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KOPSAVILKUMS

Peétljuma analizéta eiro zonas monetaras politikas Soka starptautiska transmisija,
galveno  uzmanibu pievérSot Centralas  Eiropas, Austrumeiropas un
Dienvidaustrumeiropas (CESEE) valstim. Sim nolikam ka viens no monetaras
politikas nostajas atspoguloSanas veidiem normalu un par nulli zemaku procentu
likmju periodos izmantots globalas vektoru autoregresijas (GVAR) modelis un &nu
procentu likmes. P&tfjuma ierosinats izmantot jaunu pan€mienu eiro zonas valstu
modeléSanai daudzvalstu ietvara ar kopigu monetaro politiku, ka arT jaunu pieeju Soku
vienlaicigai identificéSanai. P&tfjuma rezultati liecina, ka, reag€jot uz eiro zonas
monetaras politikas stingribas palielinasanu, vairakuma eiro zonas un CESEE valstu
cenas tiek korigétas un raZoSanas apjoms sarik, tatu neviendabiguma pakape ir
bitiska.
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NETEHNISKS KOPSAVILKUMS

Pétljuma verteta vietéja un starptautiska makroekonomiska ietekme, ko eiro zonas
monetara politika atstaj uz Centralo Eiropu, Austrumeiropu un Dienvidaustrumeiropu
(CESEE). Sim noliikam nepiecie$ams izveidot daudzvalstu modeli, kura varétu nemt
vera ekonomiskas saiknes starp aplikojamam valstim un pielaut transmisiju. Modelim
ar1 biitu jaatspogulo divi svarigi faktori. Pirmkart, aplikojamaja perioda dazas
centralas bankas, t.sk. ECB, istenoja nestandarta monetaras politikas pasakumus
(pieméram, aktivu iegades programmu). Otrkart, eiro zonas valstu reakcijai uz
monetaras politikas Sokiem piemit zinama heterogenitate, kas atspogulojas atskiriga
tiesas un netiesas ietekmes transmisija uz CESEE.

P&tijuma devums literatirai ir trijos aspektos. Pirmkart, lai paraditu eiro zona istenotas
tradicionalas un nestandarta monetaras politikas vispar€jo ietekmi, GVAR modeli ir
izmantotas &nu procentu likmes, kas atvasinatas no terminstruktiiras modeliem. Tas
atspogulo faktiskas monetaras politikas procentu likmes normalos apstaklos, bet kltist
negativas laikposmos, kad faktiskas procentu likmes nevar samazinaties zem nulles,
un tadgjadi énu procentu likme ir precizaks monetaras politikas nostajas raditajs saja
pétijuma aplikojamam izlases periodam. Ta ka dazu CESEE valstu procentu likmes
arT sasniegusas nulli un/vai tas Tstenojusas nestandarta monetaro politiku, aprékinatas
ari $o valstu &nu procentu likmes. Sis aspekts bieZi vien netiek nemts véra (pieméram,
C. Cenas (Q. Chen), M. J. Lombardi (M. J. Lombardi) un A.Rosa (4. Ross) (11),
J. Hajeka (J. Hajek) un R. Horvata (R. Horvath) (34), R. Horvata un K. Voslarzovas
(K. Voslarova) (35) pétijuma), kas ievie$§ asimetriju modeli, tadgjadi traucgjot eiro
zonas Soka transmisijas uz CESEE valstim korektu novértésanu.

Otrkart, sekojot P. Buriela (P. Burriel) un A. Galezi (4. Galesi) (7), G. Georgiada
(G. Georgiadis) (32) un M. Feldkirhera (M. Feldkircher), T. Grubera (Th. Gruber) un
F. Hubera (F. Huber) (26) atzinam, sadalot eiro zonu atseviskas valstis, ir nemta véra
tas heterogenitate, kas lauj modeli ieklaut detaliz€taku informaciju par valstim un
regioniem. GVAR modelu klasiskajas versijas (pieméram, M. H. Pesarana
(M. H. Pesaran), T. Sirmana (T. Schuermann) un S. M. Veinera (S. M. Weiner) (41),
S. Désa (S. Dees), F. di Mauro (F. di Mauro), M. H. Pesarana u.c. (17) pétijuma) un
velakas versijas (pieméram, S. Eikmeieres (S. Eickmeier) un T. Nga (T. Ng) (22) un
C. Cenas, M. J. Lombardi un A. Rosa (11) pétijuma) dalibvalstu kopigas Tstermina
procentu likmes un valiitas kursa dg€] eiro zona ir apliikota ka viens regions. Lai gan
eiro zonas apkopoto datu izmantosanai model€sana ir prieksrocibas, tomér pastav dazi
bitiski triikumi. Piemé&ram, eiro zonas datu laikrindu apkopo$ana samazina eiro zonas
mainigo raditaju svarstigumu, kas mazakas valstis, kuram ir stipras saiknes ar eiro
zonas regionu, var nozimét augstakas impulsu reakcijas uz eiro zonas Sokiem.
ApkopoSana mazina ari tirdzniecibas un finansu saiknu diferenciacijas ietekmi eiro
zonas valstis. Tas ir svarigi, jo ietekme eiro zona ir samera heterogéna (sk., pieméram,
P. Buriela un A. Galezi (7), G. Georgiada (32), M. Mandlera (M. Mandler),
M. Sarnagla (M. Scharnagl) un U. Folcas (U. Volz) (37) pétijumu).

Treskart, pétita strukturalas monetaras politikas Soka ietekme, izmantojot zimju
ierobezojumus saskana ar GVAR pétijumos lietoto tradicionalo pieeju (P. Buriela un
A. Galezi (7), G.Georgiada (32), M. Feldkirhera un F.Hibera (27), C. Cenas,
M. J. Lombardi un A. Rosa (11) un L. Fadejevas, M. Feldkirhera un T. Reiningera
(Th. Reininger) (25) pétijums). Atskiriba no ieprieks$€jiem p&tijumiem ierosinats eiro
zonai specifisku Soku identificét gan individualiem mainigajiem, gan apkopotiem
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mainigajiem, izmantojot divpakapju procediru. Tas lauj nodroSinat, ka Soka
ekonomiska interpretacija palick nemainiga gan regiona, gan atsevisku valstu limenf.

Pétijuma rezultati liecina, ka laika, kad eiro zona tiek ieviesta stingraka monetara
politika, vairakuma eiro zonas valstu un CESEE valstu cenas tiek korigétas un realais
IKP samazinas. Pétijuma rezultati ar1 rada butiskas atSkirtbas dazadas valstis.
Ietekmes transmisija ir loti heterogéna. Piemé&ram, transmisija, kas notikusi caur
treSam valstim, Baltijas valstis veido pusi no kopgjas ietekmes uz realo IKP. Turpreti
citas CESEE valstis lielaka dala transmisijas notiek tieSi — caur to ekonomiskajam
saikn€m ar eiro zonu.

2008. un 2009. gada pasaules finansu krizes sakuma lielakas centralas bankas
samazinaja savas monetaras politikas procentu likmes, lai veicinatu tautsaimniecibas
izaugsmi un paterina cenu inflaciju. Zemas procentu likmes bitiski ierobezoja
iesp€jas stenot tradicionalo monetaro politiku, un diezgan atri nominalas procentu
likmes pietuvojas nulles Iimenim. Sados apstaklos bija radusies nepiecie$samiba
istenot citus nestandarta monetaras politikas pasakumus, kas padara kopgjas
monetaras politikas nostajas noveértéSanu sarezgitaku. Turklat monetaras politikas
nostajas parmainas ietekmeé ne tikai iek§zemes tautsaimniecibu. Literattira ir diskutets
par ECB un ASV Federalo rezervju sist€tmas nestandarta monetaras politikas
iespgjamo negativo ietekmi uz mazam valstim ar atvértu tautsaimniecibu péc Sadu
pasakumu TstenoSanas. Stimul&josi monetaras politikas pasakumi attistitajas valstis
vargja veicinat liela arvalstu kapitala iepludi un valiitas kursa kapumu, tadgjadi
apdraudot ar€jo konkurétspeju. Turklat dazas no S$Tm plismam vargja stimulét
krediteésanas un aktivu cenu l€cienu, pastiprinot finansialo ievainojamibu. L&ts argjais
finans€jums ietekmé ar1 iekSzemes bilances struktiiru — palielinas saistibu arvalstu
valiitas Tpatsvars.

Sim nolikam ir vajadzigs daudzvalstu modelis, kur§ sp& nemt véra ekonomiskas
saiknes starp apliikojamam valsttm. GVAR modelis, ko piedavaja M. H. Pesarans
sadarbiba ar lidzautoriem (M. H. Pesarans, T.Sirmanis un S. M. Veiners (41),
A. Garats (4. Garratt), K. L1 (K. Lee), H. M. Pesarans u.c. (31)), ir plasi izmantots
literatiira. Tas sniedz saskanotu metodi, ar kuras palidzibu vienlaikus model€ valstu
kopu, nemot véra so valstu mijiedarbibu ar tirdzniecibas un finansu saiknu palidzibu.
Jaunakajos pétfjumos $o ietvaru pieméroja majokla cenu Sokiem (A. Ceza-Bianki
(A. Cesa-Bianchi) (9)), kreditu piedavajuma Sokiem (S. Eikmeiere un T. Ngs (22)),
izmaksu spiediena Sokiem (A. Galezi un M. J. Lombardi (M. J. Lombardi) (29)),
finansialas spriedzes Sokiem (J. Doverns (J. Dovern) un B. van Roje (B. van Roye)
(21)), monetaras politikas Sokiem (M. Feldkirhers un F. Hubers (27)) un likviditates
Sokiem 2007.—2009. gada Lielas recesijas laika (A. Cudiks (4. Chudik) un M. Fragers
(M. Fratzscher) (12)), finanSu sektora stresa testam (O. Kastréns (O. Castren),
S. Déss (S. Dées) un F. Zahers (F. Zaher) (8)) un fiskalo Soku analizei (A. Belke
(A. Belke) un T. Osovskis (7. Osowski) (4), M. Ellers (M. Eller), M. Feldkirhers un
F. Hubers (24)). Lielisku parskatu par GVAR ietvara plaSo lietojumu sniedz
A. Cudiks un M. H. Pesarans (13).!

! Dazi autori pievérsusi lielu uzmanibu Soka izplatibai CESEE valsts; sk., pieméram, M. Feldkirhera un
F. Hubera (27), J. Hajeka un R. Horvata (33) un L. Fadejevas, M. Feldkirhera un T. Reiningera (25) p&tijumu.
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Jaunakais literatiiras virziens pieverSas eiro zonas nestandarta monetaras politikas
iek§zemes ietekmes kvantitativajam novértéjumam. Sajos pétijumos biezi tiek
izmantots kads datu laikrindu ekomometrijas modelis, savukart nestandarta monetaras
politikas pasakumus raksturo citi raditaji. L. Gambakortas (L. Gambacorta),
B. Hofmana (B. Hofmann) un G. Pérsmana (G. Peersman) (30) un D. Buksa
(J. Boeckx), M. Doses (M. Dossche) un G. Pérsmana (G. Peersman) (6) petijumos
apliikots ECB bilances eksogénais palielinajums. L. Gambakorta, B. Hofmans un
G. Pérsmans (30) novérté astonu eiro zonas valstu strukturala panela VAR un
konstate, ka ECB bilances pozitivais Soks veicina ekonomisko aktivitati un (mazak) —
cenu kapumu eiro zona. D. Bukss, M. Dose un G. Pérsmans (6), izmantojot VAR
strukturalo ietvaru, konstate, ka ekspansivas moteraras politikas bilances Soks veicina
banku veikto kredit€Sanu, samazina procentu likmju starpibu, izraisa eiro kursa
kritumu un kopuma pozitivi ietekmé ekonomisko aktivitati un inflaciju.

Dazos pétijumos aplikota nestandarta monetaras politikas pasakumu ietekmes
transmisija jaunaja Eiropa.”> P. Buriels un A. Galezi (7) izmanto GVAR ietvaru un
lidzigu identificé$anas stratégiju ka D. Bukss, M. Dose un G. Pérsmans (6). Saskana
ar vinu veikto analizi ECB kopgjo aktivu eksogénais palielinajums izraisa biitisku
kopgja razoSanas apjoma un inflacijas kapumu un valitas kursa kritumu. Veiktaja
analize vini parada, ka ietekme butiski atSkiras dazadas valstis un ka tajas valsts, kuru
bankas ir mazak trauslas, transmisija kopuma ir vislielaka. M. Feldkirhers, T. Grubers
un F. Hiibers (26) apliiko kvantitati veicinoSo pasakumu ietekmi eiro zona, to merot
ar ienesiguma liknes izlidzinasanos. Vini konstatg, ka eiro zonas terminu starpibas
samazinajumam ir ilgstoSa un pozitiva ietekme uz riipniecisko razoSanu pasa eiro zona
un kaiminvalstu tautsaimnieciba un ka transmisija darbojas galvenokart ar finansu
mainigo palidzibu. Vini ar norada uz butiskam atSkiribam starptautiskaja ietekme uz
razoSanas apjomu, ko var izskaidrot ar atSkirigu tirdzniecibas un finansialas atvertibas
Itmeni. K. Bluvsteina (K. Bluwstein) un F. Kanova (F. Canova) (5) izmanto Beijesa
jauktas frekvences strukturalu VAR modeli un konstate pozitivu ietekmi uz cenam un
razoSanas apjomu. letekme parasti ir lielaka valstis ar attistitaku finanSu sist€ému un
lielaku iek§zemes banku Tpatsvaru. R. Horvats un K. Voslarzova (35) izmanto panela
vektora autoregresijas ietvaru, lai apskatitu CESEE valstu tautsaimniecibu
makroekonomisko mainigo reakciju gan uz €nu procentu likmju Soku ka uz
nestandarta monetaras politikas ietekmes raditaju (D. S. Vu (J. C. Wu) un F. D. Sja
(F. zxD. Xia) (45)), gan uz centralo banku aktivu eksogéno pieaugumu. Vini konstate
spécigu ietekmi uz razoSanas apjomu, savukart transmisija uz cenam ir saméra vaja.
Visbeidzot, J. Hajeks un R. Horvats (34) apskata ASV un eiro zonas monetaras
politikas ~ Soku  transmisiju.  Vini  konstate  vajaku  transmisiju = uz
Dienvidaustrumeiropas ES dalibvalstu tautsaimniecibu salidzinajuma ar citam
lidzigam valstim Centralaja Eiropa un Austrumeiropa. Vini parada ari, ka eiro zonas
monetaras politikas Soks rada spécigaku transmisiju uz CESEE valstim salidzinajuma
ar ASV izcelsmes Soku.

Petijums strukturéts $adi. GVAR modelis, dati un modela specifikacija raksturoti
2. nodala. 3. nodala sniegta zimju ierobezojumu kopa, kas p&tijuma izmantota kop€ja
piedavajuma Soka nodaliSanai no kopgja pieprasijuma Soka un monetara politikas
Soka, kuru identific€Sanai ir izmantotas €nu procentu likmes. P&tfjuma rezultati sniegti
4. nodala, bet 5. nodala ietverti secinajumi.

2 Jaunako novért§jumu attieciba uz tradicionalas monetaras politikas Soka transmisiju CESEE sk.
G. Potjagailo (G. Potjagailo) (42) p&tijuma.
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2. GVAR MODELIS

Empirisko literatiiru par GVAR modeliem liela méra ietekm&a M. H. Pesarana un
lidzautoru (M. H. Pesarana, T. Sirmar;a un S. M. Veinera (41), A. Garata, K. L1,
H. M. Pesarana u.c. (31)) darbs. Virkné pé€tijumu Sie autori apliko ASV
makroekonomisko impulsu ietekmi atseviskas arvalstu tautsaimniecibas, Soku
identificéSana balstoties uz agnosticiskam, strukturalam un ilglaicigdm
makroekonomiskajam attiectbam (M. H. Pesarans, T. Sirmanis un S. M. Veiners (41),
S.Déss, F.di Mauro, M.H.Pesarans u.c. (17), S.Déss, S.Holijs (S. Holly),
M. H. Pesarans u.c. (18)). GVAR modeléSana aktivi izmantota p&d&jos gados.
Lielisku parskatu par jaunako GVAR ietvara lietojumu sk. A.Cudika un
M. H. Pesarana (13) pétijuma.

GVAR ir pasaules tautsaimniecibas kompakts att€lojums daudzpus€jas pasaules
valstu savstarpgjas saistibas (atkaribas) modelésanai. Faktiski GVAR modelim ir
divas kartas (two layers), kas rada iesp€ju paradit ietekmes transmisiju starp valstim.
Pirmaja karta noveérté atsevisku datu laikrindu modeli katrai valstij. Otraja karta
atseviSku valstu modeli tiek apvienoti viena globala modeli, ar kura palidzibu
iesp&jams novertét Soka geografisko izplatiS8anos un ar to saistito reakciju dinamiku.

GV AR modela klasiskaja att€lojuma pirmo kartu veido katrai valstij raksturigo viet&jo
VAR modelu kopums, ko paplaSina ar vaji eksogénu un globalu mainigo izlasi
(VARX modelis). Pienemot, ka $aja petijuma globalo tautsaimniecibu veido N + 1
valstis, katrai valstij novérte VARX modeli §ada veidai = 0,...,N:*

_ * *
Xit = Qg + PiXjpq + Njoxyp + Mjgxi e g + &t [1],

kur a;, ir konstanSu vektors, x;; ir k; X 1 endogé€no mainigo vektors i valsti
t€l,...,T laika, ®; apzimé endogéno mainigo parametru k; X k; matricu un A ir
k; x ki dimensijas k; vaji eksogéno mainigo koeficientu matricas. Turklat
&:~N(0, ;) ir kludas vektors.

Vaji eksogeénos jeb arvalstu mainigos x;; aprékina ka vidgjos svertos no citu valstu
atbilstoSajiem mainigajiem:
* , N

Xt = Nz WijXjt [2],
kur w;; apzim€ svarus, kas atbilst valstu parim i un j. Svari w;; atspogulo starpvalstu
ekonomiskas un finansu saites, ko parasti izsaka, izmantojot divpusgjas tirdzniecibas
pliismu datus (importa un eksporta summa).* Pienémums par to, ka individuala Iimen1
(t.i., atseviskas valstis) x;; mainigie ir vaji eksogeni, atspogulo uzskatu, ka vairakuma
valstu tautsaimnieciba ir maza salidzinajuma ar pasaules tautsaimniecibu.

Pastav dazadi veidi, k& GVAR modeli ietvert eiro zonas valstim un regioniem
raksturigu informaciju. Pieméram, G. Georgiadis (32) un M. Feldkirhers, T. Griibers
un F. Hubers (26), lai ieviestu kop€jas eiro zonas monetaras politikas atgriezenisko
saiti uz eiro zonas valstim, izmanto jauktu Skérsgriezuma GVAR. P. Buriels un
A. Galezi (7) ievies§ eiro zonas monetaras politikas mainigos, izmantojot kopigos
mainigos (common variables), kas ietilpst konkrétam eiro zonas valstim raksturigajos

3 Vienkar§ibas d€] ekspozicija izmantots pirmas kartas VARX modelis. Visparinajums Iidz ilgakas nobides
struktiram ir vienkarss.

4 S. Eikmeieres un T. Nga (22) un M. Feldkirhera un F. Hiibera (27) pétijuma ir apskatits plass dazadu
tirdzniecibas un finansu svaru klasts.
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GVAR modelos. Svarigi, ka to ietvara kopigie mainigie reagé uz razo$anas apjoma
un cenu parmainam atseviskas eiro zonas valstis viena un taja pasa perioda.

Saja petijuma (lidzigi ka P. Buriela un A. Galezi (7) pieeja) izmantoti eiro zonas
kopigie mainigie. Eiro zonas monetaras politikas procentu likme (vai tas &nu procentu
likme) un valiitas kurss (attieciba pret ASV dolaru) modeléti ka atseviskas valsts (EZ)
raditaji un ieklauti (vienlaikus un ar laika nobidi) atseviSku eiro zonas valstu VARX
modelos. Tiek pienemts, ka eiro zonas kopigie mainigie reagé uz eiro zonas valstu
specifisko mainigo vidéjam svertajam parmainam, t.i., raZoSanas apjoma, cenas un
ilgtermina procentu likmes parmainam. Tapéc [1] modelis ir parveidots, paplasinot N
valstu kopu un ieklaujot taja fiktivu EZ valsti (j), kas nosaka divus eiro zonas kopigos
mainigos — &nu procentu likmi un valiitas kursu. Eiro zonas kopigos mainigos apraksta
sads vienadojums:

Kjr = Qjo + DjKj_q + P}'oft + P}‘l£t—1 + &t [3],

kur k ir eiro zonas kopigais mainigais un ar X; apzimé eiro zonas vid&jos sveértos
makroekonomiskos mainigos, kas izveidoti, izmantojot eiro zonas uz IKP un PP
balstitus svarus W: X, = Wx,.

Saskana ar A. Cudika un M. H. Pesarana pétfjumu (14) autori ka domingjoso vienibu
(dominant unit) sava modeli ieklava naftas cenas:

b= Hpo+ Prteqg +AuXe g +1¢ [4],
kur ¢ ir doming€josas vienibas mainigais un X ir pasaules reakcijas mainigo kopa
X: = Wx,, kas izveidota, izmantojot uz IKP pirktsp&jas paritati balstitus svarus visam
valstim. AtSkiriba starp domin&joSo vienibu un kopigo mainigo ir pienémuma par
reakcijas laiku. Tiek pienemts, ka domingjoso vienibu (piemeram, naftas cenu)
reakcija uz pasaules mainigo kop&jam norisém X; nebis tulit&ja.

VARX valstu modeli [1] var izteikt Sadi:

Aiziy = ajo + BiZjp1 + Wote + WPrteq + &4 [5],

kur A;:= (I, —Ago), Bi:= (®;,Ayy) un z; = (x;', x7{)". Defingjot piemérotu saites
matricu W; ar dimensijam (k; + k;) X k, kur k = YN, k;, z; var parrakstit ka
Ziy = Wix,, kur x, ir visu §1s izlases valstu endogéno mainigo vektors. Janem veéra —
tas nozimé, ka vaji eksog€nie mainigie visu vienadojumu sisteémas ietvaros ir
endogeéni. [1] vienadojuma ievietojot [5] vienadojumu un apvienojot dazadu valstu
lokalos modelus, iegiist globalo vienadojumu sist€ému, kuru izsaka sadi:

xe =G tayg+ G 'Hx,_y + G o1, + G W14 + G g, [6],

kur G = (AgWy, -+, AxWy)', H = (BoW,, -+, ByW)' un ay ir atbilsto$i apvienotie
vektori, kas sastav no katrai valstij raksturigas specifikacijas parametru vektoriem.

Pienemot, ka inovacijas & un 7, savstarp€ji nav saistitas (nekorel€), un defingjot
vektoru y, = (x;, k¢, t¢"), [6], [3] un [4] vienadojuma sistému var izteikt $adi:

Ve = Ho_lho + H0_1H13’t—1 + Ho_lgt =by+ Ty, +e [7],
kur

Go — o Gy ke Qio Eit
HO = —FOW I ’Hl == FlW D1 ,ho = |:a]0];€t = |:£jt].

0 I AW @ Ho Ne
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Prognozé$ana un impulsu reakcijas analizé svarigas matricas I = Hy'H,
ipasvértibam jaatrodas vienibas rinka linijas iekSpus€, lai nodroSinatu
[7] vienadojuma stabilitati.

Datu un svaru specifikacija

Saja petijuma apliikota datu kopa ietver 37 valstu ceturk§na novérojumus, t.sk. 12 eiro
zonas valstu, kuras ieviesuSas vienoto valiitu pirms 2017. gada, un 10 CESEE un
Baltijas valstu novérojumus. P&tijuma kopa aplikotas 17 eiro zonas valstis. 1. tabula
sniegts valstu aptvérums.

1. tabula
Valstu aptverums
Attistitas valstis [adv] (3): Us, UK, JP
12 eiro zonas valstis [euro] (12): AT, BE, DE, ES, FI, FR, GR, IE, IT, LU,
NL, PT
CESEE un Baltijas valstis [cee] (10): CZ, HU, PL, SK, SI, BG, RO, LT, LV, EE
Citas jaunas tirgus ekonomikas valstis femer] (8): RU, BR, MX, KR, IN, ID, CN, TR
Citas attistitas valstis foadv] (7): AU, CA, SE, DK

Valstu apzimé&jumi atbilst divciparu ISO valsts kodam.

2. tabula
Datu raksturojums (2001. g. 1. cet.—2016. g. 4. cet.)

Mainigais  Apraksts Min. Vidgjais Maks. Aptve-
raditajs rums (%)
y Realais IKP (2005 = 100 vidg&jais; sezonali 4.19 0.66 5.54 100
izlidzinats; logaritmos)
p Pat@rina cena (sezonali izlidzinats PCI; 3.63 0.70 5.54 100
logaritmos)
e Nominalais valiitas kurss attieciba pret ASV -5.57 2.17 5.11 100
dolaru, defléts ar nacionalo cenu Itmeni (PCI)
is 3 ménesu tirgus gada procentu likmes —-0.02 0.01 0.16 100
i Valdibas obligaciju gada pelnas likmes —-0.00 0.01 0.06 65
EAj Enu procentu likme eiro zona -0.018  0.002 0.011 -
US;g Enu procentu likme ASV -0.013  0.001 0.013 -
UK, Enu procentu likme Apvienotaja Karaliste -0.016 0.004 0.014 -
J P Enu procentu likme Japana -0.012  0.004 0.001 -
CZ Enu procentu likme Cehijas Republika -0.017  0.018 0.056 -
BGi Enu procentu likme Bulgarija -0.023  0.016 0.054 -
poil Naftas cena (sezonali izlidzinata: logaritmos) 2.96 0.10 4.80 -
Tirdzniecibas Divpusgjs precu un pakalpojumu eksports un - - - -
plusmas imports (gada dati)
Banku Valstu, kuras sniedz zinojumus Starptautisko - - - -
paklautiba  nor€kinu bankai, un Krievijas banku iestazu
riskam divpus&ju aktivu un pasivu atlikums (gada
dati)

Piezimes. Statistikas kopsavilkums, apvienojot valstis un periodus. Aptvérums attiecas uz pieejamibu
konkréta valstl salidzinajuma ar citam valstim (%).
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Izlas€ sniegti 64 ceturkSna nov€rojumi, un ta aptver laikposmu no 2001. gada
1. ceturksna Iidz 2016. gada 4. ceturksnim. Saja analizé izmantotie mainigie ietver
informaciju par realo aktivitati, patérina cenam, realo valitas kursu, Tstermina
procentu likmém, valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmém un naftas cenam
(S. Déss, F. di Mauro, M. H. Pesarans u.c. (17), S. Déss, S. Holijs, M. H. Pesarans
u.c. (18), H. M. Pesarans, V. L. Smita (V. L. Smith) un R. P. Smits (R. P. Smith) (39),
M. H. Pesarans, T. Sirmanis un V. L. Smita (40) un M. H. Pesarans, T. Sirmanis un
S. M. Veiners (41)). 2. un 3. tabula Tsuma raksturoti modela mainigie. Vairakums datu
pieejams visam valstim, iznemot valdibas obligaciju pelnas likmes. Jauno (ipasi
Austrumeiropas) valstu iekSzemes kapitala tirgi pétijuma izlases perioda sakuma vél
tikai attistijas, tapec So valstu ilgtermina procentu likmju dati gandriz nav pieejami.

Turklat cetru attistito valstu gadijuma autori izmanto énu procentu likmi, t.i.,
vispargjas monetaras politikas nostajas raditaju. Skoulzs (Scholes) bija pirmais, kas
piedavaja izmantot &nu procentu likmi, lai izveidotu hipotétisko procentu likmi, kas
paraditu, kada biitu procentu likme, ja ta nebiitu ierobezota ar nulli. Normalos
gadijumos &nu procentu likme ir loti tuva faktiskajai monetaras politikas procentu
likmei, bet ta var klit negativa, ja centrala banka nodroSina papildu stimulu nulles
procentu likmes situacija. Tad€jadi enu procentu likmes lauj nepartraukti novertét
monetaras politikas nostaju gan tradicionalas, gan nestandarta monetaras politikas
stimul&Sanas periodu laika.

Atkariba no ekonometriskas metodes, kas izmantota &nu procentu likmju noteikSanai,
pastav vairakas €nu procentu likmju versijas (izcilu parskatu par turpmakiem
nestandarta monetaras politikas pasakumiem sk. M. Komunales (M. Comunale) un
J. Strjauka (J. Striaukas) (16) petijuma). Visplasak izmanto L. Kripnera (L. Krippner)
(36) un D. S. Vu un F. D. Sja (45) metodes. V. Ajevskis (1) (Latvijas Banka) un
O. Babecka Kuharcukova (O. Babecka Kucharcukova), P.Klaiss (P. Claeys) un
B. Vasiceks (B. Vasicek) (2) (Ceska Nérodni Banka) izstradaja citas &nu procentu
likmju versijas.
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3. tabula
Datu avoti
Kods Valsts IKP PCI Istermina llgtermina Valitas kurss
procentu procentu
likme likme
EZ  Eiro zona OECD, s.i. SVF, SFS SVF, SFS Thomson Reuters
ASV ASV OE,s.i. OECD,s.i. SVF, SFS SVF, SFS
UK  Apvienota OE,s.i. OECD,s.i. SVF, SFS SVF, SFS Thomson Reuters
Karaliste
JpP Japana OE,s.i. OECD, s.i. SVF, SFS SVF, SFES Thomson Reuters
CN Kina OE,si. OECD,s.i. CB SVF, SFS Thomson Reuters
CZ  Cehijas OE,si. OECD,s.i. SVF, SFS Thomson Reuters
Republika
HU  Ungarija OE,s.i. OECD,s.i. CB Thomson Reuters
PL  Polija OE,s.i. OECD,s.i. SVF, SFS Thomson Reuters
SI Slovénija NSB, s.i. SVF,s.n. SVF, SFS Thomson Reuters
SK  Slovakija OE,s.i. OECD,s.i. CB Thomson Reuters
BG  Bulgarija OE,s.i. SVF,sn. SVF, SFS SVF, SFS Thomson Reuters
RO  Rumanija OE,s.i. SVF,sn. SVF, SFS Thomson Reuters
EE  Igaunija NSB, s.i. SVF,s.n. SVF, SFS SVF, SFS Thomson Reuters
LT Lietuva NSB, s.i. SVF,s.n. SVF, SFS Thomson Reuters
LV  Latvija OECD, s.i.SVF, s.n. SVF, SFS Thomson Reuters
RU  Kirievija OE,s.i. SVF,sn. SVF, SFS Thomson Reuters
BR  Brazilija OE,s.i. OECD,s.i. SVF, SFS Thomson Reuters
MX  Meksika OE, s.i. OECD, s.i.. SVF, SFS SVF, SFS Thomson Reuters
KR Dienvidkoreja OE,s.i. OECD,s.i. SVF, SFS SVF, SFS Thomson Reuters
IN Indija OE,s.i. OECD,s.i. CB, valdibas Thomson Reuters
3 ménesu
paradzimes
1D Indonézija OE,s.i. SVF,sn. SVF, SFS Thomson Reuters
AU  Australija OE,s.i. OECD,s.i. SVF, SFS SVF, SFS Thomson Reuters
TR  Turcija OE,s.i. SVF,sn. CB Thomson Reuters
CA Kanada OE,s.i. OECD,s.i. SVF, SFS SVF, SFS Thomson Reuters
SE  Zviedrija OE,s.i. OECD,s.i. CB SVF, SFS Thomson Reuters
DK Danija OE,s.i. OECD, s.i. SVF, SFS SVF, SFES Thomson Reuters
AT  Austrija OE,s.i. OECD, s.i. SVF, SFS
BE  Belgija OE,s.i. OECD,s.i. SVF, SFS
DE  Vacija OE,s.i. OECD,s.i SVF, SFS
ES Spanija OE,s.i. OECD, s.i. SVF, SFS
FI Somija OE,s.i. OECD, s.i. SVF, SFS
FR  Francija OE,s.i. OECD, s.i. SVF, SES
GR  Griekija OE,s.i. OECD,s.i. SVF, SFS
IE Irija OE,s.i. OECD, s.i. SVF, SFS
IT Italija OE,s.i. OECD,s.i. SVF, SFS
LU  Luksemburga OECD, s.i.OECD, s.i. SVF, SES
NL  Niderlande OE,s.i. OECD,s.i SVF, SFS

PT  Portugale OE,s.i. OECD, s.i. SVF, SFS
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Lai aprékinatu Tstermina &nu procentu likmes par nulli zemaku procentu likmju vidg,
izstradatas dazadas metodes, kuru pamata ir ienesiguma Itknes modeléSana vai faktoru
analize. Ar §Tm metodém iegutas liknes var atskirties (sk. 1. att.).

1. attels
Enu procentu likmju aprekins eiro zonai, ASV, Apvienotajai Karalistei un Japanai
a) Eiro zona b) ASV
6 6 8 8
4 4 6 6
2 - 2 4 4
0 \4 0 2 2
2 r—2 0 0
4 L4 2 L2
6 1 6 -4 —4
-8 8 -6 -6
1995 1997 2000 2002 2005 2007 2010 2012 2015 2017 1995 1997 2000 2002 2005 2007 2010 2012 2015 2017
— L. Kripners (36) — L. Kripners (36)
— D.S. VuunF. D. Sja (45) — D.S. Vuun F. D. Sja (45)
¢) Apvienota Karaliste d) Japana
8 8 3 3
6 1 6 2 2
4 9 4 1 1
2 L2 0 P e 0
0 ~J \/ 0 -1 7 r—1
-2 9 r—2 =2 A r—2
-4 4 -4 -3 t-3
-6 6 -4 —4
-3 8 -5 5

1995 1997 2000 2002 2005 2007 2010 2012 2015 2017 1995 1997 2000 2002 2005 2007 2010 2012 2015 2017

— L. Kripners (36) — L. Kripners (36)
— D.S. VuunF. D. Sja (45)

Saja pétijuma izmantota L. Kripnera (36) izstradata &nu procentu likme eiro zonai,
ASV, Apvienotajai Karalistei un Japanai. Veicot stabilitates parbaudi, rezultati
salidzinati, izmantojot D. S. Vuun F. D. Sja (45) &nu procentu likmes. Dazas CESEE
valstis un Baltijas valstis ieviesa eiro $aja petijuma analiz€ta perioda vidi vai beigas
(Slovakija — 2007. gada, Slovénija — 2009. gada, Igaunija — 2011. gada, Latvija —
2014. gada un Lietuva — 2015. gada). Lai aprékinatu eiro zonas monetaras politikas
ietekmi Sajas valsts, So valstu Tstermina procentu likmju laikrindas veiktas korekcijas
atbilstosi eiro zonas €nu procentu likmes dinamikai péc eiro ievieSanas. No
2015. gada lidz 2016. gadam dazas CESEE valstis, t.sk. Cehijas Republika un
Bulgarija, 1stenoja arT nestandarta monetaro politiku, kas atspogulojas ienesiguma
liknu un noguldijumu iesp&jas procentu likmju negativajas vértibas. Lai So faktu
nemtu véra, ar V. Ajevska (1) aprakstitas metodes palidzibu aprékinatas So valstu €nu
procentu likmes. Enu procentu likmes ir sniegtas 2. attela. CESEE valstu
tautsaimniecibu &nu procentu likmju ieklauSana aprékinos nodroSina, ka eiro zonas
monetaras politikas Soka transmisija regiona ir novértéta, izmantojot visu pieejamo
informaciju.
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Enu procentu likmju aprekins Cehijas Republikai un Bulgarijai

a) Cehijas Republika b) Bulgarija
18 18 120 120
16 1 16 100 r 100
14 1 14
12 1 12 8 - 80
10 - 10 60 L 60
8 1 8
6 - L6 40 40
49 420 20
2 4 P2
0 0 0 0
=) -2 =20 -20
1995 1997 2000 2002 2005 2007 2010 2012 2015 2017 1995 1997 2000 2002 2005 2007 2010 2012 2015 2017
—— Enu procentu likme —— Enu procentu likme
— Istermina procentu likme — Istermina procentu likme

Piezime. Aprékinam izmantota V. Ajevska (1) piedavata metode.

Talak janosaka svari, kas savieno atsevisku valstu modelus. Tiem biitu jaizsaka valstu
savstarpgjas saiknes. Sakotn€ji GVAR pétijumos vaji eksogénos mainigos aprekinaja,
pamatojoties vienigi uz divpus€jam tirdzniecibas plismam (M. H. Pesarans,
T. Sirmanis un V. L. Smita (40), M. H. Pesarans, T. Sirmanis un S. M. Veiners (41),
S. D&ss, S. Holijs, M. H. Pesarans u.c. (18)). Jaunakajos pétfjumos ieteikts izmantot
tirdzniecibas pliismas to arvalstu mainigo aprékinos, kuri attiecas uz realo
tautsaimniecibu (pieméram, razoSanas apjomu un inflaciju); un finansu plismas,
aprékinot ar tautsaimniecibas finansém saistitos mainigos (piem&ram, procentu likmes
un kop€jo kredita apjomu). Pretstatd nove€rotajiem savienojamibas raditajiem
alternativs literatiiras virziens pieveérSas statistiskajiem savienojamibas raditajiem.
F. K. Dibolds (F. X. Diebold) un K. Jilmazs (K. Yilmaz) (19; 20) piedava izmantot
VAR modela prognozu klidu dispersijas dekompozicijas, lai noteiktu interesgjoso
mainigo savienojamibu. Jaunakajos petijumos lietoti arT citi svari, pieméram, svaru
aprékinam izmantojot informaciju par dazadu starptautisko aktivu klasu, banku tiklu
un uznémumu tiklu (parskatu dati) saikném (sk. H. Cana-Lava (J. Chan-Lau) (10)
darbu).’ Ievérojot GVAR analiz&josas literatiiras atzinas, autori y*,p* aprékinam
izvelgjas laika mainigos divpus€jas tirdzniecibas pliismas svarus, bet ig un ll
aprékinam — banku savstarpgjas mijiedarbibas kanala pamatotus finansu svarus®. S1
pieeja atbilst S. Eikmeieres un T. Nga (22) izmantotajai pieejai.

Lai eiro zonas VARX modeli ieklautu eiro zonas videjos svertos mainigos (razosanas
apjomu, cenas un ilgtermina procentu likmes), visas valstis, iznemot eiro zonas
valstis, svari japielidzina nullei (sk. 4. tabulu). Tadgjadi eiro zonas VARX modelis ka
arvalstu mainigo ietver arpus eiro zonas esoSo valstu ilgtermina vidgjas svertas
procentu likmes, un autori konsekventi Sos svarus neierobezo. Ta ka eiro zonas valiitas
kurss ir definéts eiro zonas modeli, autori ieklauj to atseviSsku eiro zonas valstu
modelos ka arvalstu mainigo ar svaru, kas vienads ar vienu.

5 7.P.Elhorsts (J. P. Elhorst), M. Gross (M. Gross) un J. Terjanu (E. Tereanu) (23) jaunikaja pétfjuma
sniedz interesantu sasaisti starp GVAR un telpisko ekonometriju, ievieSot transmisijas mérvienibu ar
Skersgriezuma savienojamibas (svaru) matricas un impulsu reakciju palidzibu.

6 Sikaku informaciju par finan$u svaru aprékinasanas metodeém sk. P. Bakes (P. Backé), M. Feldkirhera un
T. Slacika (7. Slacik) (3) petijuma.
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4. tabula
Arvalstu mainigo aprékinam izmantotie svari
y, p (tirdzniecibas svari) EZ uUS . AT . PT
EA 0 0 0 0 0 0
US 0 0 X X X X
UK-DK 0 X 0 X X X
AT X X X 0 X X
BE-NL X X X X 0 X
PT X X X X X 0
> 1 1 1 1 1 1
i; (finansu svari) EZ uUS . AT PT
EA 0 0 0 0 0 0
US 0 0 X X X X
UK-DK 0 X 0 X X X
AT X X X 0 X X
BE-NL X X X X 0 X
PT X X X X X 0
> 1 1 1 1 1 1
is (finansu svari) EZ uUS AT PT
EA 0 X X X X X
US X 0 X X X X
UK-DK X X 0 X X X
AT 0 0 0 0 0 0
BE-NL 0 0 0 0 0 0
PT 0 0 0 0 0 0
> 1 1 1 1 1 1
e (tirdzniecibas svari) EZ uUsS AT . PT
EA 0 X X 1 1 1
US X 0 X 0 0 0
UK-DK X X 0 0 0 0
AT 0 0 0 0 0 0
BE-NL 0 0 0 0 0 0
PT 0 0 0 0 0 0
> 1 1 1 1 1 1

Piezime. x — vértibas no nulles lidz vienam.

Testa rezultati par arvalstu mainigo vajo eksogenitati sniegti 5. tabula. Tikai dazi no
eiro zonas valstu modelu arvalstu mainigajiem neatbilst pien€émumam par vajo
eksogenitati. Piem&ram, tam neatbilst arvalstu razoSanas apjoms un procentu likmes
Vacijas modelt un valiitas kurss Niderlandes modeli. Art arvalstu raZoSanas apjoms
un procentu likmes Kinas VARX modell neiztur vajas eksogenitates testu. Tas
atspogulo §is valsts domingjoso lomu pasaules tautsaimnieciba.
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5. tabula
Vajas eksogenitates tests ar 5% nozimiguma Iimeni
Valsts F tests Atbilstiba y cpi stir Itir rer poil
(%)
Eiro zona F(1,49) 100 0.51 0.49 0.35 0.06
[N F(1,49) 100 0.65 0.14 0.59
Apvienota Karaliste F(1,46) 100 0.37 0.02 0.00 0.51 0.03
Japana F(1,46) 100 3.23 0.03 0.00 0.64 0.63
Kina F(1,46) 60 6.48 0.02 6.86 1.44 0.20
Cehijas Republika F(1,47) 100 0.00 0.16 0.45 0.92 0.01
Ungarija F(1,47) 100 0.83 0.13 1.07 1.10 2.00
Polija F(1,47) 100 0.00 1.03 0.00 0.63 0.01
Slovénija F(1,47) 80 4.47 0.03 0.03 0.01 0.35
Slovakija F(1,47) 100 3.87 0.94 0.33 0.07 0.17
Bulgarija F(1,47) 100 0.26 1.38 0.08 1.18 0.05
Rumanija F(1,47) 80 1.72 1.72 0.12 0.11 4.79
Igaunija F(1,47) 100 0.78 1.19 0.06 0.40 0.19
Lietuva F(1,47) 100 0.73 0.01 0.21 0.03 0.67
Latvija F(1,47) 100 1.34 0.00 0.36 0.74 0.13
Krievija F(1,47) 100 1.61 0.25 0.27 3.06 3.04
Brazilija F(1,47) 100 2.69 0.01 0.00 0.11 0.15
Meksika F(1,46) 100 1.16 2.73 3.92 1.24 0.70
Koreja F(1,46) 100 0.03 0.01 0.49 0.18 0.06
Indija F(1,47) 100 0.07 2.22 0.19 2.27 0.01
Indonézija F(1,47) 80 1.88 8.25 0.08 0.09 0.02
Australija F(1,46) 100 0.11 1.35 0.75 1.17 0.70
Turcija F(1,47) 100 0.61 0.00 0.30 0.22 0.61
Kanada F(1,46) 100 0.00 0.46 1.02 0.73 1.12
Zviedrija F(1,46) 100 0.85 0.17 0.17 0.19 0.00
Danija F(1,46) 100 0.36 1.47 0.27 0.03 0.81
Austrija F(1,48) 100 0.00 0.65 3.51 0.20 0.03 1.28
Belgija F(1,48) 100 0.16 1.17 0.36 0.23 0.16 0.27
Vacija F(1,48) 67 4.19 0.27 4.02 4.19 0.25 0.90
Spanija F(1,48) 100 0.29 0.04 0.07 2.44 0.00 0.14
Somija F(1,48) 100 1.04 1.41 0.02 0.66 0.22 0.05
Francija F(1,48) 100 0.51 0.81 0.53 0.02 1.16 1.04
Griekija F(1,48) 100 0.96 0.96 0.29 0.17 0.02 0.09
Irija F(1,48) 100 3.16 0.18 0.03 0.11 0.03 0.08
Italija F(1,48) 100 0.22 0.25 1.39 1.63 0.11 0.53
Luksemburga F(1,48) 100 0.02 3.96 0.55 2.03 1.16 2.46
Niderlande F(1,48) 83 0.00 2.36 0.02 0.08 6.25 2.48
Portugale F(1,48) 100 2.30 1.81 0.12 0.32 1.02 0.36

Ar ADF testu katram mainigajam parbaudita vienibas saknes klatbiitne. Izlaides, cenu
un procentu likmju mainigo integracija lielakoties ir pirmas kartas process (sk. 6. un
7. tabulu), kas $aja petijuma nodroSina istenota ekonometriska ietvara atbilstibu.
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6. tabula

Vienibas saknes testi iekSzemes mainigajiem ar 5% nozimiguma Iimeni

Valsts Dy Dy Dcpi Dcpi Dstir Dstir Dltir Dltir Drer Drer
ADF WS ADF WS ADF WS ADF WS ADF WS

Atbilstiba (%) 92 100 59 78 96 88 100 100 80 88

Eiro zona 538 5.60 298  -2.66

us -3.82 398 543 567 299 247 -7.02 -7.28

Apvienota Karaliste -392 419 265 287 462 484 621 638 -654 -6.78

Japana 48 498 435 442 551 494 598 -622 295 -3.09

Kina -344 353 495 496 517 540 405 428 276 292

Cehijas Republika -3.04 328 -399 410 358 -3.73 -6.14  —-6.38

Ungarija -3.68 388 344 340 479 502 -6.12 -6.35

Polija -3.13 291 287 262 460 -1.99 -6.37 —6.62

Sloveénija -325 349 279 -147 561 584 -2.82 253

Slovakija -298 330 288 261 543 562 —4.64 4387

Bulgarija -229 261 287 293 223 245 -2.74 242

Rumanija —429 448 271 059 -3.62 -3.61 -5.69 593

Igaunija -2.75 299 368 395 505 527 -2.87 2.6l

Lietuva -3.70 393 233 255 558 544 -2.09 231

Latvija -2.15 238 236 261 640 —-6.60 -544 568

Krievija -338 363 368 298 487 456 -556 575

Brazilija 438 441 294 320 -686 —6.83 -591 583

Meksika —4.77 493 263 28 -623 -310 -650 -376 592 6.0l

Koreja —-4.71 485 242 270 502 517 467 478 511 534

Indija -6.09 -633 -134 -158 446 437 —4.89 520

Indongzija -6.33 598 331 2,69 504 527 -3.68 -3.86

Australija —-494 507 -559 581 479 423 585 593 550 572

Turcija -3.78 401 635 236 422 296 —4.04 439

Kanada 495 512 331 358 403 -318 -604 -6.16 480 503

Zviedrija —-4.04 435 392 373 373 401 -611 -6.17 547 5.6l

Danija -385 -399 370 385 423 439 -603 622 -3.03 273

Austrija -3.73 378 418 -4.36 —4.04 424

Belgija —422 429 450 471 —498 -5.18

Vacija -393 413 -3.16 -3.25 —4.59 472

Spanija -1.69 -194 289 -3.12 -3.07 335

Somija —4.08 431 324 326 -6.10 —6.28

Francija -325 349 -3.64 -3.67 -6.38 -6.59

Griekija -1.75  -199 2.17 2.17 —451 474

Irija -2.65 292 241 —1.88 —4.02 424

Italija -3.85 404 224 246 -330 -3.58

Luksemburga -4.16 414 427 449 =3.11 =336

Niderlande -3.70 393 -3.06 -2.05 -6.27 -6.46

Portugale -325 313 292 -3.01 -3.63 -3.86
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7. tabula
Vienibas saknes testi arvalstu mainigajiem (*) ar 5% nozimiguma limeni
Valsts Dy* Dy*  Dcpi*  Dcpi* Dstir*  Dstir¥  DItir¥  DItir¥  Drer*  Drer*
ADF WS ADF WS ADF WS ADF WS ADF WS
Atbilstiba (%) 100 100 97 97 100 100 100 100 55 68
Eiro zona -3.64 386 317 320 443 457 538 558 592 —6.13
Us -4.04 406 492 508 466 48 657 -676 533 555
Apvienota Karaliste -3.84 -401 401 405 -376 -349 -685 -7.08 285 257
Japana —-424 428 439 461 345 328 -7.08 -732 553 574
Kina —4.61 477 524 547 484 496 -6.67 687 274 -2.30
Cehijas Republika -391 411 365 -3.62 527 549 637 657 -2.66 -2.54
Ungarija -4.10 429 351 349 526 547 -631 651 274 254
Polija -4.03 425 379 372 524 545 623 642 273 -2.55
Sloveénija —-4.02 420 -333 330 -534 556 417 434 274 257
Slovakija -396 —4.18 348 332 528 550 626 646 -2.61 -2.52
Bulgarija —4.15 437 375 283 -527 549 518 539 522 538
Rumanija -399 419 288 216 -529 550 549 570 537 -5.54
Igaunija -3.58 389 410 -395 352 383 -625 636 266 -2.53
Lietuva -326 350 354 338 347 377 633 646 557 579
Latvija -391 414 432 434 492 515 -637 -651 263 -2.60
Krievija -38 401 359 292 504 525 -6.60 679 552 570
Brazilija —424 419 448 469 345 315 -736 -7.61 276 -2.5I
Meksika -4.05 416 528 551 311 267 732 758 523 542
Koreja -452 442 422 444 470 471 -690 -7.14 258 -2.14
Indija -451 -460 427 443 327 300 -7.13 -737 280 247
Indongzija —4.14 409 420 438 355 313 -698 -722 277 213
Australija -4.08 —-4.09 429 451 451 465 684 706 298 -2.19
Turcija -421 443 453 470 480 496 -7.00 -722 272 -2.58
Kanada —4.12 424 526 549 316 279 7.1 -737 2359 231
Zviedrija -393 415 -379 384 459 475 -6.61 681 281 -2.55
Danija -3.73 393 381 380 491 513 646 —6.63 275 -2.50
Austrija -397 417 346 342 473 480 -6.60 680 298 -2.66
Belgija =371 =392 379 375 500 520 642 —-6.62 298 -2.66
Vacija -394 423 380 -3.69 487 505 -645 -6.66 298 -2.66
Spanija —-4.05 425 -381 383 492 510 -649 -671 298 -2.66
Somija —4.10 433 399 405 456 475 657 675 298 -2.66
Francija -4.06 426 367 372 48 505 659 -679 298 -2.66
Griekija —4.14 434 447 457 476 493 639 659 298 -2.66
Irija -3.74 396 435 453 483 502 -6.81 -7.01 298 -2.66
Italija -429 459 416 407 506 527 641 661 298 -2.66
Luksemburga —4.11 427 367 378 515 534 -6.60 —-680 298 -2.66
Niderlande —-4.16 435 416 432 480 498 656 676 298 -2.66
Portugale -340 -3.63 338 -349 513 535 —6.00 -6.19 298 -2.66

3. STRUKTURALO SOKU IDENTIFICESANA EIRO ZONA

S. Déss, F.di Mauro, M. H. Pesarans u.c. (17) piedava klasisku panemienu Soku
identificESanai, un ar ta palidzibu Soku identificé lokali (par lietojumu sk. ari
S. Eikmeieres un T.Nga (22), C.Cenas, M.J. Lombardi un A.Rosa (11),




EIRO ZONAS

MONETARAS POLITIKAS TRANSMISIJA JAUNAJA EIROPA

M. Feldkirhera un F. Hubera (27), L. Fadejevas, M. Feldkirhera un T. Reiningera (25)
pétijumu). M. Feldkirhers, T. Gribers un F. Hiibers (26) sava jaunakaja pétijjuma
ierosina izmantot nulles un zimju ierobezojumus strukturala Soka identific€Sanai,
izmantojot GVAR globalo reprezentaciju. P. Buriels un A. Galezi (7) izmanto nulles
un zimju ierobezojumu kombinaciju, lai identific€tu tradicionalas un nestandarta
monetaras politikas Sokus, analiz§jot vid€jas impulsu reakcijas uz izvéleétiem Soku
ierobezojumiem 19 eiro zonas valstis. Sa pétijuma autori piedava citu risinajumu —
identificét Sokus vienlaikus gan individualiem mainigajiem, gan apkopotiem
(vidgjiem sveértajiem) mainigajiem valstu grupa ar kopigajiem mainigajiem
divpakapju procediira, kas lauj saglabat Soka ekonomisko interpretaciju atseviskas
valstis.

Vispirms apliikots identificéSanas gadijums atseviskas valsts [imeni, pienemot, ka Saja

eiro zonas valsts modeli ir izmantoti apkopotie dati (citu valstu vidgjie svertie dati) un
valsts ir indekséta ar i = 0:

_ * *
Xo,t = PYo1Xo,c—1 + NooXo,r + No1Xo—1 + o [8],
Modela strukturala forma ir sniegta vienadojuma:

T N * e * ~
QoXor = Yo1Xo¢—1 T Nooxor + No1Xor—1 + o [9],

kur ar &, ~N (0, I,), Po1,Aoo Un Ay; apzimé nosakamos strukturalos parametrus.
Reducéta [8] un strukturala forma [9] ir ir saistitas caur g, = Qg o1, Ao =
Q5 Ag0, Aoy = Q5 Agy un gy = Q51&,,. Tadejadi modela strukturalas formas
noteikSanas pamata ir , noteikSana.

Talak var noteikt Qg ' = PyRy, kur Py ir I, o zemakais Coleski (Cholesky) faktors un
R, ir ortogonala kg X k, matrica, kuru izvélgjies p&tnieks.” &y variaciju-kovariaciju
struktira sniegta vienadojuma X, = Py 'RoR,, Py . Tas nozimé, ka piemérotas
rot€Sanas matricas R, izmantoSana lauj identificét attiecigos strukturalos Sokus.

Saja lietojuma R, noteikts, pamatojoties uz zimju ierobezojumiem, t.i., ortogonala
rotéSanas matrica tiek mekléta, [idz tiek atrasts R, kas lauj iegiit impulsu reakcijas,
kas atbilst ierobezojumu kopumam. Lai iegiitu rot€Sanas kandidatmatricu, R aprékina
ar algoritmu, ko piedavaja H. F. Rubio-Ramiress (J. F. Rubio-Ramirez), D. Vagoners
(D. Waggoner) un T. Dza (T. Zha)(43). Ta ka R,, kas atbilst ierobezojumiem, ir
vairaki, R. Fraija (R. Fry) un E. Peigans (4. Pagan) (28) ierosina izvel&ties rotéSanas
matricu, kuras impulsu reakcijas ir vistuvak visas R kopas impulsu reakciju medianai.

P&c tam, kad izvélets R, aprékina k X k matricu, Q, kura pirmas k, rindas un slejas
atbilst Q.

Formali Q izskatas sadi:

Q, O 0
o=(. [ . . [10].
0 0 R .

Atbilstosa globala modela strukturala forma ir

QGx, = Fxe_q + & [11],

7 Ortogonalitate nozime, ka R atbilst RyR,, = Iy, -
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kur 2z = G7'Z,G7Y, ar pienémumu par S. Eikmeieres un T. Nga (22) piedavato
bloka diagonalo struktiiru attieciba uz X,.

Sniegtais piemérs paskaidro, ka iegiit strukturalas impulsu reakcijas ar pien€mumiem
par konkrétajai valstij raksturigajiem (vietgjiem) Sokiem. Saja pétijuma aplikotais
gadijums ir sarezgitaks saistiba ar vEélmi noteikt ekonomiski nozimigus Sokus
vienlaikus attieciba uz eiro zonas valstu grupas mainigajiem un uz divu eiro zonas
valstu kopigajiem mainigajiem. Tas rada papildu sarezgljumus. Pirmkart, nemot véra
kopigo mainigo skaitu visam valstim un iesp&jamo zimju ierobezojumu skaitu,
ortogonala rot€Sanas matrica biitu milziga, bet viss process — dargs aprékinu
laikietilpiguma del. Otrkart, autori vélgjas, lai visas viena regiona valstis Soku
ekonomiska interpretacija biitu viena un ta pati, tadgjadi atsevisku eiro zonas valstu
Sokus biitu iesp€jams apvienot eiro zonas regionalaja Soka. Tas paredz, ka rotéSanas
matricu koeficientiem vieniem un tiem pasiem mainigajiem dazadas valstis batu jabut
ar vienu un to pasu zimi un ar vienadu relativo lielumu.

Autori ierosina pakapenisku pieeju daudzvalstu strukturalo Soku identific€Sanai:
pirmkart, savakt ortogonalas impulsu reakcijas eiro zonas valstis (t.i., saskana ar
Coleski dekompoziciju); otrkart, aprékinat ortogonalo roté$anas matricu ar
dimensijam, kas ir vienadas ar unikalo mainigo skaitu eiro zonas valstis/regiona
(matricas dimensijas ir [mainigie x Soki]); treskart, paplasinat ieglito matricu mainigo
dimensija, izmantojot valstu svarus, tadgjadi nodroSinot vienu un to paSu Soku
ekonomisko interpretaciju dazadas valstis; ceturtkart, piemérot iegiito rote€Sanas
matricu ortogonalajam impulsu reakcijam un savakt valstu impulsu reakcijas uz
Sokiem; piektkart, apkopot savaktas impulsu reakcijas ar svariem (piem&ram, IKP—
PP) un parbaudit, vai ir ievéroti zZimju ierobezojumi (regionalie vai atsevisku valstu
ierobezojumi). VienkarSots rotéSanas matricas paplasinajuma piemers ir sniegts
8.tabula. Svarigi, ka iegfitd paplasinata ortogonala rotéSanas matrica R ir
pseidoinversa matrica RR* =1. Tadgjadi tiek ievérots rotdSanas matricas
ortogonalitates nosacijums.

Ortogonala rotéSanas matrica eiro zonas valstu grupai (*)

Paplasinata roté$anas matrica (piemers)

Kopgja Mone- Kopgja Kopgja Monetaras Kopgja

pieprasi- taras piedava- pieprasi-  politikas  piedava-

juma politikas  juma juma Soks juma

Soks Soks Soks Soks Soks

Enu procentu rll rl2 r13 | Enu procentu rll r12 rl3
likme likme

EUR/USD r21 22 r23 | EUR/USD r21 22 r23

EZ*y r31 r32 33| ATy r31/W(AT) r32/W(AT) r33/W(AT)

EZ* dp r41 42 43 |BEy r31/W(BE) r32/W(BE) r33/W(BE)

EZ* ltir 51 42 53

AT dp rd41/W(AT) r42/W(AT) r43/W(AT)

BE dp r41/W(BE) r42/W(BE) r43/W(BE)

AT ltir r31/W(AT) r52/W(AT) 153/W(AT)

BE ltir r51/W(BE) r52/W(BE) r53/W(BE)

PT ltir 51/W(PT) r52/W(PT) r53/W(PT)
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Saja pétijuma ir izmantoti ierobeZojumi monetaras politikas Soku nodalianai no
citiem makroekonomiskajiem Sokiem. 9. tabula apkopoti zZimju ierobezojumi triju
galveno Soku (monetaras politikas Soks, kop€ja pieprasijuma Soks un kopgja
piedavajuma Soks) identifikacijai. Identific&jot divus ped&jos Sokus, nevis atstajot tos
ka analizes atlikumu, var precizak un skaidrak noteikt monetaras politikas Soku, jo
lielaks ierobezojumu skaits paaugstina petijjuma apliikota Soka identifikacijas iesp&jas
(M. Paustians (M. Paustian) (38)).

Zimju ierobeZojumi

Soks y p is(énu likme) i e
Monetaras politikas Soks l 1 T - -
Kopgja piedavajuma Soks l T T - T
Kopgja pieprasijuma Soks l l l - -

Piezimes. lerobezojumus tabula sniegto mainigo pieauguma tempam piemero ka >/<. Tos piemero tiesi
1. ceturksnim. Pasvitrota bulta norada uz izn€mumu no §is likumsakaribas tada nozimée, ka ierobezojumu
pieméro 2. un 3. ceturksnim.

Zimju ierobezojumus defin€ diviem mainigo blokiem: pirmkart, eiro zonas
kopigajiem mainigajiem, t.i., €nu procentu likmei un valtitas kursam, un, otrkart, eiro
zonas valstim raksturigo mainigo apkopojuma datiem (eiro zonas vidéjiem
svértajiem), t.i., razo§anas apjomam, cenam un ilgtermina procentu likmei. Sada veida
tieck nemtas veéra kopg€jas ietekmes atSkiribas eiro zonas valstis kopuma. Zimju
ierobezojumus piemé&ro tiesi un nakamaja ceturksni visiem mainigajiem, iznemot
cenu reakciju uz monetaras politikas Soku. Nemot véra cenu neelastibu, autori
ierobezo cenu reakciju uz monetaras politikas Soku ar negativu lielumu tikai otraja un
treSaja ceturksni.

Izveloties monetaras politikas Soka identificéSanas pan€mienus, autori pieturgjas pie
plasi izmantota pien€muma, ka monetaras politikas stingribas palielinasanas kopuma
samazinas cenu kapumu, lai gan ne vienmér talit (G. Georgiadis (32), M. Feldkirhers
un F. Hibers (27), C. Cena, M. J. Lombardi un A. Ross (11), H. Uligs (H. Uhlig)
(44)). Tomér ietekme uz realo IKP ir neskaidraka. H. Uligs (44) paradija, ka ta var biit
nedaudz pozitiva vai negativa. Autori ierobezoja eiro zonas reala IKP kopgjo ietekmi
ka negativu, bet néma véra kopgjas ietekmes atSkiribas eiro zonas valstis,
neierobezojot konkrétam valstim raksturigo ietekmi.

4. EMPIRISKIE REZULTATI

Saja nodala paradita reakcija uz eiro zonas &nu procentu likmes palielinajumu par
25 bp. Vispirms sniegtas regioniem atbilstoSas impulsu reakcijas, kas apkopotas,
izmantojot IKP—PP svarus. 3. attela atspogulotas impulsu reakcijas: ar nepartrauktu
Iiniju att€lota transmisijas mediana un ar sarkanam partrauktam Iinijam — butstrepa
(sakn&Sanas programmas) procediiras 400 replikaciju 16. un 84. procentile. Eiro zonas
énu procentu likmes kapums butiski negativi ietekmé kop€jo razoSanas apjomu un
cenu Itmeni eiro zona, lai gan cenu Iimenis statistiski ir mazak nozimigs. Realais IKP
un cenas tiecas sasniegt jaunu lidzsvara limeni péc diviem gadiem, sasniedzot zemako
Itmeni pirma gada laika. CESEE valstu reakcijas ir [idzigas, bet dazos gadijumos ir
pat spécigakas. To var izskaidrot ar regiona augstu tirdzniecibas un finansu
savienojamibu ar eiro zonas valstim. Kopgja ietekme uz razo$anas apjomu un cenam
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citos regionos ir mazaka un nav statistiski nozimiga (atbilstosi C. Cenas,
M. J. Lombardi un A. Rosa (11) iegiitajiem rezultatiem).

3. attéls
Impulsu reakcijas uz eiro zonas monetaras politikas Soku (pielidzinatas eiro zonas énu procentu
likmes palielinajumam par 25 bp)
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Piezime. Att€lota impulsu reakciju mediana (nepartrauktas zilas linijas) un 68% konfidences diapazons (sarkanas partrauktas linijas),
pamatojoties uz biitstrepa 400 replikacijam.

Analizg€jot eiro zonas monetara Soka transmisiju sikak, autori sniedz eiro zonas un
CESEE valstu reala IKP un cenu impulsu reakcijas. Kvalitativa izteiksmé autoru
rezultati  atbilst M. Cikarelli (M. Ciccarelli), E.Ortegas (E. Ortega) un
M. T. Valderramas (M. T. Valderrama) (15), M. Mandlera, M. Sarnagla un U. Folcas
(37) un K. Bluvsteinas un F. Kanovas (5) ieglitajiem datiem. Valstu reakcijas ir loti
atSkirigas.

Lielaka ietekme uz realo IKP ir Vacija, Spanija un Irija. Vajaka, bet joprojam
statistiski svariga ietekme ir Italija, Francija un Austrija (sk. 4. att.). Eiro zonas &énu
procentu likmes pieaugums par 25 bp samazina eiro zonas valstu razo$anas apjomu
vid&ji par 0.4%. Kopgjas ietekmes relativais speks un apmérs ir loti lidzigi tiem, ko
apraksta D. Bukss, M. Dose un G. Pé&rsmans (6) un P. Buriels un A. Galezi (7), kuri
monetaro politiku novérte, izmantojot ECB bilances eksogéno palielinajumu.
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Ietekme uz cenu Itmeni ir statistiski svariga Belgija, Vacija, Spanija, Francija un Irija
(sk. 5. att.). Enu procentu likmes pieaugums par 25 bp izraisa cenu Iimena kapumu
vid&ji par 0.15%. letekme ir Tpasi speciga Griekija un Irija (vidgji 0.3-0.4%).

Eiro zonas Soka ietekme uz CESEE valstim paradita 6. un 7. att. Visspécigaka ietekme
uz razoSanas apjoma medianu ir Baltijas valstis (0.5%) un mazaka — Polija un Ungarija
(0.15%), bet ta tomer nav nozimiga. letekme ir statistiski nozimiga ilgaka termina
(Baltijas valstis, Cehijas Republika, Polija un Slovénija), kas norada uz $oka Iénaku
transmisiju CESEE valstis salidzinajuma ar eiro zonas valstim.

Tetekme uz cenam ir statistiski nozimiga Cehijas Republika un Ungarija (ap 0.2%).
Bulgarija un Igaunija ietekme ir statistiski nozimiga ilgaka termina.

Lai parbauditu iegiito rezultatu pamatotibu, autori parbaudija eiro zonas monetaras
politikas $oka transmisiju, izmantojot parveidotu eiro zonas modeli. Saja specifikacija
eiro zonas kopigos mainigos ievieS ka mainigos domingjoso vienibu bloka
(sk. [4] vienadojumu). Doming&joso vienibu endogénie mainigie ir ieklauti tikai eiro
zonas valstu vienadojumos. Domingjosas vienibas modelt apkopotos arvalstu
mainigos veido eiro zonas realais IKP, cenas un ilgtermina procentu likmes, savukart
attistito valstu (ASV, Apvienotas Karalistes un Japanas) modelos pielauta transmisija
no &nu procentu likmém. Papildus minétajiem mainigajiem vallitas kurss ietver citviet
pasaulé noteikto valiitas kursu atgriezeniskas saites ietekmi. Naftas cena joprojam ir
globalais mainigais, tadu to endogéni modelé ASV valsts modela ietvaros. So darbibu
rezultata noverteta reala IKP un cenu reakcija CESEE valstis ir nedaudz stipraka.

Veicot vél vienu stabilitates parbaudi, autori izm&ginaja &nu procentu likmju
alternativo specifikaciju, t.i., D. S. Vu un F. D. Sja (45) piedavatas €nu procentu
likmes. Ka redzams 1. att€la, vinu sniegtas eiro zonas €nu procentu likmju apléses ir
saméra lidzigas L. Kripnera (36) piedavatajam. Tapec nav parsteigums, ka rezultati,
ko autori ieguva, izmantojot D. S. Vu un F. D. Sja (45) piedavatas &nu procentu
likmes, kvalitativa zina nav mainijusies.
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4. attéls
Eiro zonas valstu IKP impulsu reakcijas uz eiro zonas monetaras politikas Soku (pielidzinatas eiro
zonas eénu procentu likmes palielinajumam par 25 bp)
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Piezime. Att€lota impulsa reakciju mediana (nepartrauktas zilas linijas) un 68% konfidences diapazons (sarkanas partrauktas linijas),
pamatojoties uz biitstrepa 400 replikacijam.
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5. attéls
Eiro zonas valstu PCI impulsu reakcijas uz eiro zonas monetaras politikas Soku (pielidzinatas eiro
zonas énu procentu likmes palielinajumam par 25 bp)
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Piezime. Att€lota impulsa reakciju mediana (nepartrauktas zilas linijas) un 68% konfidences diapazons (sarkanas partrauktas linijas),
pamatojoties uz biitstrepa 400 replikacijam.
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6. attéls
CESEE valstu IKP impulsu reakcijas uz eiro zonas monetaras politikas Soku (pielidzinatas eiro zonas
enu procentu likmes palielinajumam par 25 bp)
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Piezime. Attélota impulsu reakciju mediana (nepartrauktas zilas ltnijas) un 68% konfidences diapazons (sarkanas partrauktas Iinijas),
pamatojoties uz biitstrepa 400 replikacijam.
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7. attéls
CESEE valstu PCI impulsu reakcijas uz eiro zonas monetaras politikas Soku (pielidzinatas eiro zonas
enu procentu likmes palielinajumam par 25 bp)
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Piezime. Att€lota impulsu reakciju mediana (nepartrauktas zilas linijas) un 68% konfidences diapazons (sarkanas partrauktas linijas), pamatojoties uz

butstrepa 400 replikacijam.
P&tijuma parbaudits ari, cik lielu transmisijas dalu var izskaidrot ar tieSo ekonomisko
un finanSu sasaisti starp sanéméjvalsti un Soka izcelsmes valsti salidzinajuma ar
netie$o $oka ietekmes transmisiju caur tream valstim. Sim nolikam izmantota
A. Cezas-Bianki (9) pieeja un ar GVAR svara matricu aprekinatas impulsa reakcijas,
t.i., CESEE valstu un eiro zonas valstu bilateralie svari ir pielidzinati nullei,? izsledzot
tieSo transmisiju no eiro zonas. legiitos rezultatus var interpretét ka dalu no
transmisijas, kas radusies netie$i no citam tautsaimniecibam (iznemot eiro zonas
valstis). 8. att€la paradits netiesas ietekmes Tpatsvars kopgja ietekmé (x ass) attieciba
pret kopgjo ietekmi (y ass) péc 20 ceturkSniem. Lidzigi ka P. Buriela un A. Galezi (7)
pétijuma rezultatos pétijjuma autori parada, ka Baltijas valstis netiesa ietekme no
tresam valstim nosaka lielako dalu no kopgjas ietekmes uz Baltijas valstu realo IKP
(un mazak ietekmé cenas). No otras puses, Cehijas Republika, Polija un Slovakija
monetaras politikas tiesa ietekme caur saikném ar eiro zonas valstim ir visaugstaka.

8 Svari tautsaimniecibam, kas nav pielidzinati nullei, nav mainiti, tap&c jaunas svaru matricas rindu summas
ir mazakas par vienibas vértibu. Sadam parveidojumam nevajadz&tu ietekm&t modela kopgjo stabilitati
(pretstata svaru matricas rindu summai, kas parsniedz vienibas vértibu).
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8. attéls
Netiesas ietekmes Ipatsvars eiro zonas monetaras politikas Soka kopéja reakcija (pielidzinata eiro
zonas énu procentu likmes palielinajumam par 25 bp) péc 20 ceturkSniem
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Piezimes. Izkliedes diagrammas att€lota netiesas ietekmes attieciba pret kopé&jo ietekmi uz realo IKP un PCI
(x ass) un kopgja ietekme (y ass). Netiesa ietekme aprékinata, izmantojot CESEE-EZ svaru matricu, kura
svari ir pielidzinati nullei. Attiecibas, kas ir tuvu nullei, norada uz tieSo saiknu ar 12 eiro zonas valstim
svarigumu, savukart lielas veértibas norada uz to, ka transmisijas ietekme caur tre$am valstim nosaka lielako
dalu no kopgjas ietekmes uz realo IKP un PCI.

5. SECINAJUMI

Saja pétijuma novértéta eiro zonas monetaras politikas ietekme uz razosanas apjomu
un cenam, 1paSu uzmanibu pieverSot individualam eiro zonas un CESEE valstim.
Autori izmanto &nu procentu likmes ka vispar€jo monetaras politikas nostajas raditaju
eiro zonas valsts, citas attistitajas valstis un CESEE valstis, kuras monetaras politikas
procentu likmes bija zemakas par nulli.

P&tijuma ierosinata jauna pieeja eiro zonas modelésanai GVAR ietvara, proti, modelet
eiro zonas valstis individuali, izmantojot eiro zonas kopigos mainigos — procentu
likmi un valiitas kursu. Kopigie mainigie ir ieklauti konkrétu valstu modelos ka
arvalstu mainigie, un vidgjie svertie eiro zonas individualo valstu mainigie (realais
IKP, cenas, ilgtermina procentu likmes) ietilpst kopigo mainigo vienadojumos ar
pasSreiz€jo un novéloto ietekmi. Ierosinats ari jauns pan€miens ortogonalo Soku
noteikSanai valstu kopai, nevis atseviskai valstij, izmantojot ortogonalo rotéSanas
matricu, saglabajot identificéto Soku ekonomisko interpretaciju.

Petijuma konstatéts, ka lielakaja dala eiro zonas un CESEE valstu eiro zonas €nu
procentu likmes piecauguma ietekme uz realo IKP un cenam ir negativa, bet dazreiz
statistiski nenozimiga. Eiro zonas valstu konteksta $aja pétijuma iegttie rezultati
parada eiro zonas monetaras politikas stabiliz€joSo lomu. Aplikojot ietekmi
detalizetak, eiro zonas valstis énu procentu likmes pieaugums par 25 bp izraisa reala
razoSanas apjoma vid&jo samazinajumu par 0.4% un cenu vid&jo samazinajumu par
0.15%. CESEE valstis ietekme uz realo IKP Tpasi speciga ir Baltijas valstis un Cehijas
Republika (-0.5%). letekme uz cenam vidgji specigaka ir CESEE valstis (-0.2%)
neka 12 eiro zonas valstis un ir statistiski nozimiga Cehijas Republika, Bulgarija un
Ungarija.

Eiro zonas monetaras politikas Soka transmisiju Baltijas valstis liela mera nosaka otras
kartas (netieSie) efekti caur citam valstim, kas nav 12 eiro zonas valstis. Savukart
Cehijas Republiku un Poliju $is $oks var ietekmét tiesi saistiba ar to augsto integracijas
pakapi ar 12 eiro zonas valstim.
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