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KOPSAVILKUMS

Saja péetijuma apliikota negativa kreditu piedavajuma $oka, kas radas eiro zona un
ASV, starptautiska transmisija. Izmantota vairaku valstu GVAR pieeja ar
tirdzniecibu un divpus€ju banku mijiedarbibu ka svariem, un, izmantojot zimju
ierobezojumu, identificéti pieci strukturalie Soki. Saja pétijuma Ipasa uzmaniba
pievérsta CESEE, t.i., regionam, kuram ir spécigas finansu saiknes ar eiro zonu.
Galvenie secinajumi ir $adi. Pirmkart, ASV Sokiem ir butiska loma, skaidrojot
novirzes no izlaides un kopgjas kredit€Sanas izaugsmes tendences gan eiro zona, gan
ASV. Otrkart, eiro zona un ASV salidzinajuma ar iek$zemes kop€ja pieprasijuma
Soka ietekmi uz ekonomisko lejupslidi kreditu piedavajuma Sokam var biit
ilgstosakas negativas sekas, tomér kop€ja pieprasijuma Soka starptautiska transmisija
ir specigaka. Treskart, eiro zonas Soku transmisija CESEE valstis salidzinajuma ar
ASV Sokiem noris straujak un spécigak. Ceturtkart, CESEE valstu reakciju uz
Sokiem gan eiro zona, gan ASV raksturo liela heterogenitate.

Atslegvardi: kredita Soks, globala vektoru autoregresija, zimju ierobezojumi

JEL kodi: C32, F44, E32, O54
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1. IEVADS

2008. gada sakoties krizei, globalaja tautsaimnieciba bija tirdzniecibas sabrukums un
tam sekoja krasa realas aktivitates lejupslide. Finansu un ekonomiskos apstaklus
peckrizes situacija raksturoja ierobezota kredit€Sana, lielaku uzkrajumu veidosana
sliktajiem kreditiem un vaja banku savstarpgja uzticé€Sanas (U. Busa (U. Busch),
M. Sarnagls (M. Scharnagl) un J. Seithauers (J. Scheithauer) (4)). No vienas puses,
tika skaidrots, ka jaunu kredttu izsniegSanas sarukumu noteica loti straujais kreditu
pieprasijuma kritums. No otras puses, bankas tika vainotas stingraku kreditu
nosacijumu ieviesana un parak liela atturiba, izsniedzot jaunus kreditus, saistiba ar
savu bilancu uzlaboSanu. Raugoties no monetaras politikas aspekta, svarigi nodalit
piedavajuma noteiktu Soku no pieprasijjuma noteikta Soka kredit€Sanai un
makroekonomiskajiem mainigajiem, jo iesp&jams, ka uz katru no tiem bitu
nepiecieSama atSkiriga monetaras un fiskalas politikas reakcija (L. Gambeti
(L. Gambetti) un A. Muso (4. Musso) (21)).

Strauji augosais jaunu empirisku petijumu skaits atspoguloja pastiprinato interesi par
negativu kreditu Soku realo ietekmi péckrizes apstaklos. Dala avotu izmantoti
apsekojumu dati. K. Launa (C. Lown) un D.P.Morgans (D. P. Morgan) (25)
balstljas uz ASV Federalo rezervju sistemas veikto kreditspecialistu viedokla
apsekojumu un izmantoja kreditu standartus maza VAR modeli ka endogénu
mainigo. Vini secinaja, ka komerckreditu izsniegSanas nosacijumu parmainas ir loti
svarigas, lai prognozetu banku izsniegto kreditu apjomu, izlaidi un investicijas
tirdznieciba. Turklat ASV kreditu izsniegSanas standartus neietekmé federalas fondu
procentu likmes (neparedz&ta) paaugstinasana, bet kreditu procentu likmes kapj lidz
ar monetaras politikas procentu likmju paaugstinasanu. Pavisam nesen M. Cikarelli
(M. Ciccarelli), A.Madaloni (4. Maddaloni) un H. L. Peidro (J.-L. Peydro) (9)
izmantoja no ASV un eiro zonas banku apsekojumiem iegiitas detalizEtas atbildes,
lai noveértétu monetaras politikas Soka ietekmi uz izlaidi un inflaciju, balstoties uz
kreditu piedavajumu un pieprasijumu (kreditu kanalu). Vini ieguva apliecinajumu
operativa kreditu kanala esamibai, kas liecina, ka monetaras politikas procentu
likmes paaugstinasana kavé kreditu pieejamibu un tad€jadi ietekmé izlaidi un
inflaciju. Lai gan kreditu kanalam ir tendence pastiprinat monetaras politikas Soku
patiesas sekas, M. Cikarelli, A. Madaloni un H. L. Peidro (9) ieguva pieradijumus
tam, ka nesenas krizes laika uzp€mumu kreditu piedavajuma samazinasanas
veicinaja izlaides kapuma lejupslidi. V.F. Basets (W. F. Bassett), M. B. Cosaka
(M. B. Chosak), Dz.K. Driskols (J. C. Driscoll) u.c. (2) izveidojusi unikalu uz
kreditspecialistu apsekojuma datiem balstitu kreditu piedavajuma raditaju ASV, kas
korigéts atbilstosi makroekonomiskajiem un bankam raksturigajiem faktoriem, kuri
citadi ietekmé&tu kreditu pieprasijumu. Autori secinajusi, ka kreditu piedavajuma
samazina$anas nosaka bitisku izlaides sarukumu, kreditu procentu likmju starpibu
palielinasanos un labvéligaku monetaro politiku.

Citi literatiiras avoti izmanto agreg€tus datus un zimju ierobeZojumus impulsu
reakcijas funkcijas, lai noteiktu kreditu piedavajuma $okus. U. Busa, M. Sarnagls un
J. Seithauers (4) pievérsas nefinandu sabiedribu kredité$anas jaunakajam norisém
Vacija. Pamatojoties uz vésturisko Soku dekompoziciju, autori secinaja, ka globalas
finanSu krizes laika un talit p&c tas monetara politika kopuma bija neitrala.
2008. gada sakuma negativa kreditu piedavajuma Soka graujoso ietekmi uz
krediteéSanas dinamiku vairak neka kompens€ja citi neidentificéti Soki. R. Mikss
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(R. Meeks) (27) petija kreditu Sokus ASV augsta ienesiguma uzgémumu obligaciju
tirgli un atklaja, ka kreditu procentu likmju starpibu Soki radija talit€ju un ilgstoSu
izlaides samazinasanos. Turklat jau kops§ 1982. gada visi kreditu tirgus Soki negativi
ietekm@jusi izlaidi ASV recesijas periodos. F. Fornari (F. Fornari) un L. Straka
(L. Stracca) (17) novertgjusi 21 attistitas valsts VAR paneli un to, ka finansu sektora
Soki ietekmé realas aktivitates un finanSu nosacijumu standarta raditajus. Impulsu
reakcijas funkcijam piemérotie ierobezojumi lava autoriem atdalit finansu Soku no
kopgja pieprasijuma un monetaras politikas Soka, tomer viniem neizdevas strukturali
interpretét iegiito finansu $oku. So autoru iegitie rezultati rada, ka finansu $okiem ir
liela ietekme uz galvenajiem makrolimena mainigajiem (pieméram, izlaidi), bet
investicijas reag€ visspecigak; Sis fakts atbilst Dz. Pika (J. Peek), E. S. Rusengréna
(E. S. Rosengren) un DZ. M. B. Tutela (G. M. B. Tootell) (29) secinajumiem. Turklat
Skiet, ka starpvalstu atSkiribas ir nenozimigas. L. Gambeti un A.Muso (21)
izmantoja laika mainigu VAR ietvaru ar stohastisku svarstigumu un analizgja
kreditu piedavajuma Soka ietekmi uz izlaidi un kreditu pieaugumu trijas lielas
tautsaimniecibas — eiro zona, Apvienotaja Karalistt un ASV. Vini secinaja, ka
kreditu piedavajuma Soku ietekme uz ekonomisko aktivitati, inflaciju un kreditu
tirgiem ir bitiska un ka ta ar laiku mainas. Ipasi ekonomiskas lejupslides laika
kreditu piedavajuma Soka devums izlaides un kredit€Sanas pieauguma parmainu
skaidrojuma ir lielaks. Skiet ari, ka kreditu piedavajuma $oka Istermina ietekme uz
izlaides un kreditu izsniegSanas pieaugumu pedgja laika pastiprinajusies. N. Hristovs
(N. Hristov), O. Hilzevigs (O. Hiilsewig) un T. Volmershoizers (7. Wollmershduser)
(24) iegiist Zimju ierobezojumus no DSGE modeliem, kas ieklauj banku sektoru un
finanSu frikcijas. Pamatojoties uz VAR paneli, vini secina, ka kreditu piedavajuma
Soki eiro zonas valstis ir svarigi kredit€Sanas un reala IKP kapuma noteicéji, tadejadi
apstiprinot L. Gambeti un A. Muso (21) iegiitos rezultatus. Tacu pretstata F. Fornari
un L. Strakas (17) rezultatiem N. Hristova, O. Hilzeviga un T. Volmershoizera (24)
iegiitie rezultati atklaj butiskas atsSkiribas starp eiro zonas valstim attieciba uz Soku
norises laiku un dinamiku.

Lai gan saistiba ar kreditu Soku identifikaciju un izmantotajiem datiem apliikota
atSkiriga teoretiska literatura, tai ir kopiga iezime — koncentréSanas uz kreditu
piedavajuma Soku ietekmi uz ick§zemes tautsaimniecibu. Sis problémas globalais
aspekts apliikots tikai dazos pétijumos. T. Helblings (7. Helbling), R. Huidroms
(R. Huidrom), M. A. Kose (M. A. Kose) u.c. (23) secina, ka ped€jas globalas
recesijas laika pasaules ekonomiskas attistibas ciklu veidoja kreditu tirgus Soki, Tpasi
gadijumos, kad to izcelsmes vieta bija ASV. Talak paplaSinot So secinajumu,
S. Eihmeiere (S. Eickmeier) un T. Ngs (T. Ng) (13) péta, ka kreditu Soki no ¢etram
lielam valstim izplatas pasaulé, izmantojot globalu makrolimena modeli, kura
atseviSkas valstis vieno to divpus€jo tirdzniecibas un finansu saiknu Itmenis. Lidzigi
T. Helblingam, R. Huidromam, M. A. Kosem u.c. (23) ar1 S. Eihmeiere un T. Ngs
(13) secina, ka ASV ir svariga loma globalas tautsaimniecibas ekonomisko apstaklu
veidoSana, savukart Japana vai eiro zona raduSos kreditu piedavajuma Soku ietekme
ir vajaka. Visbeidzot, S. Eihmeiere un T. Ngs (13) noverojusi nozimigu ietekmi uz
investiciju struktiiru, pieverSoties mazaka riska investicijam, ko atspogulo ASV
dolara kursa kapums attieciba pret citam svarigakajam valttam.

Sa pétijuma merkis ir izzinat ASV un eiro zonas kreditu piedavajuma Soka
starptautisko transmisiju, izmantojot padzilinatu daudzu valstu pieeju, nemot véra
(kontrolgjot) pieprasijuma noteiktus Sokus. Saja pétijuma Tpasa uzmaniba pieversta
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eiro zonas kreditu piedavajuma Soka ietekmei uz CESEE, t.i., regionu, kuru ar eiro
zonu saista stipras finansu saiknes.

Analizgjot kreditu Soku starptautisko transmisiju, $aja petijuma lietota S. Eihmeieres
un T.Nga (13) pieeja, izmantojot GVAR metodologiju starpvalstu mijiedarbibas
analizei. Datu kopu veido 42 valstu informacija par periodu no 1995. gada
1. ceturkSna lidz 2013. gada 4. ceturksnim. Mainigo izlasi veido realais IKP,
inflacija, T1stermipa procentu likmes, valdibas obligaciju pelpas likmes,
majsaimniecibam un uznémumiem izsniegto kreditu kopg&jais apjoms, valiitas kurss
un naftas cenas. Arvalstu mainigie izveidoti, izmantojot tirdzniecibas un finansu
svarus, un ieklauti atsevisku valstu VECX modelos ka vaji eksogéni skaidrojosie
mainigie.

Sa pétijuma devums GVAR modeliem (ar kreditu un finanu svariem) veltitaja
literatira ir tas bagatinasana vairakos aspektos. Pirmkart, nav zinams daudz
meginajumu analiz8t eiro zonas negativa kreditu piedavajuma Soka ietekmi uz
izlaidi un kreditu apjomu CESEE. Mingétais regions ir ipasi interesants, jo licla dala
taja eso$a banku sektora pieder eiro zona izvietotam bankam. Sadu mates banku un
filialu attiecibu merogs ir unikala globalas tautsaimniecibas paradiba, radot lielisku
vidi kreditu piedavajuma Soku transmisijas un ietekmes uz mitnes valsts
tautsaimniecibu izpetei. Otrkart, $aja petjjuma izmantota P.Bakes (P. Backé),
M. Feldkirhera un T. Sla¢ika (7. Slacik) (1) 1pasi veidota abpusgju finansu svaru
datu kopa, kura ietver valstis/regionus, kas ir potenciali svarigi CESEE regiona
kreditu piedavajuma Soku avoti vai $oku "parnesgji". Saja pétijuma ari izmantota
jauna SNB datu kopa par privatajam sektoram izsniegto iekSzemes kreditu
kopapjomu, kas valstim, kuru kreditu tirgus raksturo liels kreditu Tpatsvars arvalstu
valiita, korigets atbilsto$i valiitas kursu svarsttbam. Treskart, ar zimju
ierobezojumiem kreditu piedavajuma Soks ir noskirts no pargjiem cetriem valstim
raksturigajiem strukturalajiem Sokiem (kop€ja piedavajuma, kop€ja pieprasijuma,
kreditu pieprasijjuma un monetaras politikas Soka). Ceturtkart, Sis ir pirmais $a
pétijuma autoriem zinamais darbs, kura apskatita izlaides un kreditu datu laikrindu
vesturiska dekompozicija valstu un strukturalo Soku daljjuma, tadgjadi sniedzot
regionam raksturigo Soku starptautiskas transmisijas analizi jauna rakursa.

legiitie rezultati liecina, ka, pirmkart, ASV specifiskiem Sokiem ir biitiska loma,
izskaidrojot novirzes no izlaides un kopgja kreditu pieauguma tendencém gan eiro
zona, gan ASV. Otrkart, salidzinajuma ar iekSzemes kopgja pieprasijuma Soku ASV
un eiro zonas kreditu piedavajuma Soka izraisita ekonomiska lejupslide var
ilgtermina biit postosaka, tomer iekSzemes pieprasijuma Soka starptautiska
transmisija ir spécigaka; treskart, salidzinajuma ar ASV Sokiem eiro zonas Soku
transmisija CESEE wvalstis ir straujaka un stipraka; ceturtkart, CESEE valstu
reakcijai uz eiro zonas un ASV Sokiem raksturiga lielaka heterogenitate.

Pétijuma struktura ir Sada. Empiriskais ietvars, GVAR modelis, dati un modela
specifikacija raksturoti 2. nodala. 3. nodala sniegta zZimju ierobezojumu kopa, kas
petijuma izmantota kreditu pieprasijuma Soka nodaliSanai no kop€ja pieprasijuma
Soka, kopgja piedavajuma Soka un monetaras politikas Soka. Rezultati analizeti
4. nodala, bet 5. nodala ietverti secinajumi.
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2. GVAR MODELIS

GVAR modelim veltitas empiriskas literatliras autorus nozimigi ietekmgja
M. H. Pesarana (M. H. Pesaran), T.Sirmana (T. Schuermann) un S.M. Veinera
(S. M. Weiner) (32) un E. Garata (4. Garratt), K. L1 (K. Lee), M. H. Pesarana u.c.
(22) petijumi. Vairaku darbu autori apliko ASV makroekonomisko impulsu ietekmi
atseviskas arvalstu tautsaimniecibas, Soku noteikSana balstoties uz agnosticiskam,
strukturalam un ilglaicigam makroekonomiskajam attiecibam (M. H. Pesarans,
T.Sirmans un S. M. Veiners (32), S.Dgss (S. Dees), S.Holijs (S. Holly) un
M. H. Pesarans (11), S. Dgss, F. di Mauro (F. di Mauro), M. H. Pesarans u.c. (12)).
Jaunakajos pétijumos panakts GVAR modeléSanas progress, paplasinot valstu
aptvérumu (M. Feldkirhers (15)), veicot lokalo modelu Beijesa novértg§jumu
(H. Krespo Kvaresma (J. Crespo Cuaresma), M. Feldkirhers un F. Hubers
(F. Huber) (10), M. Feldkirhers un F. Hubers (16)), plasak identificgjot Sokus
(S. Eihmeiere un T.Ngs (13)), nosakot starptautisko saiknu specifikacijas
(S. Eihmeiere un T. Ngs (13), A. Cudiks (4. Chudik) un M. Fraders (M. Fratzscher)
(7), A.Galezi (4. Galesi) un S. Sgerri (S. Sgherri) (20)). Lielisku parskatu par
jaunako GVAR ietvara lietojumu sniedz A. Cudiks un M. H. Pesarans (8).

GVAR modelis ir pasaules tautsaimniecibas kompakts att€lojums daudzpusgjas
pasaules valstu savstarp&jas saistibas (atkaribas) modeléSanai. Faktiski $im modelim
ir divas kartas (two layers), kas rada iesp&ju paradit ietekmes transmisiju starp
valstim. Pirmaja karta novérté atsevisku datu laikrindu modeli katrai valstij. Otraja
karta atsevisku valstu modeli tiek apvienoti viena globala modelt Soka telpiskas
(geografiskas) izplatibas un norises (laika) dinamikas noteikSanai.

Pirmo kartu veido katrai valstij raksturigo viet§jo VAR modelu kopums, ko
paplasina ar vaji eksogénu un globalu mainigo izlasi (VARX modelis). Pienemot, ka
Saja petjjuma globalo tautsaimniecibu veido N + 1 valstis, katrai valstij i = 0,...,N
novérté VARX modeli §ada forma:'

Xip = Qjg + At + Ppx; g + Ajoxjp + Ailxi*,t—l + miody + T di_g + &t [1],

kur x;; ir endogénu mainigo k; X 1 vektors valsti i laika t € 1,...,T, ®; apzZime ar
novélotajiem endog€najiem mainigajiem saistitu parametru matricu k; X k; un A;; ir
koeficientu matricas k; vaji eksog€najiem mainigajiem ar dimensiju k; X k;. Turklat
&:N(0,Z;) ir standarta vektoru kludas loceklis, d; apzime stingri eksogénu (strictly
exogenous) mainigo vektoru, matricam m;, un m;; saistot mainigos ar eksogéno
mainigo vektoru, bet t ir deterministiskas tendences komponents. Ja A;y, Ajq, T un
myveido tikai nulles elementi, specifikacija reducgjas lidz standarta VAR modela
specifikacijai (ar deterministisku linearu tendenci, ja a;; # 0).

Vaji eksogenos (weakly exogenous) jeb arvalstu mainigos x;; konstrué ka to
starpvalstu atbilstoSo mainigo svertos videjos sadi:

*

. N
Xt = Nz WijXje [2],

kur w;; apzimé svarus, kas atbilst valstu parim i un j. Svari w;; izsaka starpvalstu
ekonomiskas un finansSu saites, ko parasti aizvieto ar divpusgjiem tirdzniecibas

' Vienkarsibas dé] ekspozicija izmantots pirmas kartas VARX modelis. Visparinajums lidz
ilgakas nobides struktliram ir vienkarss.
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svariem (dazadu svaru plaSas izlases izmantoSanu sk., pieméram, S. Eihmeieres un
T. Nga (13) pétjjuma). Pienémums par to, ka individuala limen1 (t.i., atseviskas
valstls) x;; mainigie ir vaji eksogéni, atspogulo uzskatu, ka vairakuma valstu
tautsaimnieciba ir maza salidzinajuma ar pasaules tautsaimniecibu.

Sekojot M. H. Pesarana, T. Sirmana un S. M. Veinera (32) pieméram, katrai valstij
specifisko modeli var rakstit sadi:

Aizie = ajo + apt + Bz g + mod, + mide g + & [3],

kur A;:= (I, —Ay), Bii= (P; —Ay) un z; = (x;¢ x7)". Defingjot dimensijai
(ki + k) x k, kur k = YN, k;, piemérotu saites matricu W;, z; var parrakstit ka
z; = Wixs, kur x; (t.s. globalais vektors) ir vektors, kas izsaka visu $is izlases valstu
endogénos mainigos. [1] vienadojuma ievietojot [3] vienadojumu un apvienojot
dazados lokalos modelus, iegiist globalo vienadojumu, kuru izsaka $adi:

xe =G tayg+ G tagt + G 'Hxy + G myd, + G lmyde o + G e,

kur G = (A Wy - AyWy)', H = (BoWy - ByWy,)' una,, a,, m, un m, ietver
atbilstoSos apvienotos vektorus, kas savukart ietver katrai wvalstij raksturigo
specifikaciju parametru vektorus. Prognozésana un impulsu reakcijas analizg tik
svarigads matricas F IpaSveértibam jaatrodas vienibas rinka Iinijas iekSpus€, lai
nodrosinatu stabilitati [4] vienadojuma.

2.1. Novertéjums

......

kludu korekcijas forma, kas lauj izteikt kointegracijas attiecibu valsti un starp
valstim:

Axie = cio + aifi(Zig—1 — vi(t — 1)) + BioAx], + Z?il + 1Az j +we  [S],

kur a; apzimé k; X r; korekcijas atruma (adjustment) vai slodzes (loading) matricu,
B; ir (k; + k;) X r; koeficientu matrica, kas saistita ar ilgtermina lidzsvaru, un r; ir
kointegracijas pakape. Ja mainigie, kas ietverti z, ir kointegréti, ilgtermina matrica
a;f; bis ar nepilnu rangu (rank-deficient). Petijuma izmantota literatiira tradicionala
pieeja un pienemts, ka arvalstu mainigie ilgtermina nosaka (long-term forcing)
endogénos mainigos, bet ne otradi. AtseviSkas valsts VARX modelus péc tam
noverteé, ieklaujot attiecigus eksog€nos mainigos X;,, izmantojot nepilna ranga
regresiju. Tadgjadi iegiist a;, B; un r; novert€§jumu. AtlikuSos parametrus péc tam
var novertét ar standarta mazako kvadratu metodi.

Ar ADF testu katram mainigajam parbaudita vienibas saknes klatbiitne. Izlaides,
cenu inflacijas un procentu likmju mainigo integracija lielakoties ir pirmas kartas
process, kas Saja pétijuma nodro$ina Tstenota ekonometriska ietvara atbilstibu. ADF
testa rezultati kop&jam kredita apjomam savukart liecina, ka tam galvenokart piemit
otras kartas integracija. No teorgtiska skatpunkta tas var€tu radit novértgjuma
problému. Ja kredita laikrindu novéro ciesak, var pamanit kopg&jas kreditu
pieauguma tempa parmainas peéc finansu krizes. Svarigi, ka lielas parmainas
notikuSas izlaides un kreditu pieauguma attieciba. Salidzinajuma ar noturigo Sis
attiecibas izaugsmi visa apliikotaja pirmskrizes perioda, kops 2009. gada ta
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galvenokart ir stabila vai nedaudz sartik. Nav Saubu, ka tas ietekme ilgtermina
kointegracijas sakaribu valstu individualajos modelos, kura skaidri paradas
partraukums ilgtermina kointegracijas sakaribas. P&tijjuma piedavats risinat So
problému, individualo valstu modelu ilgtermina vienadojumos ievieSot pastavigu
fiktivo jeb maksligo mainigo (dummy), sakot ar 2009. gada 1. ceturksni (sk.
P2. tabulu). Strukturala partraukuma maksligais mainigais izskaidro izlaides—kreditu
pieauguma tendences partraukumu un palidz stabilizét modeli’. Kointegracijas kartu
parbauda ar pédas statistikas (trace statistics) panemienu, kuru aprakstija
V. L. Smita (V. L. Smith) un A. Galezi (34). Ar testu identific€é 2-3 sakaribas, kas
nosaka vairakuma valstu tautsaimniecibas ilgtermina attistibu. Kointegraciju skaits
valstu modelos tika samazinats, analiz§jot ilgtermina sakaribu noturibas pazimes
katrai valstij. Noverteta modela specifikacija sniegta P1. tabula.

2.2. Dati un modela specifikacija

Saja pétijuma apliikota datu kopa ietver 41 valsts ceturk$na novérojumus un vienu
regionalu agregétu raditaju par eiro zonu.’ 1. tabula sniegts §a pétijuma valstu izlases
aptvérums, kura ieklautas jaunas tirgus ekonomikas valstis, attistitds valstis un
svarigakas naftas razotajvalstis un naftas patérétajvalstis visa pasaulé.

1. tabula
Valstu aptverums

Azijas jaunas tirgus CN, ID, IN, KR, MY, PH, SG, TH, TR

ekonomikas valstis (9)

CESEE (12) AL, BG, CZ, EE, HR, HU, LT, LV, PL, RO, SI, SK
NVS (4) BY, GE, RU, UA

Latmamerikas jaunas tirgus | AR, BR, CL, MX, PE
ekonomikas valstis (5)
Pargja pasaule (12) AU, CA, CH, DK, EA, IS, JP, NO, NZ, SE, UK, US

Piezime. Valstu apzim&jumi atbilst divciparu ISO valsts kodam.

Izlas€ izmantoti 42 valstu 76 ceturk$na noveérojumi valstu dalijuma, aptverot periodu
no 1995. gada 1. ceturk$pa Iidz 2013. gada 4. ceturksnim. Analiz€ izmantotie
iek§zemes mainigie ietver datus par realo aktivitati, cenu parmainam, realajam
procentu likm&m, 1stermina procentu likmém un valdibas obligaciju pelpas likmém
(11; 12; 30; 31; 32). Tapat ka vairakuma literatiras avotu, arT $aja p&tijuma ieklautas
naftas cenas ka globalais kontroles mainigais.

2. tabula 1suma raksturoti modela mainigie. Vairakums datu pieejami par valstu
lielako dalu, iznemot valdibas obligaciju pelnas likmes. Dalai valstu (ipasi
Austrumeiropa) iekSzemes kapitala tirgi vel tikai attistas, tapec So valstu valdibas
obligaciju procentu likmju dati gandriz nav pieejami. Valstim, par kuram trukst datu,

? Tika veikts noturibas tests, no modela izslédzot strukturalo maksligo (fiktivo) locekli. Kopuma
modelis joprojam ir stabils, tau kopg€ja kreditu apjoma impulsu reakcijas ir liela meéra
eksplozivas.

3 Valstu sastavs, kuru dati izmantoti eiro zonas analizg, ar laiku mainas. Vésturisko datu laikrindu
pamata ir 10 sakotngjo eiro zonas valstu dati, bet jaunakie dati sniegti par 17 valstim. Analizes
rezultatu kvalitate saglabajas nemainiga, ja visa izlases perioda konsekventi izmanto vienu un to
pasu 14 eiro zonas valstu kopu, nemainot valstu sastavu eiro zonas datu iegliSanai, jo So triju
valstu relativas tautsaimniecibas ir saméra mazas.
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izlases perioda sakuma veértibu imputacijas procesa izmantots gaidu maksimizesanas
algoritms.*

2. tabula
Datu raksturojums
Mainigais Raksturojums Mini- | Vidgjais| Maksi-| Aptvérums
malais malais (%)
y Realais IKP, vidgjais no 2005 = 3.675 4.545 5.400 100
100, sezonali izlidzinats,
logaritmos
Ap Patérina cenu inflacija, sezonali -0.213 0.018 1.215 100
izlidzinata, logaritmos
e Nominalais valtitas kurss attieciba | —5.699| —-2.404 5.459 100

pret ASV dolaru, defléts ar
nacionalo cenu Itmeni (PCI)

is Tipiskas 3 ménesu tirgus gada —-0.001 0.092 4.331 97.6
procentu likmes

i Tipiskas valdibas obligaciju pelnas | 0.006 0.054 0.638 40.5%
gada likmes

dc Kreditésanas apjoms, vidgjais no -2.575 4.495 7.786 97.6%
2005 = 100, logaritmos

EA, Apvienota kreditu procentu likme 0.028 0.053 0.098 —

eiro zonai, uz kreditu atlikuma
apjomu balstiti svari

Us;, Apvienota kreditu procentu likme 0.032 0.060| 0.095 -
ASV, uz kreditu atlikuma apjomu
balstiti svari

poil Naftas cena, sezonali izlidzinata, 2.395 3.710 4753 -
logaritmos

Tirdzniect- | Divpusgji precu un pakalpojumu - - - -
bas pliismas |eksporta un importa gada dati

Banku Banku iestazu divpus€ju aktivu un - - - -
mijiedarbiba | pasivu atlikuma gada dati no
valstim, kuras sniedz zinojumus
SNB un Krievijai

Sakotngji GVAR izpétei veltitajos darbos vaji eksogénos mainigos ieguva,
pamatojoties vienigi uz divpusgjam tirdzniecibas pluismam (31; 32; 12). Jaunakajos
petijumos ieteikts izmantot tirdzniecibas pliismas to arvalstu mainigo aprékinos, kuri
attiecas uz realo tautsaimniecibu (piem&ram, izlaidi un inflaciju), un finansu
plismas, aprékinot ar tautsaimniecibas finans€m saistitos mainigos (pieméram,
procentu likmes un kreditu apjomu). Saja pétijuma nemta véra S. Eihmeieres un
T.Nga (13), M. Feldkirhera un F.Hibera (16) pieeja un, lai aprékinatu
[4] vienadojuma dotos vaji eksog€nos mainigos, izveleti svari, kas balstas uz
divpus€ju tirdzniecibu un savstarp&jo paklautibu riskam banku sektora. Tapéc
izmantota jauna SNB datu kopa, kas sniedz informaciju par iekSzemes privata
sektora kopgjo kreditésanu. Valstim, kuras liela dala kredttu ir arvalstu valita, autori

¢ Imputacijas metodes un datu avotu detalizétaku apskatu sniedz M. Feldkirhers (15).
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veica kop&jo kreditu laikrindas korekciju atbilsto§i arvalstu valiitas kursa
parmainam.

Atbilstosi literatira pienemtajam naftas cena ieklauta ASV modeltl. Lielas naftas
eksportétajvalstis un importétajvalstis (US, CN, RU, BR, MX, IN, CA un NO)
modelStas, naftas cenas mainigo ieklaujot So valstu ilgtermina kointegracijas
vienadojuma. Ta ka nov€rojumu periods ir diezgan Tss, neaplikoto izpémumu
(outliers) datiem var bit nozimiga ietekme uz kop€jo stabilitati un modela
rezultatiem. Tapéc $a pétijuma izpémumu kontrolei katrai valstij raksturigajas
specifikacijas ieviests fiktivo (maksligo) mainigo kopums. Tas darits tapéc, ka
izlases perioda sakuma dazas valstis tika nov€rotas neparasti augstas procentu
likmes (kuras pakapeniski atgriezas "normala" Iimeni), savukart citas valstis
(pieméram, Krieviju vai Argentinu) ietekm&ja vienreiz€jas krizes norises. Petijuma
identificétas lielakas novirzes no "normalu" laiku Itmena katra valstt un riciba ar
vesturiski neparasti lieliem nov€rojumiem izmantoti mijiedarbibas locekli
(interaction terms). Valstu modelu precizas specifikacijas sniegtas pielikuma (sk.
P2. tabulu).

3. EIRO ZONAS KREDITU PIEDAVAJUMA SOKA SPECIFIKACIJA

Literatira, kur GVAR modeli izmantoti hipoté€zu analizei, dazadu valstu
makroekonomisko mainigo Soku dispersijas noteikSanai biezi par pamatu izvéleta
visparinatu (generalised) impulsu reakcijas funkciju koncepcija. Lai gan $ados
pétijumos Soku transmisija dazadas valstis noteikta veiksmigi, tajos nav ekonomisku
skaidrojumu Soku izcelsmei. Lidzigi S. Eihmeierei un T. Ngam (13) $a pétjjuma
autori nav aprobezojusies tikai ar diezgan agnosticisko panémienu, bet noteikusi
negativo kreditu piedavajuma Soku, izmantojot ierobezojumus, ko tieSi nosaka
impulsu funkciju reakcijas zZimem.

Konkrétak, pétijuma izmantots [1] vienadojums, un ASV un eiro zonas valstu
mode]os Soki noteikti lokali. Pienemot, ka ASV modelis indekséts ar i = 0:

_ * *
Xot = Poa1Xor-1 + NooXor + No1Xot—1 + &t [6].

Saglabajot visparinajuma Ilimeni, modela teorétiskajai apskatei var izslegt
deterministisko dalu. Parveidojot modeli strukturala forma, [6] vienadojumu
priekSreizina ar Q:

QoXo = QoWo,1%0t-1 + QolooXor + Qoho1X0 -1 + Qoo [7],

kur Qo = RyPy . Strukturalas kludas tagad izsaka vy, = Q& ;, bet Ry ir pétnieku
izveleta k; X k; matrica, un Py apzimé zemaku X, Coleski (Cholesky) faktoru.
To = Py VPt izsaka gy, variaciju—kovariaciju struktiiru (matricu). Saja lietojuma
R, aprékina, pamatojoties uz zimju ierobezojumiem, t.i., tieck mekleta ortonormala
ko X k rotacijas matrica Ry, kas apmierina RoRy, = I . legilistot Ry, var veikt $adu
strukturalas variaciju—kovariaciju matricas dekompoziciju:

2, = RoPy"Py 'Ry, = Qo Qo [8].

Lai iegiitu rotacijas kandidatmatricu, R, aprékina ar algoritmu (H. F. Rubio-Ramiress
(J. F. Rubio-Ramirez), D. F. Vagoners (D. F. Waggoner) un T.Dza (T. Zha) (33)).
Talak izveido k X k matricu Q, kur pirmas k, rindas un slejas atbilst R,.
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3. tabula

Formali Q var rakstit sadi:

Q 0 - 0
o={. " . Bl
0 0 - I

Prieksreizinot GVAR ar Q, iegiist:
Qx; = Qbo + Qbyt + QFx,_1 + Qe [10].

[10] vienadojumu var izmantot, lai iegttu strukturalo impulsu reakcijas funkcijas. Ja
reakcijas izpilda zZimju ierobezojumu kopas nosacijumu, rotacijas kandidatmatrica
tiek saglabata. Procesu turpina, Iidz tiek iegtts 50 rotacijas matricu, kas izpilda
nosactjumus. Visbeidzot, izv€las no nosacljumiem atbilstoSajam matricam,
izmantojot R. Fraija (R. Fry) un E. Peigana (4. Pagan) (19) izklastu.

JaatzZim€, ka Saja pétljuma autori pamatojas uz strukturalo visparinato impulsu
reakciju pieeju (11; 12), kas nem vera starpvalstu atlikumu mainigo vésturisko
korelaciju. Turklat $aja petijjuma izmantota S. Eihmeieres un T. Nga (13) aprakstita
Y, bloka diagonala struktiira. Lai parbauditu, vai vienlaiciga arvalstu mainiga
ieklauSana modeli palidz nemt véra visas starpvalstu korelacijas, parbauda paru
vidgjo korelaciju mainigo pirmajam starpibam un atlikuma locekliem katras valsts
modeli. Aprékinats, ka mainigo pirmo starpibu maksimala vidgja korelacija ir 0.3,
bet atlikumu maksimala vidéja korelacija — 0.04, tapéc kludas variacijas—
kovariacijas matrica ir pielaujama. Tehniski Iidzigi H. F. Rubio-Ramiresam,
D. F. Vagoneram un T.Dzam (33) tiek Tstenota matricu kandidatrotacijas
aprékinasana, pamatojoties uz zZimju ierobezojumiem; un $o ierobeZojumu ievieSana
GV AR konteksta izmantota S. Eihmeieres un T. Nga (13) piegja.

Saja pétfjuma izstradati ierobezojumi kreditu piedavajuma Soku nodali$anai no
citiem makroekonomiskajiem Sokiem. Tie balstas uz modificétiem N. Hristova,

O. Hilzeviga un T. Volmershoizera (24) un S. Eihmeieres un T. Nga (13) pétitiem
ierobezojumiem.

Zimju ierobeZojumi

Soks y Ap is| Kreditu dc| Kreditu
procentu procentu

likme likme — i

Monetara politika l l T - \) \)
Kopgjais piedavajums | |, Ay > Adc T - - 1 -
Kopgjais pieprastjums | |, Ay > Adc \) \) \) 1 -
Kreditu pieprasijums 1 l l LI, Adc > Ay -
Kreditu piedavajums { - - T, Adc > Ay T

Piezimes. lerobezojumus nosaka ka > / <. Kopuma ierobezojumus nosaka ka tieso ietekmi un
1. ceturksnim. Pasvitrotas bultas norada uz $a nosacijuma izn@mumu, kad ierobezojumu nosaka
tikai 1. ceturksnim.

P&tijuma nodaliti pieci strukturalie Soki, kas ietekmé eiro zonu un ASV: 1) kopgja
piedavajuma Soks, 2)monetaras politikas Soks, 3)kop&ja pieprasijuma Soks,
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4) kreditu pieprasijuma Soks un 5) kreditu piedavajuma Soks. Nodalot par€jos Sokus
(no kredttu piedavajuma Soka), nevis atstajot tos ka analizes atlikumu, var precizak
un skaidrak analizét kreditu piedavajuma Soku, jo lielaks ierobezojumu skaits
paaugstina pé€tijuma apliikota Soka identifikacijas iesp€jas (M. Paustians
(M. Paustian) (28)).

Katram Sokam raksturigs cits ierobezojumu (zimju) vai neierobeZotibas veids, kas
tiesi ietekmeé endog€nos mainigos, piemé&ram, izlaidi, cenas, naudas tirgus procentu
likmi, kreditu procentu likmi, kreditu marzu (t.i., starpibu starp kredita procentu
likmi un naudas tirgus procentu likmi) un kreditu apjomu. Zimes tiek noteiktas
a priori teorétiski, atsaucoties uz jaunakajiem pé&tjjumiem, kas veikti, izmantojot
strukturalus VAR un DSGE modelus (24; 18; 6; 21; 13). Nosakot Sos Sokus,
izmantots princips, ka, lai panaktu savstarp&ju izslégSanu, pasiem Sokiem savstarpgji
jaatsSkiras vismaz ar vienu ierobezojumu, kas ir Zimju ierobezojumu pieejas skaidri
definéta prasiba (19).

lerobezojumus pieméro tikai tieSi un 1. ceturksnim. Lai defin€tu Sokus un to
atSkiribas, papildu ierobeZojumi vélakiem periodiem netiek izmantoti. lerobeZzojums
kada specifiska Soka velakiem periodiem ne vienmér palidzes pietiekami labi nodalit
dazadus Sokus ar kopigu tiesa efekta ierobezojumu (19).

Talak 1suma apkopotas dazadu strukturalo Soku veidu pazimes, pamatojoties uz
negativu, t.i., samazinosSu, Soku. Kopgja piedavajuma Soku raksturo izlaides
lejupslide, bet cenu norises ir pretgjas, t.i., cenas kapj (24). Vairaki autori uzskata, ka
centralajai bankai vajadz&tu reagét, paaugstinot galvenas nominalas procentu likmes
(18; 6; 24). Saja pétijuma §is ierobezojums nav izmantots, nemot véra atikirigo
vesturisko pieredzi un centralas bankas citadas ricibas iesp&ju, inflacijas gaidu
stabilizéSana izmantojot komunikacijas kanalu. Tadgjadi kreditu procentu likmei vai
kreditu marzai p&tijuma nav piemérots ierobezojums. Attieciba uz kreditu apjomu
pétijuma pienemts, ka Iidz ar negativo ietekmi uz izlaidi un izmaksam (cenam) ar1
kreditu apjoms un uzp€émumu obligaciju apjoms samazinas (Iidzigi L. Gambeti un
A.Muso secinajumiem (21)). Turklat arm S. Eihmeiere un T.Ngs (13), ka ari
N. Hristovs, O. Hilzevigs un T. Volmershoizers (24) min §adas vienlaicigas izlaides
un kreditu parmainas, tomeér N. Hristovs, O. Hilzevigs un T. Volmershoizers (24)
neizmanto So ierobezojumu kreditiem.

Monetaras politikas Soka izpausme ir naudas tirgu procentu likmju kapums, kas, lai
gan nepilnigi, pariet art uz kreditu procentu likmém, tapéc kreditu marza samazinas.
Vienlaikus izlaide un cenas, ka ar1 kreditu apjoms Soka rezultata saruks.

Kopgja pieprasijuma Soks rada izlaides un cenu samazinasanos, bet naudas tirgus
procentu likme pazeminds. Pe&tjjuma atzits, ka valstij ar mazu un atveértu
tautsaimniecibu, kur kop&ja galapieprasijuma lielu dalu veido arvalstu (arg&jais)
pieprasijums, asimetriskam kop€ja pieprasijjuma Sokam var€tu but tik speciga
samazinosa ietekme uz valiitu, ka cenas varétu nepazeminaties un centrala banka
varétu nevéleties samazinat galvenas monetaras politikas procentu likmes, tadgjadi
noversot arT naudas tirgus procentu likmju sarukumu. Tomér jaatzimé, ka pétijuma
aplukotie pieci Soki attiecas uz eiro zonu un ASV, nevis tiesi uz CESEE valstim. No
vienas puses, ir pamats atbalstit kreditu procentu likmes pazeminaSanu, jo
ieguldijumu iesp&ju pasliktinasanas vajinas kreditu pieprasijjumu (un uzp€mumu
parada vertspapiru emisiju), un monetaras politikas procentu likmes samazinasanas
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transmisija var biit vismaz dal€ja. Nemot véra iespgjamo Soka vajumu, petijjuma
kopgjas kreditesanas tiiliteja reakcija nav ierobeZota.

Jaunu kreditu apjoma samazinajumu var veicinat banku nevéléSanas izsniegt
kreditus, ka ar1 sarukuSais kreditu pieprasijums. N. Hristovs, O. Hilzevigs un
T. Volmershoizers (24) un L. Gambeti un A. Muso (21) kopgja pieprasijuma Soku
neapliko atseviski no kreditu pieprasijuma Soka, pienemot, ka kopg€ja pieprasijuma
Soks ietver abas ietekmes. Tomer M. K. Kalani (M. C. Calani), P.S. Garsijas
(P. S. Garcia) un D. S. Odas (D. Z. Oda) péetijums (5), kas pamatojas uz banku
limena datiem par Cili, rada, ka kreditu pieprasijuma un kreditu piedavajuma $oku
nodaliSana var sniegt svarigu ieskatu tautsaimniecibas dalibnieku riciba kreditu
apjoma samazinasanas gadijumos. Piem&ram, augoss bezdarbs un mazaki gaidamie
ienakumi var veicinat patérina, majokla iegades un ieguldijumu veidoSanas atlikSanu
uz vélaku laiku, tad€jadi samazinot ar1 kreditu pieprasijumu. Savukart alternativu
finans€juma avotu nepieejamiba vai tautsaimniecibas dalibnieku nespgja
pasnodrosinaties pret nakotné iesp&jamu likviditates trikumu parskatama termina
var veicinat banku kreditu pieprasijuma kapumu (5). Kreditu pieprasijuma un kopg&ja
pieprasijuma ietekme var bt pret€ja saméra vaja pieprasijuma laika, kad hipoteku
kredits tiek uzskatits par droSu investiciju, vai laika, kad majoklu cenas sarik un
kopégjais pieprasijums atjaunojas.

Saja pétijuma kreditu pieprasijuma Soku no kop&ja pieprasijuma Soka nodala,
ierobezojot tieSo Soka ietekmi attieciba uz realo izlaidi un kopgjo kreditu apjomu.
Attieciba uz kreditu pieprasijuma Soku pienem, ka kopgjais kreditu apjoms sariik
straujak neka reala izlaide; attieciba uz kop€ja pieprasijuma Soku speka ir pretéjs
pienémums. Kreditu pieprasijuma Soka ttlitjai ietekmei uz izlaidi $aja pétijuma nav
ierobezojumu.

Visbeidzot, kreditu piedavajuma Soks ietver kreditu procentu likmes kapumu un ari
kreditu marzas vienlaicigu palielinasanos (13) neatkarigi no ta, vai naudas tirgus
procentu likme salidzinajuma ar kreditu procentu likmi palielinas mazak vai pat
pazeminas. Tapéc uz cenu reakciju neattiecas nekadi ierobezojumi. Atbalstu Sadai
piesardzigai pieejai sniedz neviendabigie rezultati, ko iegiist no VAR modeliem ar
zimju ierobezojumiem un DSGE modeliem ar finanSu frikcijam attieciba uz zimju
ierobezojumiem istermina procentu likmei un cenam (24; 13). Zimju ierobezojums
gan izlaidei, gan kreditu apjomam nosaka, ka Soku d€l to vertibas samazinasies.
Turklat petijjuma piepemts, ka atbilsto$i S. Eihmeierei un T. Ngam (13) izlaide
vismaz tiesi uzreiz sariilk mazak neka kreditu apjoms. 3. tabula apkopots parskats par
zimju ierobezojumiem piecu galveno Soku identificéSanai.

Salidzinot dazadus Soku veidus, kliist skaidrs, ka kopgja piedavajuma Soks atskiras
no monetaras politikas Soka un pieprasijuma Soka ar ierobezojumiem inflacijai, bet
no kreditu piedavajuma Soka — ar realas izlaides un kopgja kreditu apjoma relativo
tieSo reakciju Soka bridi. Monetaras politikas Soks atSkiras no kop€ja pieprasijuma
Soka un kreditu pieprasijuma Soka ar ierobezojumiem naudas tirgus procentu likmei
un no kreditu piedavajuma Soka — ar ierobezojumiem kreditu marzai. Kopgja
piedavajuma Soks un kreditu pieprasijuma Soks atSkiras ar Soka relativo ietekmi uz
izlaidi un kreditu kopapjomu. Tadgjadi pieci aplukotie Soki izpilda savstarp&jas
izslégSanas nosactjumu.




KREDITU SOKU STARPTAUTISKA TRANSMISIJA: GLOBALA VEKTORU AUTOREGRESIJU MODELLA REZULTATI

4. EMPIRISKIE REZULTATI

Saja nodala apkopoti eiro zonas kreditu piedavajuma Soku rezultati, izmantojot
strukturalas impulsu reakcijas funkcijas un vésturiskas variacijas dekompoziciju. Lai
salidzinatu iegiitos rezultatus ar citu valstu Soku efektiem, petijuma autori prezente
arT ASV tautsaimniecibas negativu kreditu piedavajuma Soka transmisiju rezultatus.

4.1. Kopéjas kredrtu laikrindas vésturiskas dekompozicijas valstu perspektiva

VAR tipa modelu mainigo savstarp&jas mijiedarbibas izpéti tradicionali veic,
analiz&jot modela impulsu reakcijas uz Sokiem. Savukart datu laikrindu vésturisko
dekompoziciju izmanto retak. Tom&r pétijuma autori uzskata, ka tada liela daudzu
valstu modela, kads ir GVAR, gadijuma lietderigi parbaudit, ka katrai valstij
raksturigais Soks izskaidro datu laikrindu veidosanos pargjas valstis. Pieméram, dazi
autori (T. Helblings, R. Huidroms, M. A. Kose u.c. (23), S. Eihmeiere un T. Ngs
(13) un M. Feldkirhers un F. Hiibers (16)) apgalvo, ka ASV specifisko Soku ietekme
strauji izplatas citos regionos. Tapéc varétu paredzet, ka ari ASV tautsaimniecibas
specigas korekcijas atspogulosies citas valsts mainigo vésturiskaja dekompozicija.

Katru stacionaru VAR modeli var izteikt slidosa videja (moving average; MA)
forma; tapéc laikrindu var atjaunot, izmantojot novertéto koeficientu matricu un
klidu loceklus. GVAR laikrindu dekompozicija veikta tapat ka H. Litkepola
(H. Luetkepohl) (26) darba, izmantojot Dz. Berbidza (J. Burbidge) un A. Herisona
(A. Harrison) (3) metodi.

J-to mainigo var izteikt ka uzkrato impulsu reakciju summu uz K Sokiem laika ¢,
sakot ar punktu i = I:

Xjt = Z?il (q)jl’iel,t—i-l_' - +¢j1(’ieK,t—i) [11],

kur ¢ji; ir MA matricas @; elements (j,k), ko aprékina rekursivi no noveérteto
koeficientu matricas F [4] vienadojuma:

¢; = 2}:1 (cDi—jF');i =1.2,.. [12],
kur &, =1, kas ir K lieluma.

H. Litkepols (26) secinajis, ka, ta ka pétnieku riciba ir tikai ierobeZota informacija
par datu laikrindam, var izveleties jebkuru dekompozicijas sakumpunktu x, = x;_,
un izmantot minéto formulu, lai novérteétu k-ta Soka devumu (ietekmi) K mainigo
Jj-ta komponenta laika perioda i:

k _
x5 = TE25 (@ ue—it -+ %0) [13],

kur f; ir novertetas koeficientu matricas j-ta rinda. Ja process ir stacionars, sakotngja
Iimena ietekme laika gaita kliist nenozimiga, un iegtta datu laikrinda izsaka Soka
vesturisko dekompoziciju.

Saja sadala apliikota kopgjas kreditu laikrindas un realas izlaides laikrindas
veésturiska dekompozicija eiro zona un ASV 2003.-2013. gada ([4] vienadojuma
sniegtas proceduras sakumpunkts ir 2000. gads). Vesturiskas dekompozicijas
grafiskie att€li parada novirzes no izaugsmes tendences kreditu un izlaides laikrindas
(ceturk$na pieaugumi), kuras izskaidro Soki. Sokus var grupét dazadi, bet 3aja
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1. attels
Vesturiska dekompozicija Soka izcelsmes valsts dalijjuma (eiro zona)
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pétijuma rezultati balstiti uz Soku izcelsmi (valsts/regions’) un to ekonomisko
interpretaciju (strukturali Soki) katrai konkretajai valstij.
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1. un 2. attela sniegts Soku devuma apkopojums valstu/regionu dalijuma. Kreditu un
izlaides novirzes no izaugsmes tendences eiro zona pirms finansu krizes, kas sekoja
Lehman Brothers bankrotam, lielakoties var skaidrot ar Sokiem paSiem eiro zonas
mainigajiem (sk. 1. att.). Negativas sekas var skaidrot ar 1€naku izlaides kapumu
neka var€tu prognozet, pamatojoties uz ilgtermina pamatraditajiem. Tacu lielu dalu
krizes laika novirzu var attiecinat uz Sokiem ASV mainigajiem. Tas ir spéka lidz
2012. gadam, kad izlaidi un kreditus eiro skara krizes otrais vilnis. Pozitivas
novirzes pirms globalas finansu krizes galvenokart izskaidro Soki mainigajiem no
CESEE regiona. Lidz ar krizi $1 ietekme saka izzust, tas savukart saskan ar vispargjo
CESEE regiona pieredzi krize, kas saka veidoties un pariet uz CESEE tikai
2008. gada 4. ceturksni (p&c Lehman Brothers sabrukuma).

5 Jaievero, ka atbilstosi uzbiivei (sk. VARX) katras valsts modelis ietver arvalstu mainigo bloku;
tapec kludas locekla un Soka korelacijas Itmenis valstu modelos ir zems. Tadgjadi veésturiska
dekompozicija rada iesp&u novertét valstij raksturiga Soka nozimi valstij raksturigo mainigo
veidoSana.
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Run@jot par regionalajiem faktoriem, kas izskaidro novirzes no kreditu un izlaides
pieauguma tendences ASV (sk. 2. att.), var noverot eiro zonas kreditu laikrindam
lidzigas pazimes: parmainas izlaide ASV galvenokart nosaka ASV mainigo Soki, un
eiro zonas Sokiem ir tikai neliela ietekme. Sakot ar 2011. gadu, Skiet, Soki ASV
iek§zemes mainigajiem veicina izaugsmi, bet Soku devums eiro zonas mainigajiem
bija negativs.

2. attéls
Vesturiska dekompozicija Soka izcelsmes valsts dalijjuma (ASV)
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cet.
Valstim raksturigo Soku sikaku analizi var veikt, lietojot ortogonalo roté€Sanas
matricu R valstij raksturigo Soku dalai (sk. [10] vienadojumu). Katras valsts
modelim ir specifiska R matrica, tapéc Saja petijuma ekonomiska interpretacija ir
sniegta eiro zonas Soku dalai, kas sniegta 1. attela, un ASV Soku dalai, kas sniegta
2. attela.
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3. attéls
Eiro zonas Soku dalas ekonomiska interpretacija eiro zonas kreditu un izlaides vesturiskaja
dekompozicija
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Piezime. AS apzimé kopgja piedavajuma Soku, AD — kopgja pieprasijuma Soku, LD — kreditu
pieprasijuma Soku, LS — kreditu piedavajuma Soku un MP — monetaras politikas Soku.

3. attela raksturota eiro zonai specifisko strukturalo Soku ietekme, ko defin€ ar zZimju
ierobezojumiem, izmantojot to novirz€ém no kreditu pieauguma tendences (jaievero,
ka analizeta tikai eiro zonas Soku dala). Lielu dalu no kreditu un izlaides pieauguma
attistibas eiro zona izskaidro kopgja pieprasijuma Soks un kopgja piedavajuma Soks.
Globalas finansu krizes laika lielu dalu no ierobezota kreditu apjoma pieauguma eiro
zona noteica kreditu piedavajuma Soki. 2009. gada to v&l papildinaja kreditu
pieprasijuma samazinasanas. Savukart izlaides dinamikas tiesas ietekmé&Sanas zina
kreditu piedavajuma Sokam bija tikai neliela loma. Kops 2010. gada kopgja
pieprasijuma Soks un kreditu piedavajuma Soks pamata kompens€ viens otru. Nulles
Iimenim tuva procentu limena ietekme, ierobeZojot centralas bankas instrumentu
pieejamibu, var dalgji izskaidrot negativo ietekmi uz kreditu un izlaides pieaugumu
eiro zona monetaras politikas Soka atspogulojuma.

Lidzvertiga ASV tautsaimniecibas analize sniegta 4. attéla. L&ti hipoteku krediti,
sistematiski nepareizi noveérteéti aktivi un majsaimniecibu arvien straujaka
atbrivoSanas no aiznemtajiem lidzekliem (leverage) ASV banku sektora radija lielu
stresu. Pirms globalas finanSu krizes, kas ap 2007.gada vidu sakas ASV
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4. attels
ASY $oku dalas ekonomiska interpretacija ASV kreditu un izlaides vésturiskaja dekompozicija
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majsaimniecibu sektora, kreditu pieaugumu ASV veicinaja gan kreditu piedavajuma,
gan kreditu pieprasijuma pozitivie Soki. 4. att€la augsgja dala paradits, ka, sakot ar
2007. gada vidu, kreditu piedavajuma soki un kopgja pieprasijuma kavekli veicinaja
negativas novirzes no kreditu kapuma tendences. Kreditu pieprasijuma Soki negativi
ietekm&ja kreditu un izlaides pieaugumu, sakot ar 2008. gada beigam Iidz pat
pétijuma aplikota izlases perioda beigam. 2010. gada vairak ietekméjot izlaidi,
kop€ja pieprasijuma Sokiem bija svariga nozime kreditu un izlaides kapuma
atveselosanas veicinasana. Savukart kreditu pieprasijuma un kreditu piedavajuma
Soku devums saglabajas negativs Iidz pat izlases perioda beigam.
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Piezime. AS apzimé kopgja piedavajuma Soku, AD — kopgja pieprasijuma Soku, LD — kreditu
pieprasijuma Soku, LS — kreditu piedavajuma Soku un MP — monetaras politikas Soku.

Apkopojot rezultatus, jaatzimeé, ka ASV raksturigajiem Sokiem ir nozimiga loma,
skaidrojot novirzes no izaugsmes tendences gan eiro zonas, gan ASV mainigajos.
Eiro zonai raksturigie Soki izskaidro lielu daJu kreditu un izlaides noriSu eiro zona,
bet to sekas ASV nav tik spécigas. Kreditu piedavajuma Soks kopa ar negativu
kreditu pieprasijuma Soku ir galvenais negativu kredit€Sanas noriSu noteic&jfaktors
ka eiro zona, ta ASV. Kopgja pieprasijuma Soki savukart noteica lielako dalu ar
izlaidi saistito noridu. Skiet, ka 2012.un 2013. gada gan eiro zona, gan ASV
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noveroti galvenokart negativi kreditu piedavajuma un kreditu pieprasijuma Soki, kas
dalgji izskaidro izlaides pieauguma sarukumu.

4.2. Negativa kreditu piedavajuma Soka un kopéja pieprasijuma Soka iekSzemes ietekme

S1 sadala sniedz ar zimju ierobezojumiem definétu strukturalo $oku (sk. 3. tabulu)
impulsu reakcijas analizi. 5. att€la paraditas kumulétas strukturalas impulsu reakcijas
uz kreditu piedavajuma Sokiem eiro zona un ASV. Izlaides impulsu reakcija tiek
normalizéta uz 1% sakotngjam periodam, lai veicinatu rezultatu salidzinamibu.
Kreditu piedavajuma Soka rezultata valsti paaugstinas kreditu procentu likme,
pieaug art kreditu procentu likmes un monetaras politikas procentu likmes starpiba.
Kreditu un izlaides apjoms pakapeniski sartik, bet citi mainigie strauji pielagojas
jaunajam lidzsvara stavoklim. Naudas tirgus procentu likmes reakcija uz kreditu
piedavajuma Soku atstata neierobezota (sk. 3. tabulu), un ta var izskaidrot inflacijas
reakcijas pret€jo zimi, t.i., nelielu sakotn&ju eiro zonas istermina procentu likmes
sarukumu un tas minimalu 1slaicigu kapumu ASV. Ilgtermina gan eiro zona, gan
ASV kreditu apjoma sarukums salidzinajuma ar izlaidi ir aptuveni Cetras reizes
lielaks. Noturiga izlaides un kreditu apjoma lejupslide atbilst lidzigu pétijumu
secinajumiem (pieméram, U. Busas, M. Sarnagla un J. Seithauera pétfjums (4)). Ari
relativa apjoma korekcija ir lidziga iepriek$€jo petijumu rezultatiem (pieméram,
S. Eihmeieres un T. Nga pétijums (13)).

5. attéls
Reakcija uz negativu kreditu piedavajuma Soku eiro zona un ASV (parmainas; %)
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AtbilstoSi uzskatam, ka globalas finansu krizes sekas veidojas ka negativa kopgja
pieprasijuma un kreditu piedavajuma Soka sajaukums, $aja petijuma aplikotas ar1
impulsu reakcijas uz iekSzemes kopg€ja pieprasijuma Soku eiro zona un ASV (sk.
6. att.). Rezultati sniegti ka ieprieks, t.i., izlaides reakciju normaliz&jot uz 1%
sakotn€jam periodam. Visu mainigo reakcija uz Soku ir pakapeniska. Runajot
konkrétak, izlaide, inflacija, procentu likmes un kreditu apjoms sartk (kreditu
apjoma reakcija ir viskrasaka). Jaatzime, ka viens no identifikacijas piep€mumiem
kopg€ja pieprasijuma un kreditu pieprasijuma nodaliSanai bija izlaides spécigaka
sakuma reakcija salidzinajuma ar kreditu apjomu. Tomer dati liecina par to, ka péc
pieciem ceturkSniem gan eiro zona, gan ASV kreditu kumul&tais sarukums parsniedz
atbilstoSo izlaides kritumu. Iesp&ams, ka tas atspogulo uzp€mumu un
majsaimniecibu aizngemsanas paradumu parmaigas pieprasijuma Soku del, kad
ekonomiskas aktivitates vajinasanas ietekme uz aiznemsSanas paradumiem nav
tuliteja, bet piemérojas parmainam tikai ar laiku. Salidzinajuma ar izlaidi kreditu
samazinasanas relativais apjoms nav tik liels ka kreditu piedavajuma Soka gadijuma,
un ilgtermina tas ir vid€ji divas reizes lielaks par izlaides sarukumu. Cenu Iimena
parmainas ir spécigakas ASV, un tas atbilst uzskatam par mazaku cenu noturibu
ASV neka eiro zona.

6. attels
Reakcija uz negativu kopéja pieprasijuma Soku eiro zona un ASV (parmainas; %)
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4.3. Negativa kreditu piedavajuma Soka un kopéja pieprasijuma Soka starptautiska ietekme

7. attéls

Empiriskaja literatiira apliikota buitiska ASV tautsaimnieciba sakuSos procesu un to
ietekmes transmisija attisttbas un CESEE wvalstis. T. Helblings, R. Huidroms,
M. A. Kose u.c. (23) secina, ka pedgjas globalas recesijas laika globalo ekonomiskas
attistibas ciklu veidojusi kreditu tirgu Soki, Tpasi tie, kas sakuSies ASV. Piekritot
T. Helblingam, R. Huidromam, M. A. Kosem u.c. (23), arT S. Eikmeiere un T. Ngs
(13) secinajusi, ka ASV ir centrala loma globalas tautsaimniecibas ekonomisko
nosacfjumu veidoSana, bet no eiro zonas nakusu kreditu piedavajuma Soku ietekme
bijusi salidzino$i mazaka. Saja pétfjuma izvirzits mérkis sniegt mazak pétitas temas
analizi, un ta ir eiro zonas kreditu piedavajuma Soka transmisija uz izlaidi un
kreditiem CESEE. Sis regions piesaista ipa$u uzmanibu, jo liela ick§zemes banku
sektora dala taja pieder bankam, kas izvietotas eiro zona. So mates banku un to
filialu attiecibu mérogs ir unikala globalas tautsaimniecibas paradiba, darot to par
lielisku objektu transmisijas un kreditu piedavajuma Soka ietekmes uz mitnes valsts
tautsaimniecibu izp&te.

Pirms detalizetas CESEE valstu analizes pétijuma sniegts vispargjs parskats par to,
cik spéciga ir eiro zonas un ASV kreditu piedavajuma Soka starptautiska transmisija
(sk. 7.att.). Impulsu reakcijas konstruétas, izmantojot regiona valstu reakcijas
vienkar$o vidgjo raditaju. Alternativi impulsu reakciju aprékina var izmantot ar PP
korigéta IKP vidgjo svérto raditaju par kadu periodu.

Petijuma secinats, ka ASV kreditu piedavajuma Sokiem ir speciga negativa ietekme
uz eiro zonas un citu attistito valstu kreditiem. Uz Azijas un Latinamerikas valstu
kreditiem to videja ietekme ir daudz vajaka. Interesanti atzimét, ka ilgtermina
ietekme uz izlaidi eiro zona un citas attistitajas valstis ir stipraka neka pasa ASV,
kas, iesp&jams, atspogulo netieSu ietekmi, ko rada starptautiskas aktivitates
atbilst citu Eiropas valstu reakcijai, tomér ilgtermina ASV kreditu piedavajuma Soka
ietekme kliist arvien speécigaka.

Izlaides un iekszemes kreditu apjoma reakcija uz kreditu piedavajuma Soku ASV un eiro zona
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Piezime. Azija (JP, CN, KR, PH, SG, TH, IN, ID, MY un TR), Latinamerika (AR, BR, CL, MX

un PE), CESEE (CZ, HU, PL, SI, SK, BG, RO, EE, LT, LV, HR un AL), NVS (RU, UA, BY un
GE) un citas attistitas valstis (UK, AU, NZ, CA, CH, NO, SE, DK un IS).

Eiro zonas kreditu piedavajuma Soka ietekme uz Azijas un Latinamerikas valstim,
ka arT ASV ir loti neliela. Savukart izlaide un kreditu apjoms NVS un CESEE valstis
spécigi reagé uz kreditu piedavajuma parmainam eiro zona. llgtermina $1 reakcija
divas reizes parsniedz attiecigos eiro zonas raditajus. Svarigi ari tas, ka transmisija
noris Joti strauji un apstiprina valstu ciesas tirdzniecibas un finansu saiknes.
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Konsekvences noliika pétijuma sniegts ieskats eiro zonas un ASV kopgja
pieprasijuma Soka starptautiskaja transmisija (sk. 8. att.). 5. un 6. attela redzams, ka
ilgtermina kreditu piedavajuma Soka izraisita iekSzemes ekonomiska lejupslide var
bt daudz postosaka neka kop€ja pieprasijuma Soka gadijuma. Tomér, neraugoties
uz kopg€ja pieprasijuma Soka vajaku ietekmi iekSzemé, ta starptautiskas sekas ir
specigakas par kreditu piedavajuma Soka ietekmi. To var skaidrot ar transmisijas
mehanisma atSkirtbam. Kopg&ja pieprasijuma Soks galvenokart ietekmé izlaidi, un
tapec gaidams, ka ta izplatiba pamata notiks pa tirdzniecibas kanalu. Tirdzniecibas
kanals ir plasaks neka banku savstarp&jas mijiedarbibas kanals, kas ir noteicoss
kredttu piedavajuma Soka gadijuma.

8. attels
Izlaides un kreditu apjoma reakcija uz kop€ja pieprasijuma Soku ASV un eiro zona
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b) Eiro zona
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Piezime. Azija (JP, CN, KR, PH, SG, TH, IN, ID, MY un TR), Latipamerika (AR, BR, CL, MX
un PE), CESEE (CZ, HU, PL, SI, SK, BG, RO, EE, LT, LV, HR un AL), NVS (RU, UA, BY un
GE) un citas attistitas valstis (UK, AU, NZ, CA, CH, NO, SE, DK un IS).

Sa pétijuma rezultati liecina, ka ASV kopgja pieprasijuma $oka ietekme uz izlaidi un
kreditiem ir lidziga ASV, Latinamerika, Azija un eiro zona; tas apstiprina kopgja
pieprasijuma Soka plasaku starptautisko transmisiju salidzinajuma ar kreditu
piedavajuma Soku. Savukart eiro zonai raksturiga kop€ja pieprasijuma Soka ietekme
dazados regionos ir ar heterogénaku raksturu. Ciesas tirdzniecibas un finan$u
saiknes ar CESEE valstim izskaidro tulitejo specigo ietekmi uz izlaidi un kreditiem
Saja regiona. Interesanti ir arf tas, ka eiro zonas kopgja pieprasijuma Soka ietekme uz
kreditiem ASV ir spécigaka neka eiro zonas kreditu piedavajuma Soka tiesa ietekme,
kas apstiprina tirdzniecibas kanala nozimi. Tadg€jadi, ka jau noradits vesturiskaja
dekompozicija, negativs kreditu piedavajuma Soks kopa ar negativa kopgja
pieprasijuma Soka netieSo ietekmi var noteikt starptautisko kreditu piecauguma
sarukumu.

4.4. CESEE valstu reakcija uz negativu eiro zonas un ASV kreditu piedavajuma Soku un kopéja
pieprasijuma Soku

Apkopojot iepriekseja sadala raksturotos kopgja pieprasijuma Soka un kreditu
piedavajuma Soka rezultatus CESEE valstis, var secinat, ka kopuma izlaides un
kreditu apjoma reakcija ir speciga un divas reizes lielaka par eiro zonas izlaides un
kreditu apjoma reakciju ilgtermina. ASV specifiska kop€ja pieprasijuma Soka un
kreditu piedavajuma Soka transmisija ir lénaka neka attiecigo eiro zonas Soku
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gadijuma. Tacu eiro zonas un CESEE valstu mainigo reakciju attieciba ir nemainiga.
Ja sikak apliko reakcijas valstu [imen1, redzama sp&ciga rezultatu heterogenitate (sk.
9.un 10. att.).

9. attéls
CESEE valstu izlaides un kreditu apjoma reakcija uz negativu eiro zonas kredrtu piedavajuma Soku
un kopgja pieprasijuma Soku
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Lidzigi izlaides reakcijai eiro zona izlaides reakcija uz eiro zonas kreditu
piedavajuma Soku un kopgja pieprasijuma Soku ir negativa ari visa CESEE regiona.
Vairakuma valstu izlaides reakcija ir divas reizes spécigaka par originalo eiro zonas
izlaides reakciju. Polijas tautsaimniecibas reakcija ir elastiga. Baltijas valstis
ierindojas starp tam valstim, kur reakcija ir visspécigaka, un izlaides reakcija vidgji
ir tris reizes stipraka neka eiro zona.

Vispar kreditu apjoma reakcijas variacija salidzinajuma ar izlaides reakcijam ir
lielaka. Reaggjot uz eiro zonas kreditu piedavajuma Soku, visa regiona, iznemot
Slovakiju, kreditu apjoms sariik. Neparastas ar kreditiem saistitas norises Slovakija
dal@ji var skaidrot ar specifiskajam §is valsts finanSu sist€émas iezimém: to raksturo
noguldijumu parsvars par kreditiem un no ta izrietoSais tautsaimniecibas ka neto
argjo akfivu turétajas stavoklis. Tas pats sakams par Cehijas Republiku, kur reakcija
tomer vairak atbilst situacijai lidzigas valstis. Atbilstos§i min€tajam reakcijam
Baltijas valstu reakcija ir spéciga un vidgji piecas reizes stipraka neka attieciga
reakcija eiro zona. Novért§jot ar kreditiem saistito transmisiju no kopgja
pieprasijuma Sokiem eiro zona, var pamanit, ka Cehijas Republika (arT Polija un
Slovénija) paklauta ietekmei mazak neka citas regiona valstis (lidzigi kreditu
piedavajuma Sokam). Pretstata neparastajam kreditu piedavajuma Soka izraisitajam
kapumam kreditu apjoma parmainas Slovakija atbilst citu valstu vispar&jai
tendencei. letekme uz kreditiem Baltijas valstis $aja zina atkal ir vislielaka.

10. attela atspogulotas valstu reakcijas uz negativu ASV kreditu piedavajuma Soku
un kopg€ja pieprasijjuma Soku. Atbilstosi ieprieksgjas sadalas secinajumiem ASV
raksturigd kopg€ja pieprasijjuma Soka un kreditu piedavajuma Soka transmisija ir
lenaka, t.i., ta ietekm@ regionu neties$i. Peéc ASV Soka paiet aptuveni viens gads, lai
izlaides un kreditu apjoma pieauguma temps paléninatos lidzvertigi nekavejoties
novérotam tada pasa speka eiro zonas Soka izraisitam pieauguma tempa kritumam.
Art ilgaka termina izlaides un kreditu apjoma reakcijas speks salidzinajuma ar eiro
zonas Soka izraistto reakciju ir vajaks.
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10. attels
CESEE valstu izlaides un kreditu apjoma reakcija uz negativu ASV kreditu piedavajuma Soku un
kop€ja pieprasijuma Soku
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Analizgjot valstu reakcijas, var ievérot, ka attieciba starp izlaides un kreditu apjoma
reakcijam uz Sokiem eiro zona un ASV ilgtermina atseviskas valstis ir Iidziga.
Kreditu reakcija Cehijas Republika, Slovénija un Slovakija ir vajaka visa regiona.
Lidzigi ietekme uz izlaides pieaugumu Polija ir vismazaka. Savukart impulsu
reakcijas Baltijas valstis nav tik speécigas ka eiro zonas Soku gadijuma. Izlaides
reakcija regiona ir vajaka. To var skaidrot ar CESEE valstu svarigajam iek$gjam
regionalajam tirdzniecibas saikném, kas ASV Soku gadijuma ir ietekmétas mazak
neka eiro zonas Soku gadijuma. Baltijas valstu kreditu impulsu reakcija ir kluvusi
heterogéna, liecinot par netieSas ietekmes struktiras parmainam, jo ASV Soku
ietekme salidzinajuma ar eiro zonas Soku ietekmi izplatas plasak.

S1 analize rada, ka kopuma reakcija uz $okiem CESEE ir loti heterogéna. Sadu
paradibu iesp&jams skaidrot ar vairakiem apstakliem. Pirmkart, vesturiski kreditu un
noguldijumu attieciba (KNA) Cehijas Republika un Slovakija bija zemaka par 1,
tadejadi palidzot nodrosinat So valstu finanSu sist€émas maksatsp&ju. Salidzinajuma
ar citam regiona valstim Polija, Cehijas Republika, Rumanija un Bulgarija bija
vismazaka arvalstu kontroléta filialu un nodalu kopg&jo aktivu dala (attiecigi 59%,
74%, 61% un 71% 2013. gada saskana ar ECB monetaro un finansu statistiku), un
tas var€ja ierobezot potencialo lidzeklu aizpliidi finanSu griitibu periodos. Kopuma
valstis butiski atSkiras ar1 ar arvalstu valiitas iesaistes Itmeni to finanSu sist€ému
darbiba. Ka liecina ESRK (14) un P. JeSina (P. Yesin) (35) dati, 2011. gada vairak
neka 60% visu Latvijas, Lietuvas, Ungarijas, Bulgarijas un Rumanijas monetaro
finanSu institiiciju izsniegto kreditu atlikuma bija arvalstu valtita, palielinot So valstu
finansu stabilitates riskus. Hipoteku krediti, kas izsniegti ar mainigu procentu likmi,
ir v€l viens svarigs raditajs, kas skaidro, kap&c reakcija uz eiro zonas Soku ir tik
svarstiga un atskiriga. Cehijas Republika un Slovakija galvenokart ir fiksétas
ilgtermina kreditu procentu likmes. Igaunija, Latvija, Lietuva, Polija un Slovénija
hipoteéku kreditu procentu likmes lielakoties ir mainigas, un tas veicina valstij
specifisko Soku transmisiju uz kreditu marzu, tadéjadi paaugstinot negativas gaidas
par aiznéméju speju atmaksat paradu krizes laika. Soku izplatiba ne vienmér
atkariga tikai no finanSu raditajiem; nepiecieSamos priekSnoteikumus Soku ietekmes
mazinasanai rada arT drosa makroekonomiska un fiskala politika.
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5. SECINAJUMI

Saja péffjuma izmantots VAR modelis ar kreditu mainigajiem, lai analizétu eiro zonas
un ASV kreditu un kop@ja pieprasijuma Soku starptautisko transmisiju. Lai defin€tu
galvenos interes€joSos Sokus, ar Zzimju ierobezojumiem autori izdalfja piecus
strukturalus Sokus, kas ietekmé eiro zonu un ASV. Tie ir kopga piedavajuma,
monetaras politikas, kop&ja pieprasijuma, kreditu pieprasijuma un kreditu piedavajuma
Soki. Par svariem arvalstu makromainigo un finansu mainigo izveidei izmantota
tirdzniecibas un divpus€ja banku mijiedarbiba. Lai risinatu ilgtermina lidzsvara
partraukumu izlaides un kreditu pieauguma tempu datos, ierosinats valsts VEC modelu
kointegracijas vienadojuma iek]aut strukturala partraukuma fikttvo mainigo.

Vesturiskas dekompozicijas analize liecina, ka ASV raksturigie Soki izskaidro
nozimigu dalu novirzu no izlaides un kopgjas kredit€Sanas tendences gan eiro zonas,
gan ASV mainigajos. Eiro zonai raksturigie Soki izskaidro lielu kreditu un izlaides
dinamikas dalu eiro zona, savukart to ietekme uz ASV mainigo dinamiku nav tik
spéciga. Kreditu piedavajuma Soks kopa ar nové€lotu (laikd nobiditu) negativu
kredttu pieprasijuma Soku ir svarigs negativo kreditu norisu dzingjspeks eiro zona un
ASV. Kopgja pieprasijuma Soks skaidro lielako izlaides pieauguma norisu dalu. Visa
2010. gada kopgja pieprasijuma Sokiem bija svariga loma, nosakot kreditéSanas un
izlaides kapuma atveseloSanos ASV. Negativais kreditu piedavajuma Soks un
kreditu pieprasijuma Soks eiro zona un ASV 2012. un 2013. gada dalgji nosaka vaju
izlaides pieauguma tempu.

Impulsu reakcijas analize liecina, ka iekSzemes ekonomiska lejupslide, ko izraisija
kreditu piedavajuma Soks, var ilgtermina nest lielaku launumu neka kopgja
pieprasijuma Soks. Tomer, neraugoties uz vajaku kopg€ja pieprasijuma Soka ietekmi
iekSzemg, ta starptautiska transmisija ir spécigaka neka kreditu piedavajuma Sokam.
Tapéc, ka redzams no vésturiskas dekompozicijas, negativs kreditu piedavajuma
Soks kopa ar negativa kopg€ja pieprasijuma Soka netieSo ietekmi var izraisit kreditu
apjoma un izlaides sarukumu starptautiska meroga.

ASV kreditu piedavajuma Sokam bija speciga negativa ietekme uz kredit€Sanu eiro
zona un citas attistitajas valstis, bet ietekme uz Azijas un Latinamerikas valstim bija
vajaka. Eiro zonas Soku ietekme ir vajaka, tomér svariga iek§zemé& un CESEE.
Izlaides un kreditu apjoma ilgtermina reakcija CESEE vidgji divas reizes parsniedz
attiecigos eiro zonas mainigos. Svarigi atzimét, ka eiro zonas Soku transmisija uz
CESEE salidzinajuma ar ASV Soku transmisiju noris straujak, un tas atbilst cieSajam
tirdzniecibas un finansSu saikném starp CESEE valstim un eiro zonas valstim. P&c
ASV $oka paiet aptuveni viens gads, lai izlaides un kreditu apjoma pieauguma temps
paléninatos Iidzvertigi nekavéjoties noverotam tada paSa speka eiro zonas Soka
izraisitam pieauguma tempa kritumam. Ari ilgaka termina izlaides un kreditu
apjoma reakcijas speks salidzinajuma ar eiro zonas Soka izraisito reakciju ir vajaks.

Veikta detalizéta CESEE wvalstu impulsu reakcijas analize liecina par lielu
heterogenitati. Cehijas Republikas, Slovakijas un Polijas raditaji reage mazak uz eiro
zonas un ASV Sokiem. Skiet, ka Baltijas valstis ir ievainojamakas salidzinajuma ar
citam CESEE valstim eiro zonas finansu problému gadijuma (mazak — ASV Soku
gadfjuma), un to var skaidrot ar vésturiski loti svarstigiem regiona makrolimena
pamatraditajiem, Soku augsto izplatibas Iimeni finanSu sisttma un svarigajam
tirdzniecibas saikném ar loti ekonomiski nestabilajam NVS valstim.
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PIELIKUMS

Pl. tabula

Valstu modelu specifikacija (iekSzemes un arvalstu mainigie)
Valsts Iekszemes mainigie Arvalstu mainigie Deterministiskais| Kointegracijas

komponents pakape

EA vy, Ap, e, dc, ig, lr/i y*, Ap*, dc *, i, if , poil™* 5% 1
US y, Ap, dc, i, Ir/i;, poil y*, Ap*, e* 5* 1
UK y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc *, i, i] , poil™* 5% 1
JP y,Ap, e, dc, ig, i; y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 3 1
CN vy, Ap, e, dc, ig, i; y*, Ap*, dc *, ii, i], poil™” 3 1
Ccz vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 5% 1
HU vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 5% 1
PL vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 5% 1
SI vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, i, i] , poil™* 5% 1
SK vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 5% 1
BG vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 5% 1
RO vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 5% 1
EE vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 5% 1
LT vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 5% 1
LV vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 5% 1
HR y, Ap, e, dc, i y*, Ap*, dc =, i%, i, poil** 3 1
AL y, Ap, e, dc, i y*, Ap*, dc =, i%, i, poil** 3 1
RU vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, ig, i], poil™” 5% 1
UA vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, iy, i] , poil™* 5% 1
BY vy, Ap, e, dc, i y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
GE vy, Ap, e, dc, i y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
AR vy, Ap, e, dc, ig y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
BR vy, Ap, e, dc, i y*, Ap*, dc %, i, i, poil™ 3 2
CL y, Ap, e y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
MX y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc %, i3, i, poil™ 3 1
PE vy, Ap, e, dc, i y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
KR y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc %, i3, i} 3 2
PH vy, Ap, e, dc, i y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
SG vy, Ap, e, dc, i y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
TH y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
IN y,Ap, e, dc y*, Ap*, dc %, i3, i, poil™* 3 1
ID vy, Ap, e, dc, i y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
MY y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 4 1
AU y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 5% 1
NZ vy, Ap, e, ig, §; y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
TR vy, Ap, e, dc, i y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
CA y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc %, i, i, poil™* 5% 2
CH y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
NO y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc %, i, i, poil™ 3 1
SE y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
DK y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
IS y,Ap, e, dc, i, i; y*, Ap*, dc *, i3, i, poil™ 3 1
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P2. tabula
Valstu modelu specifikacija (fiktivie mainigie)
Valsts Fiktivie mainigie
EA —
Us dc X usD(9994,1204)> USD(9904,1204)
UK —
JP e X jpD(9ggay> iPD(9804)
CN dc X enD o191y, nD(0191)s & X €ND(9691-02,0804)> CND(9601-02,0804)
(V4 I X ¢zD (9792, €ZD(97¢2), d¢ X €zD(91¢3), €ZD(01¢3)
HU —
PL Ig X plD(%Q4—97Q1,98Q2—Q3): plD(9604——97Q1,98Q2—Q3)

y X plD(95Q3,97Q4—,96Q4——97Q1)a plD(96Q4——97Q1,98Q2—98Q3)

y X plD(95Q3,97Q4,96Q4—97Q1)v plD(95Q3,97Q4,96Q4—97Q1)

e X plD(ogg4)> PID(0g04)

SI is X SiD(96Q2—Q3), SiD(96Q2—Q3), cd X SiD(OOQl,OlQl—QS), 5iD(00Q1,01Q1—Q3)
SK Dp X 99Q3, skDgqq3, dc X 97Q1, skDgy41, is X skD(95Q3,98Q1_Qz,98Q4,09Q1),

SkD95Q3,98Q1—Q2,98Q4-,00Q1

y X SkD(98Q4-,07Q4—08Q1,09Q1), 5kD98Q4,07Q4—08Q1,09Q1

BG is X bgD(95Q4—97Q3): bgD(95Q4—97Q3)> Dp % bgD(95Q4—97Q3,98Q1—Q2)7 bgD(95Q4—97Q3,9BQl—Q2)

dc X bgD(9504,9602-03,9701,9704-9801)> DD (9504,9602-03,9701,9704-9801)>
e X bgD (9601,9604)s PED (9601,9604)

RO is X rOD(97Q1—Q3)a e X rOD(97Q1—Q3)a rOD(97Q1—Q3)a Dp X rOD(96Q1,97Q1—97Q3)

roD(96Q4—97Q3,98Q1,98Q4—99Q2)

EE is X eeD(97Q4,98Q4——99Q1)a eeD(97Q4,98Q4——99Q1)a y X eeD(08Q4)> eeD(08Q4)

Dp X eeD(95Q4,96Q2—Q3,97Q2): eeD(95Q4,9602—Q3,97Q2), dc X eeD(95Q4,96Q4): eeD(95Q4,96Q4)

LT Is X ltD(9603—97Q1,00Q1): 1tD(96Q3—97Q1,00Q1)

Dp X 1tD (9504-9601,9603)> [tD(9504-9601,9603)> ¥ X 1tD(0901), [tD(0901)

LV Is X IvD(9g04,0091-02)> IVD(9804,0991-02)> PP X VD (9504), IVD (9504

dc x lVD(95Q4—,96Q4)a 1VD(95Q4-,96Q4-)a y X lVD(08Q3,09Q1—Q2)7 1VD(08Q3,09Q1—Q2)

HR Is X hrD(95Q4—96Q3)7 hrD(9SQ4—96Q3)o dc X hrD(96Q4—97Q1,97Q4,99Q2)o hrD(96Q4—97Q1,97Q4,99Q2)

y X hrD(97Q1,98Q1,98Q4)a hrD(97Q1,98Q1,98Q4—)

AL is X alD (9602,9701-02,9803)> AlD(9602,9701-02,9803)> ¥ X alD(9701,9801)> AlD(9701,9801)

dc x alD(97Q1,00Q3—Q4,01Q3—Q4)a alD(97Q1,00Q3—Q4,01Q3—Q4)a Dp X alD(96@3,97Q2—Q3):
alD(96Q3,97Q2—Q3)

RU I X ruD(9gg3), dc X ruD(9g03), ruD(9g93), DP X ruD(9601,9803-9901)> 'UD(9601,9803-9901)

UA is X uaD(98Q3,99Q3—00Q1)’ uaD(98Q3,99Q3—00Q1)> Dp X uaD(9GQl)’ uaD(96Q1)= dc X uaD(98Q3)

BY Ig X byD(96Q1)= byD(96Q1,97Q1): Dp X byD(96Q1,97Q1)a dc X byD(97Q1,9BQ4,00Q1): byD(97Q1,98Q4,00Q1)
e X byD(98Q1,99Q4—00Q1): byD(98Q1,99Q4—00Q1)

GE Is X g8eD9ga—9901)> 88D (9804-9901)> PP X 8D (9504), 86D (9504, A€ X €D (9602)> 8D (9602)

AR is X arD(01Q4——02Q1,02Q4—)a arD(01Q4—02Q1,02Q4)9 Dp % arD(OZQl)aarD(OZQl)a

dc X arD9191,02¢1),aD0101,0201)

e X arD(p291-92), aD(02¢1-92)

BR is X brD (9704-9802,9804,9902)> PTD(9704-9802,9804,9992)> PP X brD(9691,0392)> PrD(9601,0302)
Dc X brD o001, brDo0g1)
CL -
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Valsts Fiktivie mainigie
MX Dp % mXD(96Q1—96Q2)a mXD(96Q1—96Q2)’ is X mXD(95Q4——96Q1,98Q3,99Q2)a mXD(95Q4——96Q1,98Q3,99Q2)
PE is X peD(9gg3—g4)> P€D(9g03-04)
KR dc X krD(97Q1,97Q4—,98Q4,99Q1—Q2)7 krD(97Q1,97Q4—,98Q4—,99Q1—QZ)a e X krD(97Q4—98Q1)a krD(97Q4—98Q1)
is X krD9704-9801)
PH Dp x phD(99Q2,00Q1—Q2)= phD(99Q2,00Q1—Q2)» dc X phD(96Q4—97Q3,01Q4): phD(96Q4—97Q3,01Q4)
is X phD(9504,97¢3,9801)> PhD(9504,97¢3,9801)
SG -
TH Is X thD (9603,9703,9803)> thD (9603,9703,98¢3)> € X thD(97¢3,9802)> ¥ X thD(1194-1201,1204)
thD (1104-1201,1204)
IN Dp X inD(9g¢1,9901), iND(9801,9901)
ID Is X 1dD(97¢3), € X 1dD(97¢3),Dp X idD (9794-9801) 1D (9704—98¢1),€ X idD(9g¢1,9804)> € X
1dD 9g01,9804)
MY dc X myD (9592-9794)> €D(9502-9704)> DP X myD 9g04)> €D(0504)
AU Dp X auD(gg93-¢4)> aUD (9003-04)> Is X auD(0gg4), aUD 9gg4), dc X auD g1¢2), auD(g1¢2)
NZ Is X nzD(9801,9803)> NZD(9801,9803), ¥ X NZD(9691-03)» NZD(9601-03), DP X NZD(1004,1104),
nZD(10Q4—,11Q4—)
TR Is X trD9001,0004)> D (0001,0004)> PP X trD(0192,0203)> trD(01¢2,0203)> d¢ X trD(og04), trD(0g04)
CA —
CH —
NO Is X n0D(9g¢3), N0D(9g¢3), PP X 10D (4302), 10D (0302)
SE —
DK Dp X dkD 9794y, dkD 9794y, dc X dKD (9194-0201)> AKD(0104-0201)
IS Is X 18D (0104,0201-02)> iSD(0104,0201-02)» 4¢ X iSD(0g04), iSD(0g¢4)
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