).
iuvi_ea Importa no eiro zonas cenas. Vienibas vertibas indekss In Eurostat
(2010 = 100).
iuvi_extra Importa arpus eiro zonas cenas. Vienibas vertibas indekss In Eurostat
ea (2010 = 100).
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Bloks Mainigais  Apraksts Trans- Datu avots
formacija
Svari Tirdznie-  Divpusgjie eksporta un importa gada dati. - SVF Tirdznie-
cibas svari cibas statistikas
direkcija

PP-IKP
svari

Nominalais IKP, PP.

- Pasaules Banka

P.3 MCS-BGVAR-SV modela valstu aptvérums un modelu specifikacija

P.3. tabula

Grupa Valsts

Iek§zemes mainigie

Arvalstu mainigie

Eiro zona Austrija
Belgija
Kipra
Igaunija
Somija
Francija
Vacija
Griekija
Irija
Italija
Latvija
Lietuva

Luksemburga

Malta
Niderlande
Portugale
Slovakija
Sloveénija
Spanija

ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi

ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr
ipi, cpi, Itr

ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str¥*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**

Citas ES
valstis

Horvatija
Cehija
Danija
Ungarija
Polija
Rumanija
Zviedrija
Apvienota
Karaliste

ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ex, ep

ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec™*, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str¥*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec™*, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**

Kanada
Kina
Japana

Pargja
pasaule

Norveégija
Krievija
Sveice
US

ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, ex, ep

ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ex, ep
ipi, cpi, str, Itr, ep

ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str¥*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str¥*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi¥*, cpi*, str*, ltr*, ex*, ep*, eaep**, eastr™*, eaex™*, sec**, poil**
ipi*, cpi*, str*, Itr*, ex*, ep*, eaep™*, eastr**, eaex**, sec**, poil**

ECB
OIL

Kopigie
mainigie

eaep, eastr, eaex, sec
poil

ipi*, cpi*
ipi*
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P.4. FinanSu un ar tirdzniecibu saistito mainigo valstu limena rezultati

P.1. anels

MCS-BGVAR-SV modela valstu imena rezultati: finanSu kanals
25 2.5
2.0 2.0
15 1.5
1.0
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L J 11

&
*
IE IT LV LT LU L} NL PT %K SL ES

=

1=2)

05 0.5
~1.0 -1.0
15 -1.5

Krediti majsaimniecibam Majoklu cenas

P.2. attéls

MCS-BGVAR-SV modela valstu imena rezultati: tirdznieciba ar eiro zonas valstim
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1.0 1.0
b il o i b
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P.3. attéls

MCS-BGVAR-SV modela valstu [imena rezultati: tirdznieciba ar arpus eiro zonas eso§ajam valstim
1.0 1.0
0.5 ] } I ( I I I I I 0.5
R I I

AT Fl. FR DE G IE IT LV LT U NL PT SK SL ES

0.5 T T 0.5
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P.4. attéls

MCS-BGVAR-SV modela valstu imena rezultati: tirdzniecibas cenas ar eiro zonas valstim
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0.7 = 0.7
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oy AT BE CY EE FI FR DE GR IE IT LV LT LU TT NL PT SK SL ES

-0.2 -0.2

03 03
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P.5. attéls

MCS-BGVAR-SV modela valstu [imena rezultati: tirdzniecibas cenas ar arpus eiro zonas eso§ajam
valstim
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0.4 — | 0.4
0.3 0.3
S R 1 T L [
A i ]H | dd H‘ J H d Il
0.0 I I : 0.0
AT  BE Y EE FI FR DE I IT LV LT NL PT SK SL  ES
0.1 0.1
-02 -0.2
Eksporta cenas Importa cenas

P.5. 5. stabilitates parbaude: EZ12 un EZ19 modela salidzinasana

P.6. attels

MCS-BGVAR-SV modela valstu [imena rezultati: izlaide

Ripniecibas produkcijas apjoma indekss
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P.7. attels
MCS-BGVAR-SV modela valstu [imena rezultati: valdibas obligaciju pelnas likme

Ilgtermina procentu likmes
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MCS-BGVAR-SV modela valstu [imena rezultati: inflacija
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