P W

LATVIJAS BANKA ISBN 978-9934-578-21-2

EIROSISTEMA

ANDREIJS ZLOBINS

PETIJUMS

3/2019

ECB PERSPEKTIVAS NORADES MAKROEKONOMISKA IETEKME

-
| <
-
S

i,

Latvijas Banka
K. Valdemara iela 2A, Riga, LV-1050
Tel.: +371 67022300 info@bank.lv
Parpublicgjot obligata avota norade. http://www.bank.lv  https://www.makroekonomika.lv

© Latvijas Banka, 2019



ECB PERSPEKTIVAS NORADES MAKROEKONOMISKA ITETEKME

SATURS

SAISINAJUMI

KOPSAVILKUMS 3
1. IEVADS 4
2. EKONOMETRISKAIS IETVARS 5
3. REZULTATI 10
4. JUTIGUMA ANALIZE 14
SECINAJUMI 17
PIELIKUMS 18

P.1. Datubazes apraksts 18

P.2. Notikumu izpéte 19
LITERATURA 20

AR — autoregresija

ASV — Amerikas Savienotas Valstis

CISS — sistemiska stresa kopg&jais raditajs (Composite Indicator of Systemic Stress)

DSGE — dinamiskais stohastiskais vispar€jais lidzsvars (dynamic stochastic general equilibrium)
ECB — Eiropas Centrala banka

EUR - eiro

Eurostat — Eiropas Savienibas statistikas birojs

GRO - galvena refinansé$anas operacija

IKP — iek§zemes kopprodukts

MABO — majsaimniecibas apkalpojosas bezpelnas organizacijas (non-profit institutions serving households)
PAIP — paplasinata aktivu iegades programma

SPCI — saskanotais pat€rina cenu indekss

SNB — Starptautisko norekinu banka

SPF — Survey of Professional Forecasters

SV — stohastiskais svarstigums (stochastic volatility)

SVAR - strukturala vektoru autoregresija

TVP-SVAR - strukturala vektoru autoregresija ar laika mainigiem parametriem (time-varying parameter
structural vector autoregression)

TVP-SVAR-SV — strukturala vektoru autoregresija ar laika mainigiem parametriem un stohastisko
svarstigumu (time-varying parameter structural vector autoregression with stochastic volatility)
USD — ASV dolars

VAR - vektoru autoregresija




ECB PERSPEKTIVAS NORADES MAKROEKONOMISKA ITETEKME

KOPSAVILKUMS

Petijuma empiriski novertéta Eiropas Centralas bankas (ECB) perspektivas norades
makroekonomiska ietekme uz eiro zonas tautsaimniecibu, ka arl analizEta tas
mijiedarbiba ar akfivu iegadem. Sim nolikam izmantotas vairakas strukturalas
vektoru autoregresijas (SVAR) gan ar konstantiem, gan laika mainigiem parametriem
un/vai kliidu kovariacijas matricu, lai izpetitu ECB perspektivas norades Soka ietekmi
laika gaita un nemtu véra parmainas ECB sniegtas perspektivas norades veida
(Odyssean jeb Odiseja perspektivas norade kops 2013. gada julija un Delphic jeb
Delfu perspektivas norade pirms tam). Perspektivas norades Soks identificéts,
izmantojot gan Z. Arjaa (J. E. Arias), H. F. Rubio-Ramiresa (J. F. Rubio-Ramirez)
un D. Vagonera (D. F. Waggoner) (6) lietotos zimju un nulles ierobezojumus, gan
H. Antolina-Diasa (J. Antolin-Diaz) un H.F. Rubio-Ramiresa (5) izmantotos
narativos zZimju ierobezojumus, kuri dod iesp&ju ietvert papildu informaciju par Soka
norises laiku, laujot precizak identificét ta ietekmi. P&tijuma secinats, ka ECB
perspektivas norade attieciba uz procentu likmém ir bijis efektivs politikas
instruments, jo ECB pazinojums (kas par 5 bazes punktiem samazindja procentu
likmju gaidas) palielinaja izlaidi un cenu limeni attiecigi par 0.09-0.12% un 0.035%.
Turklat vairaki pieradijumi liecina, ka ECB perspektivas norades uzticamibu
ieverojami veicinaja 2015. gada ieviesta PAIP. Saistiba ar transmisijas mehanismu
pétijuma secinats, ka ECB perspektivas norade butiski samazinaja nenoteiktibu eiro
zona, ka arT majsaimniecibu un uznémumu aiznemsanas izmaksas.

Atslegvardi: perspektivas norade, centralo banku komunikacija, netradicionala
monetara politika, eiro zona, strukturala VAR

JEL kodi: C54, E32, E52, ES8
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1. IEVADS

Sakoties Lielajai recesijai, attistito valstu centralas bankas izmantoja vairakus
nestandarta monetaras politikas pasakumus, jo monetaras politikas procentu likmes
tuvojas efektivajai zemakajai robezai un vairs nebija pietiekami efektivs risinajums
inflacijas tuvinaSanai mérkraditajam. Papildus aktivu iegddém jeb kvantitativajai
stimulésanai centralas bankas saka sniegt perspektivas norades par monetaras
politikas procentu likmju attistibu nakotng, bitiba centralo banku komunikaciju
izmantojot ka politikas instrumentu, lai virzitu tautsaimniecibas dalibnieku gaidas.
ECB perspektivas noradi sniedz kops 2013. gada julija, bet tas loma monetaras
politikas nostajas pausana biitiski palielinajusies, 2018. gada decembrT partraucot neto
aktivu iegades PAIP ietvaros.

Plass literaturas klasts veltits vispargjai pieredzei, kas giita saistiba ar perspektivas
noradém valstis, kuru centralas bankas snieguSas informaciju par monetaras politikas
procentu likmju attistibu nakotné (plasu Sadas literatiras apskatu sk. R. Mesneres
(R. Moessner), D.J.Jansena (D-J. Jansen) un J.De Hana (J. De Haan) (21)
pétijuma). Dz Kembels (J. R. Campbell), C.Evanss (C. L. Evans), Dz. Fisers
(J. D. M. Fisher) u.c. (8), ka arT R. Mesnere (19; 20), M. Vudfords (M. Woodford)
(27) un S. D'Amiko (S. D'Amico) un T. Kings (T. B. King) (12) pétijusi ASV Federalo
rezervju sistémas perspektivas norades un secinajusi, ka tas ir bijusas efektivs
monetaras politikas instruments. Si parlieciba atspogulojas ari A. Blaindera
(A. Blinder), M. Ermana (M. Ehrmann), J. De Hana u.c. (7) veiktaja centralo banku
prezidentu un akadémisko aprindu parstavju apsekojuma. Dz. Kembels, C. Evanss,
Dz. FiSers u.c. (8) ar1 iesaka nodalit t.s. Delfu (Delphic; péc Delfu orakula) un Odiseja
(Odyssean; péc poémas "Odiseja" varona varda) perspektivas norades. Delfu
perspektivas norade attiecas uz situaciju, kad centrala banka sniedz
makroekonomiskas prognozes, t.sk. par monetaras politikas procentu likmju attistibu
nakotne, bet uzsver, ka tas ir atkarigas no faktiskas makroekonomiskas situacijas.
Savukart Odiseja perspektivas norades gadijuma centrala banka isteno izzinoto
procentu likmju tendenci neatkarigi no makroekonomiskas situacijas. K. Adama
(K. Adam) un R. Billi (R. M. Billi) (1; 2) un A. Nakova (4. A. Nakov) (22) teoré&tiskie
secinajumi liecina, ka Odiseja perspektivas norade ir efektivaka, un to apstiprina ari
F. Andrades (P. Andrade) un F. Ferroni (F. Ferroni) (4) empiriskas liecibas.

Vairaki empiriskie petijumi ir veltiti ECB perspektivas norades ietekmes izverteésanai.
G. Kiinens (G. Coenen), M. Ermanis, G. Gaballo (10) un K. Altavilla (C. Altavilla),
L. Brunjolini (L. Brugnolini), R. Girkainaks (R. S. Giirkaynak) (3) sniedz liecibas par
tas ietekmi uz finanSu tirgiem, savukart F. Andrade un F. Ferroni (4) un
M. Jarocinskis (M. Jarocinski) un P. Karadi (17) novérteé ECB perspektivas norades
makroekonomisko ietekmi eiro zona. Perspektivas norades makroekonomiskas
ietekmes noteikSanai pe&djos divos minétajos pétijumos izmantota divu posmu
procediira: vispirms tiek identificets perspektivas norades Soks no augstas frekvences
finanSu datu reakcijam uz monetaras politikas pazinojumiem un p&c tam reducétas
formas VAR kludas lielumi tiek instrument€ti ar iegtito Soka laikrindu, (lidzigi ka to
darfjusi Dz. Stoks (J. H. Stock) un M. Votsons (M. W. Watson) (26) un K. Mertenss
(K. Mertens) un M. Ravns (M. O. Ravn) (18)), t.i., instrumentéta SVAR pieeja. Tomer
S. D'Amiko un T. Kings (12), lietojot ASV datus, parada, ka perspektivas norades
Soku iesp€jams identificét viena posma, izmantojot ar apsekojuma datiem par gaidam
paplasinatu VAR. So pieeju piemérojusi ari K. Kristofels (K. Christoffel), F. Maceliss
(F. Mazelis) un K. Montess-Galdons (C. Montes-Galdon) (9) attieciba uz eiro zonas
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datiem. Lai gan Sajos pétijumos konstatets, ka ECB perspektivas norade ir bijis
efektivs monetaras politikas instruments, tikai dazi pétijumi analiz€ perspektivas
norades mijiedarbibu ar aktivu iegaddém. Dazas liecibas atrodamas G. Kiinena,
M. Ermana, G. Gaballo u.c. (10) un K. Altavillas (C. Altavilla), L. Brunjolini
(L. Brugnolini), R. Girkainaka (R. S. Giirkaynak) u.c. (3) pétijumos, kuros secinats,
ka PAIP bitiski pastiprinaja ECB perspektivas norades uzticamibu, bet minétie
petijumi fokus€jas tikai uz perspektivas norades ietekmi uz finansu tirgiem.

Sis pétijums paplasina empirisko literatiiru par ECB perspektivas noradi, pétot tas
makroekonomisko ietekmi gadijumos, kad ta izmantota kopa ar aktivu iegadém.
Turklat F. Andrades un F. Ferroni (4) pétijums liecina, ka perspektivas norades
ietekme eiro zona laika gaita ir bitiski mainijusies, t.i., ECB monetaras politikas
pazinojumi kops 2013. gada julija, kad oficiali sakta perspektivas norades
publiskosana, galvenokart bijusi ar Odiseja perspektivas norades iezimém, bet pirms
tam tie bija ar Delfu perspektivas norades iezimém. Tas rosina $a pétjjuma autoru
izmantot vairakas SVAR gan ar konstantiem, gan laika mainigiem parametriem un/vai
kludu kovariacijas matricu, lai izpeétitu ECB perspektivas norades Soka ietekmi laika
gaitd un nemtu veéra parmainas ECB sniegtas perspektivas norades veida. Petijjuma
izveléta identifikacijas stratégija lidziga tai, ko izmantojusi S. D'Amiko un T. Kings
(12), bet praktisku apsvérumu dél $a pétijuma autors apsekojumos balstita raditaja
vieta izvelgjies procentu likmju gaidu raditaju, kas balstits uz finansu tirgu
informaciju, jo tas dod iesp&ju modelu novértésanai izmantot ménesa datus. Papildus
7. Arjaa, H. F. Rubio-Ramiresa un D. Vagonera (6) izmantotajiem zimju un nulles
ierobezojumiem Saja pétljuma izmantoti arm1 H. Antolina-Diasa un H. F. Rubio-
Ramiresa (5) lietotie narativie zZimju ierobezojumi, kas saskana ar §a pétijuma autora
riciba esoSo informaciju empiriskaja literatiira par perspektivas noradi tiek darits
pirmo reizi.

Kopuma literatiira par ECB perspektivas noradi tiek paplaSinata vairakos virzienos.
Pirmkart, perspektivas norades Soks tiek identific€ts viena posma, izmantojot SVAR
ar procentu likmju gaidu raditaju, kas balstits uz finanSu tirgu informaciju, nevis
apsekojumos balstitu raditaju. Otrkart, vienposma procediiras pieejas elastiba tiek
apvienota ar divposmu identifikacijas procediiras precizitati, izmantojot H. Antolina-
Diasa un H. F. Rubio-Ramiresa (5) lietotos narativos zimju ierobezojumus. Treskart,
tiek pétita perspektivas norades makroekonomiska efektivitate gadijuma, kad ta tiek
lietota kopa ar aktivu iegadém. Visbeidzot, perspektivas norades ietekme tiek vertéta
laikd mainigu parametru ietvara, lai nemtu vE€ra parmainas tautsaimniecibas
dalibnieku ECB perspektivas norades uztvere.

Petfjums strukturéts $adi. Ekonometriskie modeli, dati un perspektivas norades
ietekmes novértéSanai izmantotas identifikacijas stratégijas raksturojums ietverts
2. nodala. 3. nodala sniegti rezultati un apliikots transmisijas mehanisms, bet 4. nodala
veltita novert§jumu stabilitates parbaudém. Secinajumi sniegti 5. nodala.

2. EKONOMETRISKAIS IETVARS

Lielaka dala pétijumu, kuros empiriski novertéta perspektivas norades
makroekonomiska efektivitate, izmantotas SVAR ar konstantiem parametriem un
kovariacijas matricu, ka arT identifikacijai izmantoti zZimju ierobeZojumi. Saja
pétijuma izmantota lidziga stratégija, bet papildus izmantoti art modela paplasinajumi
ar laika mainigiem parametriem un/vai klidu kovariacijas matricu, nemot véra, ka
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esoSie pétijumi liecina par parmainam ECB perspektivas norades uztveré kop$
2013. gada jilija, kad ECB saka to izmantot ka pilnvertigu monetaras politikas
instrumentu. Kopuma tiek izmantotas tris dazadas SVAR: modelis ar konstantiem
parametriem un svarstigumu, modelis ar konstantiem parametriem, bet ar stohastisko
svarstigumu, un modelis ar laika mainigiem parametriem un svarstigumu.

Analizes sakuma aplikots SVAR standartmodelis ar konstantiem parametriem un
klidu kovariacijas matricu:

p

Agxy = ag + zijt_j + & (1),
j=1

kur a, ir konstanSu vektors, A; ir m % m koeficientu matrica, x, ¢t = 1, .., T ir

m endogéno mainigo m X% [ vektors un & ir m x [ kludu vektors ar kovariacijas
matricu X;. Modela novert€Sanai izmantotas Beijesa metodes, nosakot Minesotas
aprioro sadaltfjumu. Apriora sadalijuma cieSums noteikts, izmantojot hiperparametru
standarta vertibas saskana ar A. Dipes (4. Dieppe), R. Legrana (R. Legrand) un
B. van Rojes (B. Van Roye) (14) pétijumu, t.i., nosakot AR koeficientu 0.8, kopgjo
cieSumu Al = 0.1, starpmainigo svérumu A2 = 0.5, lagu dispersijas relativo cieSumu
A3 =1 un eksogeéno mainigo cieSumu A4 = 100.

Modelis novértéts, izmantojot datus par laikposmu no 2009. gada janvara lidz
2018. gada decembrim, lai mazinatu rezultatu paklautibu Likasa kritikai. Sads
novértéjuma periods izv€lets, jo viens no $a petijuma mérkiem ir izpetit perspektivas
norades mijiedarbibu ar aktivu iegadém, bet ECB saka izmantot netradicionalus
instrumentus, kuri versti uz bilances palielinasanu, tikai pec Lielas recesijas. Tadgjadi,
modela noveértéSana izmantojot datus, kuri ietvertu periodu art pirms Lielas recesijas,
potenciali tiktu iegliti neobjektivi perspektivas norades makroekonomiskas ietekmes
novertgjumi.

Turklat, nemot veéra, ka novertéjuma perioda ietvertas vairakas spécigas ekonomiskas

nestabilitates epizodes, modeli ieklauts stohastiskais svarstigums, atlaujot kltidas
vektora kovariacijas matricai mainities laika gaita:

Zi,t = FAF' ),

kur F ir apak3$gjas uzbiives trijstira matrica (lower triangular matrix) ar vienibas
diagonali un A, ir diagonala matrica ar logaritmétam svarstibam, kuras apzimétas ar
Ai . Tas modelétas atbilstoSi AR(1) procesam:

Aie = Vilie—1 T Vir Vie~N(0, ¢;) 3),

kur y; ir mainigajam raksturigs noturibas parametrs un v;, ir balta trokSna kluda.
Toméer pret&ji biezi lietotajai T. Koglija (7. Cogley) un T. Sardzenta (T. J. Sargent)
(11) pieejai stohastiska svarstiguma modeléSana, kura noturibas parametrs y netiek
novertets, Saja petjjuma y; tiek uzskatits par mainigajam raksturigu endogéno
mainigo, kur$ novertets peéc datiem. Lidziga pieeja atrodama A. Dipe, R. Legrans un
B. van Roje (14), kuri visparina E. Zakjé (E. Jacquier), N. PeSona (N. G. Polson) un
P. Rosi (P. Rossi) (16) pieeju daudzdimensiju modeliem. Lai varétu noveértét y;,
nepiecie$ams noteikt ari ta aprioro sadalfjumu. Saskana ar E. Zakjé, N. PéSona un
P.Rosi (16) pieeju tiek pienemts, ka noturibas parametrs atbilst normalajam
sadaltfjumam:
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(yi)~N(¥o,{o) 4).

Lai noturibas parametrs atbilstu datos ietvertajai informacijai, apriorais sadalijums
tiek padarits neinformativs, nosakot ta vidgjo lielumu y, = 0 ar lielu variaciju
(o = 1000. Attieciba uz citiem koeficientiem modeli ar stohastisko svarstigumu
apriorais sadalijums tiek noteikts p&c Minesotas shémas, izmantojot identisku
hiperparametrizaciju ka modeli ar konstantu svarstigumu.

Visbeidzot, tick izmantots SVAR modelis ar laika mainigiem parametriem, lidzigi ka
Dz. Primi¢eri (G. E. Primiceri) (23) un L. Gambeti (L. Gambetti) un A.Muso
(A. Musso) (15) pétijumos. Ertibas labad pienemts, ka 1. vienadojuma SVAR
koeficientu matricas tiek apvienotas vektora 6, = (a{),vec(Aj)’). Péc tam

koeficientu parmainas laika tieck modelétas ka gadijuma klejoSanas process:
gt = Qt_l + Vt VtNN(O, .Q) (5).

Tomer, nemot veéra laikietilpigo §a modela noveértéSanas algoritmu, stohastiskais
svarstigums $aja gadijuma model&ts, vadoties péc T. Koglija un T. Sardzenta (11)
pieejas. DZ. Primiceri (23) un L. Gambeti un A. Muso (15) ari ir izmantojusi So
vienkarsojumu savos SVAR modelos ar laika mainigiem parametriem:

Zi,t = FAtF,
Aie = VA -1+ Vig Vi,t~N(0’ d)# (6).

Saja gadijuma noturibas parametrs y netiek novértéts péc datiem; katram model
ieklautajam mainigajam tas noteikts 0.85. Sekojot A. Dipe, R. Legrans un B. van Roje
(14), tiek lietoti $adi pien€mumi par aprioro sadalijumu modeli ar laika mainigiem
parametriem un stohastisko svarstigumu:

m(62) ~ N(0, )
fit ~N(fig" Vo)
(A;l¢;) ~ N(0, ¢y)

(D,

(¢ 16(“0 50)#

n(p;) ~ -, =

' 22

kur f;~! apzZime vektoru F matrica, kura ietverti elementi, kuri nav vienadi ar 0 un 1,
un kuru vidgjais lielums ir f;;* un kovariacija Y;q, w; ir diagonalas vértibas 2 matrica,
kur y, un Y, apzimé hiperparametrus, kas nosaka variacijas formu un mérogu. Lai
aprioro sadalfjumu padaritu neinformativu, tiek noteikts, ka y, = Y, = 0.001. Tapat
arl a, un §, ir hiperparametri, kas saistiti ar svarstiguma variaciju un kas noteikti
ao == 60 == 0.001

Sa ietvara prieksrociba salidzinagjuma ar citiem nelineariem VAR modeliem,
pieméram, modeli ar Markova parslegu (Markov-switching) vai sliekSna VAR
(threshold VAR), ir modela agnosticisms attieciba uz novertéjuma perioda potenciali
notiekoSajam strukturalajam parmainam, jo nav nepiecieSams noteikt konkrétu rezimu
skaitu ex ante. IpaSi noderiga §1 Tpaiba ir eiro zonas gadijuma, kuru skarusi smagi
ekonomiskie satricinajumi (Liela recesija un valsts parada krize), ka arT monetaras
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politikas rezima parmainas (vairaku netradicionalu instrumentu ievieSana efektivas
zemakas robezas deél), kuras potenciali var izraisit nozimigas, bet neskaidras
strukturalas tautsaimniecibas un monetaras politikas likumu (7ule) parmainas.

Pamatspecifikacija visiem trijiem modeliem ir se$i m&neSa mainigie: izlaide, cenu
lIimenis, valiitas kurss, akciju cenas, istermina procentu likme un tas gaidas. 3 ménesu
EURIBOR 1 gada nakotnes darjjumu procentu likme izmantota ka galvenais procentu
likmes gaidu raditajs eiro zona. Attiecigi ka monetaras politikas procentu likmes
raditajs tiek izmantots 3 méneSu EURIBOR. Uz finanSu tirgu informaciju balstits
procentu likmes gaidu raditajs izveléts praktisku apsvérumu dgl, jo tas modelu
novértésana lauj izmantot ménesa datus, savukart uz apsekojumiem balstits raditajs
(piemé&ram, SPF procentu likmju prognozes) pieejams tikai reizi ceturksni. Tomér tiek
veikta arT rezultatu stabilitates parbaude, izmantojot SPF procentu likmju prognozes.
Mainigie tiek ieklauti modelos ka Itmeni, iznemot modeli ar laika mainigiem
parametriem, kura gadijuma nepiecieSami stacionari mainigie, citadi $ada veida
modela kliist eksplozivi. Sikaku informaciju par datu parveidi sk. P.1. pielikuma.
Lagu skaits visos trijos modelos ierobezots lidz 2.

Perspektivas norades Soka identifikacijai $a petijuma autors ka pamatpieeju izmanto
7. Arjasa, H.F. Rubio-Ramiresa un D. Vagonera (6) izstradato zimju un nulles
ierobezojumu pieeju. Papildus tai tiek izmantoti ari H. Antolina-Diasa un
H. F. Rubio-Ramiresa (5) narativie zimju ierobeZojumi. Sie autori paplasina
H. F. Rubio-Ramiresa, D.Vagonera un T.Dza (T. Zha) (25) un Z.Arjasa,
H. F. Rubio-Ramiresa un D. Vagonera (6) izstradato pieeju, ierobeZojot strukturalos
Sokus (kas identific€ti, izmantojot zZimju ierobezojumus) ar papildu informaciju par
Soka norises laiku, tad€jadi radot alternativu instrumentétai SVAR (proxy SVAR)
pieejai, kuru izmantojusi F. Andrade un F. Ferroni (4) un M. Jarocinskis un P. Karadi
(17). Narativo zimju ierobezojumu prieksrociba salidzinajuma ar gadijumu, kad
narativas Soka laikrindas veidotas arpus modela, ir ta, ka VAR ietvaros Sokus var tiesi
identificét, tad€jadi samazinot meérijumu kladu.

1. tabula sniegta sakotngjas identifikacijas shémas kopsavilkums. Ka minéts
K. Altavillas, L. Brunjolini, R. Girkainaka u.c. (3) pétijuma, balstoties uz F. Andrades
un F. Ferroni (4) un M. Jarocinska un P. Karadi (17) petijumu liecibam, perspektivas
noradei var biit pret€ja ietekme uz akciju cenam, kas savukart nosaka ari tas
makroekonomiskos efektus. Piem&ram, Delfu perspektivas norades gadijuma, t.i., ja
doming informacijas Soks, ietekme uz akciju cenam ir negativa, jo centrala banka,
apsolot zemakas procentu likmes uz ilgaku laika perioda, signaliz€ ari, ka
ekonomiskas attistibas cikls ir vajaks, neka gaidits, tadgjadi ar1 gaidamais dividenzu
apmérs ir zemaks. Savukart gadijuma, kad doming tiesi monetaras politikas Soks, t.i.,
centralas bankas pazinojums tiek uztverts ka Odiseja perspektivas norade, tam bis
pozitiva ietekme uz akciju cenam, jo zemakas Istermina procentu likmes palielina
kopg€jo pieprasjumu un samazina diskonta likmes. Nemot véra, ka esoSaja
empiriskaja literatiira secinats, ka biitiskus makroekonomiskos efektus rada tikai
Odiseja perspektivas norade un ka $ads perspektivas norades Soks domingjis kops
likmju attistibu nakotng, Saja p&tijuma izmantotas identifikacijas strat€gijas merkis ir
Odiseja perspektivas norades Soka nodalisana. Izlaidei un cenam piemérotajiem zimju
ierobezojumiem jabut speka tresaja meénest pec Soka, bet citiem ierobezojumiem —
Soka iestasanas bridi un divus ménesus péc ta.
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1. tabula
Pamatspecifikacijas identifikacijas shema
Soks Realais IKP SPCI 3 ménesu 3 méneSu EURIBOR EUR/USD Dow Jones
pamat- EURIBOR 1 gada nakotnes darTjumu Euro Stoxx 50
inflacija procentu likme
Monetaras politikas + + - - +
Perspektivas norades + + 0 - - +
Savukart 2. tabula redzami identifikacijas ierobeZojumi gadijuma, kad standarta zimju
un nulles ierobeZojumi ir papildinati ar narativu informaciju. Saja ptijjuma izmantoti
tikai "I tipa ierobezojumi" atbilstosi H. Antolina-Diasa un H. F. Rubio-Ramiresa (5)
pétijuma lietotajam terminam, kur$ sniedz tikai narativu informaciju par Soka zimi
konkréta laika perioda. Perspektivas norades Soka identifikacijai $a p&tijuma autors
izmanto vienu narativu zimju ierobezojumu.
I narativais zZimju ierobeZojums. Perspektivas norades Soka vértibai 2013. gada
julija jabiit negativai, kad 5i politika pirmoreiz tika oficiali izzinota.
2. tabula
Identifikacijas shema ar narativiem zimju ierobeZojumiem
Soks Realais IKP SPCI 3 ménesu 3 méneSu EURIBOR  EUR/USD  Dow Jones
pamat- EURIBOR 1 gada nakotnes darTjumu Euro Stoxx 50
inflacija procentu likme
Monetaras politikas - - +
Perspektivas norades 0 - - +
2. tabula redzams, ka narativas informacijas izmantoSana lauj saglabat agnostisku
nostaju attieciba uz perspektivas norades ietekmi uz realo tautsaimniecibu. Sis
identifikacijas aspekts vairak apspriests nodala par jutiguma analizi.
Visbeidzot, nemot veéra, ka viens no $a pétjjuma mérkiem ir izpétit perspektivas
norades mijiedarbibu ar aktivu iegadeém, standartmodelis tiek paplasinats ar diviem
papildu mainigajiem, t.i., ilgtermina procentu likmém un ECB aktivu turgjumiem, un
papildus tiek identificéts ari PAIP Soks. Sis paplasinajums kalpo ar1 par svarigu
noveért€§jumu stabilitates parbaudi, lai parliecinatos, ka perspektivas norades Soks
netiek sajaukts ar citiem netradicionaliem monetaras politikas instrumentiem, kuri
versti uz bilances palielinasanu. Paplasinataja modeli izmantotie identifikacijas
ierobezojumi apkopoti 3. tabula.
3. tabula
Identifikacijas shéema paplaSinataja model
Soks Realais SPCI 3 méneSu 3 méneSu EURIBOR EUR/USD Dow Jones 10 gadu Eirosistémas
IKP  pamat- EURIBOR 1 gada nakotnes Euro Stoxx obligaciju  turgjuma
inflacija darfjumu procentu 50 pelnas esosie
likme likmes vertspapiri
Mopgtﬁrﬁs " n _ _ " 0
politikas
Perﬁpekﬁvas 4 i 0 _ _ + 0
norades

PAIP + + 0 _ 4 _ N
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3. REZULTATI

ECB perspektivas norades makroekonomiskas ietekmes analize tiek sakta ar
pamatrezultatiem, kas iegiiti no SVAR ar konstantiem parametriem un svarstigumu,
ka ar1 ta versiju ar stohastisko svarstigumu. 1. att€la paradita eiro zonas
makroeckonomisko mainigo impulsa reakcijas funkcijas, reagéjot uz perspektivas
norades Soku, kas merogots ta, lai nakotnes darijumu procentu likmes samazinatos par
5 bazes punktiem'. Notikumu izpéte (event study) (sk. P.2. pielikumu) liecina, ka ECB
perspektivas norade samazinaja procentu likmju gaidas Iidziga apjoma, kad ECB
procentu likmju gaidam atrodama ari F. Andrade un F. Ferroni (4). Vertikala ass
izteikta procentos, bet uz horizontalas ass redzams ménesu skaits kops Soka. Kopuma
abu modelu rezultati ir lidzigi gan kvantitativa, gan kvalitativa zina. Tomér $a
pétijuma autors prieksroku dod modela specifikacijai ar stohastisko svarstigumu, jo
reala IKP un SPCI pamatinflacijas impulsa reakcijas funkcijas ir vienmérigakas un ar
lielaku izliekumu (hump-shape), tapéc nakamaja nodala veiktas stabilitates parbaudes
ir saistitas ar $o specifikaciju.? Jebkura gadijuma maksimala ietekme gan uz izlaidi,
gan cenam abas specifikacijas ir loti Iidziga, realajam IKP un SPCI pamatinflacijai
palielinoties attiecigi par 0.09-0.12% un 0.035%, reaggjot uz ECB perspektivas
norades izraisitam zemakam procentu likmju gaidam.

1. attéls
Pamatrezultati

Konstants svarstigums Stohastisks svarstigums

Realais IKP SPCI pamatinflacija Realais IKP SPCI pamatinflacija
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= Mediana 68% ticamibas intervals

Tadgjadi pamatrezultati liecina, ka ECB perspektivas norade par procentu likmju
attistibu nakotné ir efektivs monetaras politikas instruments tautsaimniecibas
dalibnieku gaidu vadiSanai un eiro zonas makroekonomiskas vides uzlabosSanai.

! Visu modelu impulsa reakciju funkcijas ieglitas no 15 000 Gibsa algoritma iteracijam, no kuram pirmas
10 000 tiek atmestas.
2 Iznemot gadijumu, kad izmantoti narativie Zimju ierobeZojumi.

10




ECB PERSPEKTIVAS NORADES MAKROEKONOMISKA ITETEKME

2. attels

Turklat rezultati ir intuitivi un neuzrada "perspektivas norades miklu" ("forward
guidance puzzle"), kas raksturiga standarta jaunajiem Keinsa (New Keynesian) DSGE
modeliem, jo novertéta ietekme nav nerealistiski liela (sk. M. Del Negro,
M. Dzannoni (M. Giannoni) un K. Patersones (Ch. Patterson) (13) un K. Kristofela,
F. Macelisa un K. Montesa-Galdona (9) pétijumu). Turklat $a p&tijjuma novertejums
ir lidzigs ECB pétnieku aplésem (sk. M. Rostanjo (M. Rostagno), K. Altavilla,
Dz. Karboni (G. Carboni) u.c. (24)).

Talak, lai petitu perspektivas norades mijiedarbibu ar aktivu iegadém un parliecinatos,
ka perspektivas norades Soks netiek sajaukts ar citiem ECB izmantotajiem
netradicionalajiem instrumentiem, tiek lietots paplasinatais modelis. Attieciba uz
paplasinato versiju, tiek izmantots modelis ar stohastisko svarstigumu (rezultatus sk.
2. att.). Rezultati apstiprina, ka pétijuma izmantota identifikacijas stratégija efektivi
izol€ perspektivas norades Soku, jo tas ir ortogonals PAIP Sokam. Tas secinams no ta,
ka nakotnes darfjumu procentu likme nereagg uz PAIP Soku un Eirosistémas turéjuma
esoSie aktivi — uz perspektivas norades Soku (vismaz ne statistiski nozimigi).

PaplaSinata modela rezultati

Perspektivas norades $oks PAIP $oks
Realais IKP SPCI pamatinflacija Realais IKP SPCI pamatinflacija
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Toméer iegiitie rezultati liecina, ka makroekonomiskie raditaji (izlaide un cenas)
mazliet stiprak reagé uz perspektivas norades Soku. Pieméram, ietekme uz realo IKP
ir aptuveni par 45% lielaka (0.13% pretstata standartmodela 0.09%), savukart ietekme
uz cenam — aptuveni par 70% lielaka (0.06% pretstata 0.035%) salidzinajuma ar
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pamatrezultatiem. Tas liecina, ka PAIP ievieSana biitiski palielinaja ECB perspektivas
norades uzticamibu (credibility). Tas atbilst G. Kiinena, M. Ermana, G. Gaballo u.c.
(10) secinajumiem, tomer S$aja pétijuma paradits, ka perspektivas norades
makroekonomiskie efekti ir lielaki gadijumos, kad centrala banka to izmanto kopa ar
kvantitativo stimulé$anu, savukart G.Kinens, M. Ermanis, G. Gaballo u.c. (10)
sniedz liecibas tikai par ietekmi uz finansu tirgiem. Lai sniegtu papildu pieradijumus
perspektivas norades mijiedarbibai ar aktivu iegadém, tiek v€lreiz izmantots
standartmodelis ar stohastisko svarstigumu, bet tas novertets ar datiem par periodu,
kops Eirosistema uzsaka PAIP, lai parliecinatos, ka Sis secinajums neizriet tikai no ta,
ka paplaSinataja modeli ietverti Eirosistémas turéjuma esosi aktivi.

3. attéls
PAIP izlases perioda (2015. gada janvaris—2018. gada decembris) noverteta standartmodela rezultati
Realais IKP SPCI pamatinflacija 3 méne$u EURIBOR
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3. att€la atspogulotie rezultati apstiprina secinajumus, ka ECB norades par procentu
likmju attistibu nakotné bija ievérojami efektivakas PAIP darbibas laika, liecinot, ka
to ietekme bija pat lielaka neka paplasinata modela novertgjums.
4. attéls

TVP-SVAR-SYV rezultati

Realais IKP
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Piezime. Katra perioda perspektivas norades Soks mérogots ta, lai nakotnes darfjumu procentu likme
samazinatos par 5 bazes punktiem, laujot novertétas elastibas salidzinat laika gaita.

legiitos secinajumus apstiprina art TVP-SVAR-SV modela rezultati. 4. attela ietvertie
rezultati liecina, ka eiro zonas tautsaimniecibas reakcija uz ECB perspektivas noradi
tieSam ir bijusi nelineara. Saskana ar Siem rezultatiem izlaides reakcija uz perspektivas
norades Soku kops 2015. gada, kad ECB uzsaka PAIP, pamazam palielinajusies.
Savukart inflacijas reakcija palielinajusies kops 2013. gada vidus, kad ECB oficiali
saka sniegt perspektivas noradi. Tomer vislielaka ietekme uz inflaciju vérojama tiesi
PAIP istenoSanas laika. Tadgjadi var secinat, ka aktivu iegades biitiski palielinaja
perspektivas norades uzticamibu. Sis secinajums ir intuitivs, nemot véra pazinoto
pasakumu secibu, t.i., ka monetaras politikas procentu likmes tiks palielinatas tikai
pec PAIP ietvaros veikto aktivu neto iegazu partraukSanas. Tadejadi PAIP kalpoja ka
nozimigs procentu likmju gaidu enkurs un siitfja spécigu signalu, ka monetaras
politikas procentu likmes tiks saglabatas zema limeni.

Talak uzmaniba pievérsta ECB perspektivas norades transmisijas mehanisma izpétei.
Lai noteiktu transmisijas kanalus, pa kuriem perspektivas norade veicinaja realo
aktivitati, izmantots standartmodelis, kas talak paplasinats, pa vienam pievienojot
vairakus mainigos. 5. att€la ietvertie rezultati liecina, ka ECB pazinojumi par procentu
likmju nakotnes virzibu bitiski samazinaja nenoteiktibu eiro zonas finanSu tirgos, jo
CISS indekss uzrada statistiski nozimigu samazinajumu. Redzams arf, ka perspektivas
norade samazindja majsaimniecibu un uzn@mumu aiznem$ands izmaksas, jo
aizdevumu procentu likmju reakcijas ir statistiski nozimigas. Tomeér kreditéSanas un
majoklu cenu impulsa reakciju funkcijas, lai gan tam ir gaiditas zimes, aptver plasi
ticamibas intervali, kuri tas padara statistiski nenozimigas.
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5. attéls
Transmisijas mehanisms
Aizdevumu procentu likme Aizdevumu procentu likme Aizdevumi majsaimniecibam
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4. JUTIGUMA ANALIZE
Saja nodala izklastitas vairakas stabilitates parbaudes. Vispirms apliikoti alternativi
izlaides un cenu limena raditaji, jo, izv€loties modelu novertésana izmantot ménesa
datus, pamatspecifikacija ietverts interpol€ts realais IKP. Lai mazinatu iesp&ju, ka
iegiitos rezultatus nosaka potenciali kliidaini specificéts interpolacijas process,
meénesa realais IKP tiek aizstats ar Tstu ménesSa izlaides raditaju — riipniecibas
produkcijas apjoma indeksu. Turklat SPCI pamatinflacija tiek aizstata ar kop&jo cenu
Itmena indeksu.
6. attéls
1. stabilitates parbaude: alternativi izlaides un cenu Itlmena raditaji
Ripnieciska razosana Kopgjais SPCI
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6. att€la redzams, ka alternativu raditaju impulsa reakciju funkcijas ir lidzigas ka
pamatmodelim gan kvalitativa, gan kvantitativa zina.

P&c tam tiek apliikots alternativs procentu likmju gaidu raditajs eiro zona, kas iegiits
no apsekojumos, nevis finanSu tirgos balstitas informacijas. Konkretak, tiek
izmantotas SPF procentu likmju prognozes péc 4 ceturk$niem. Istermina procentu
likmes raditajs ar1 tiek mainits no 3 méneSu EURIBOR uz GRO procentu likmi, lai
nodros$inatu atbilsmi SPF dalibnieku prognozgtajai procentu likmei.
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7. atteéls

2. stabilitates parbaude: uz apsekojumiem balstits procentu likmju gaidu raditajs

8. attéls

Realais IKP SPCI pamatinflacija GRO
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7. att€la ietvertie rezultati rada, ka uz apsekojumiem balstita procentu likmju gaidu
raditdja izmantoSana sniedz Iidzigus rezultatus tiem, ko iegiist pamatmodela
gadijuma, kad izmantots uz finansu tirgu informaciju balstits raditajs, lai gan Saja
gadijuma novertéta maksimala ietekme ir nedaudz lielaka. Tas liecina, ka ar
pamatmodeli veiktie perspektivas norades efektivitates novertejumi ir vert€jami ka
piesardzigi. Tomér, nemot véra, ka modela ar SPF procentu likmju prognozém
novertesanai tiek izmantoti ceturkSna dati, japarliecinas, vai dazadas frekvences datu
izmantosSana nav noteicosais faktors, kas lick augstak novertet perspektivas norades
ietekmi gadijuma, kad tiek izmantots uz apsekojumiem balstits raditajs.

3. stabilitates parbaude: modela novérteSana ar ceturksna datiem (2009. gada 1. cet.—2018. gada

4. cet.)

Realais IKP SPCI pamatinflacija 3 ménesu EURIBOR
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8. attela redzamie rezultati apstiprina, ka ta nav, jo rezultati ir praktiski identiski
pamatmodela novertéjumiem, kad tiek izmantoti ménesa dati.

Visbeidzot, tiek parbaudita identifikacijas shémas stabilitate. Konkrétak,
pamatspecifikacija tiek ierobezota gan izlaides, gan cenu reakcija uz perspektivas
norades Soku, tapec iegiitie rezultati var nebiit objektivi spécigu pienémumu
izmanto$anas dél. Sa iemesla dél abi ierobeZojumi tiek izslegti un saistiba ar
perspektivas norades ietekmi uz realo aktivitati un cenam tiek saglabata agnostiska
pieeja.
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9. atteéls

4. stabilitates parbaude: izlaides un cenu limena ierobeZojumu atcel§ana
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9. attels liecina, ka Siem identific€Sanas ierobezojumiem tiesam ir liela nozime ECB
perspektivas norades makroekonomiskas ietekmes identific€Sana, jo, atmetot Sos
ierobezojumus, gan izlaides, gan inflacijas reakcija ir statistiski nenozimiga. Sada
rezultata iesp&jamais skaidrojums, ko apstiprina esosa literatiira un $is pétijums, ir
Sads: lai gan rezultati rada, ka perspektivas norade ir bijis efektivs monetaras politikas
instruments, tas makroekonomiska ietekme kopuma tomér ir samera neliela. Tadgjadi
pastav iesp&ja, ka mazaka identifikacijas ierobezojumu izmantoSana nespgj identificét
strukturalo perspektivas norades Soku. Ta¢u H. Antolins-Diass un H. F. Rubio-
Ramiress (5) nesen izstradajusi algoritmu, kas lauj ierobezot strukturalos Sokus (kuri
identific€ti, izmantojot zZimju ierobezojumus) ar papildu informaciju par to norises
laiku. Tapéc Saja petijjuma nolika identificét strukturalo perspektivas norades Soku
lietota min€to autoru narativo zimju ierobeZzojumu pieeja, izmantojot narativu
informaciju par vienu notikumu — 2013. gada jilija izzinoto perspektivas norades
sakSanu, kur§ butiski samazinaja procentu likmju gaidas eiro zona, t.i., notika
ekspansivs perspektivas norades Soks. Lai nodroSinatu ieglito rezultatu noturibu, tiek
saglabata agnostiska pieeja attieciba uz perspektivas norades ietekmi uz izlaidi un
cenam, t.i., to reakcijas netick ierobezotas. 10. att€la ietvertie rezultati liecina, ka
identifikacija izmantojot narativus zimju ierobezojumus, perspektivas norades
makroekonomiska ietekme ir lidziga ar pamatmodeli, kura identifikacijai izmantoti
tikai zimju un nulles ierobezojumi, giitajiem novertgjumiem. Tas norada, ka,
izmantojot narativu zimju ierobezojumus, iesp&jams veiksmigi identificét strukturalo
perspektivas norades Soku pat gadijumos, kad izlaides un cenu reakcijas netiek
ierobezotas. Sis parbaudes rezultati ari attaisno izlaidei un cenam piemérotos
ierobezojumus identifikacijas standartshéma, kad tiek izmantoti tikai zimju un nulles
ierobezojumi.
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10. attels

5. stabilitates parbaude: identifikacija ar narativiem zimju ierobeZojumiem

SECINAJUMI

Realais IKP SPCI pamatinflacija
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Piezime. Nepartraukta Iinija att€lo aposteriora sadalfjuma medianu, savukart iekrasotais laukums apzime 68%
ticamibas intervalu.

Saja pétijuma ECB perspektivas norades makroekonomisko efektu novértésanai
izmantoti vairaki SVAR modeli gan ar konstantiem, gan laika mainigiem parametriem
un/vai kovariacijas matricu, un identifikacijai izmantoti gan Z. Arjasa, H. F. Rubio-
Ramiresa un D. Vagonera (6) tradicionalie zZimju un nulles ierobezojumi, gan
H. Antolina-Diasa un H. F. Rubio-Ramiresa (5) narativie zimju ierobezojumi.

legiitie rezultati liecina, ka ECB perspektivas norade attieciba uz procentu likmeém ir
bijis efektivs monetaras politikas instruments, jo ECB pazinojums (kas par 5 bazes
punktiem samazina procentu likmju gaidas) palielina izlaidi un cenu Iimeni attiecigi
par 0.09-0.12% un 0.035%. Saistiba ar transmisijas mehanismu, petijuma secinats, ka
ECB pazinojumi par procentu likmju attistibu nakotné bitiski samazinaja
nenoteiktibu eiro zonas finansu tirgos, ka arT majsaimniecibu un uzp€mumu
aiznemsSanas izmaksas. Turklat vairakas liecibas rada, ka PAIP ievieSana 2015. gada
ievérojami palielinaja perspektivas norades uzticamibu, jo tas makroekonomiskie
efekti PAIP ietekmé bijusi vismaz par 50% lielaki. Sis secinajums ir intuitivs, nemot
vera izzinoto nestandarta pasakumu secibu, t.i., ka monetaras politikas procentu
likmes tiks palielinatas tikai pe&c PAIP ietvaros veikto aktivu neto iegazu
partraukSanas. Tadgjadi iegiitie secinajumi sniedz empiriskus pieradijumus tam, ka
Sie ECB izmantotie netradicionalie instrumenti viens otru savstarp€ji pastiprina.

Tomeér, lai gan rezultati liecina, ka ECB perspektivas norade ir bijis efektivs politikas
risinajums, tas makroekonomiska ietekme raksturojama ka sameriga. Tapéc rezultatus
var izmantot arT no DSGE modeliem iegtito novert§jumu kalibréSanai, lai atrisinatu
"perspektivas norades miklu", kas raksturiga standarta jaunajiem Keinsa modeliem.
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PIELIKUMS

NORADES

P.1. Datubazes apraksts

MAKROEKONOMISKA

IETEKME

P.1. tabula
Bloks Mainigais Apraksts Parveide Datu avots
Standartmodelis Realais IKP Sezonali izlidzinats eiro zonas ménesa reala IKP In Autora aprékini,
indekss iegiits, veicot laikrindu pardali laika, pamatojoties uz
izmantojot Cou—Lina (Chow—Lin) metodi, ka raditaja Eurostat datiem
indikatoru izmantojot riipniecibas produkcijas apjoma ECB
indeksu (2010 = 100).
SPCI Visu precu (neietverot energiju un partiku) sezonali In
pamatinflacija izlidzinats SPCI (2010 = 100).
Dow Jones Euro  Dow Jones Euro Stoxx 50 akciju cenu indekss. In ECB
Stoxx 50
EUR/USD Eiro ménesa vidgjais kurss attieciba pret ASV dolaru. In Eurostat
3 ménesu Naudas tirgus procentu likme. Limeni Eurostat
EURIBOR
3 ménesu Procentu likmju gaidas péc 1 gada. Limeni  Bloomberg
EURIBOR 1 gada
nakotnes darfjumu
procentu likme
Papla§inatais 10 gadu Valdibas 10 gadu etalonobligaciju pelnas likmes. Limeni ECB
modelis obligaciju pelnas
likmes
Eirosistémas Eirosistémas turéjuma esoso eiro denominéto eiro  In Autora aprékini,
turéjuma esosie  zonas rezidentu vertspapiru attieciba pret 2015. gada pamatojoties uz
vertspapiri nominalo IKP. ECB un Eurostat
datiem
TVP-SVAR-SV Realais IKP Sezonali izlidzinata meénesa reala IKP indeksa gada Limeni  Autora aprékini,
parmainu temps. pamatojoties uz
Eurostat datiem
ECB
SPCI Sezonali izlidzinats visu pre¢u SPCI gada parmainu Limeni
temps.
Dow Jones Euro  Dow Jones Euro Stoxx 50 akciju cenu indeksa gada Limeni ECB
Stoxx 50 parmainu temps.
EUR/USD Eiro ménesa vidgjais kurss attieciba pret ASV dolaru. In Eurostat
3 ménesu Naudas tirgus procentu likme. Limeni Eurostat
EURIBOR
3 ménesu Procentu likmju gaidas péc 1 gada. Limeni  Bloomberg
EURIBOR 1 gada
nakotnes darjjumu
procentu likme
Transmisijas CISS Sistemiska stresa kopgjais raditajs. Limeni ECB
mehanisms Majoklu cenas Realas majoklu cenas (2010 = 100). Ménesa In SNB
laikrindas iegutas, veicot laikrindu pardali laika,
izmantojot Cou-Lina metodi.
Aizdevumi Aizdevumi nefinan$u sabiedribam. Atlikumi perioda In ECB
nefinansu beigas (kopgjais termins).
uznémumiem
Aizdevumi Aizdevumi majsaimniecibam un MABO. Atlikumi In ECB

majsaimniecibam perioda beigas (kopg&jais termins).
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Bloks Mainigais Apraksts Parveide Datu avots
Aizdevumu Aizdevumu nefinanSu sabiedribam gada efektiva Limeni ECB
procentu likme  procentu likme.
nefinansu
uzpémumiem
Aizdevumu Aizdevumu majsaimniectbam un MABI majokla Limeni ECB
procentu likme  iegadei gada efektiva procentu likme.
majsaimniecibam

Stabilitates Riipniecibas Sezonali izlidzinats ripniecibas produkcijas apjoma In Eurostat

parbaudes produkcijas indekss (2010 = 100).
indekss
SPCI Sezonali izlidzinats visu precu SPCI (2010 = 100). In ECB
GRO procentu GRO procentu likme. Limeni ECB
likme

SPF procentu SPF GRO procentu likmes prognozes péc 1 gada. Limeni ECB
likmes prognoze

P.2. Notikumu izpéte

P.1. attéls
ECB pazinojumu ietekme uz procentu likmju gaidam

3 ménesu EURIBOR 1 gada nakotnes darfjumu procentu likmes reakcija péc 2013. gada 4. jilija,
kad ECB Padome publiskoja perspektivas noradi

0.21
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0.18
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0.14
0.13

0.12
09 11 13 15 17 19

Lai iegttu interpret§jamu perspektivas norades Soka lielumu impulsa reakcijas
funkciju mérogosanai, izv€leta notikumu izpétes pieeja. Lai izpétitu ECB perspektivas
norades pazinojumu ietekmi uz procentu likmju gaidam eiro zona, izmantoti 3 ménesu
EURIBOR 1 gada nakotnes darfjumu procentu likmes dienas dalijuma. Konkrétak,
tiek pétita procentu likmju gaidu reakcija 2013. gada 4. julija, kad ECB saka sniegt
norades par procentu likmju nakotnes virzibu. P.1. attéla redzams, ka finanSu tirgi
specigi reaggja uz $o pazinojumu, jo 1 gada nakotnes darijumu procentu likme péc
pazinojuma presei publiskoSanas un preses konferences samazinajas aptuveni par
5 bazes punktiem. Tapéc perspektivas norades Soks kalibréts ta, lai nakotnes darfjumu
procentu likme saruktu par 5 bazes punktiem.
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