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KOPSAVILKUMS

Petijuma noverteta inflacijas mérka noteikSanas ietekme salidzinajuma ar fiks&tu
valiitas kursu Lielbritanija, Zviedrija, Polija, Cehijas Republika, Igaunija, Latvija un
Lietuva, t.i., septinas arpus eiro zonas esoSajas ES valstis. Tas panakts, novertgjot
mazas atvertas tautsaimniecibas DSGE modeli un veicot modela simulacijas ar
novertetajiem strukturalajiem parametriem un dazadam politikas parametru kopam.
legiitie rezultati salidzinati inflacijas, produkcijas izlaides starpibas un procentu
likmju svarstibu izteiksmé. Valstis, kuras nosaka inflacijas mérki, politikas maina uz
fiksétu valttas kursu palielinatu inflacijas svarstigumu 3-6 reizes. Baltijas valstis
fikséta valtitas kursa politikas maipa uz inflacijas mérka noteikSanu ar pilniba
elastigu valtitas kursu paaugstinatu inflacijas svarstigumu 2-4 reizes, savukart
saistiba ar esoSo cenu stabilizaciju un valiitas kursa svarstibam VKM II noteiktajas
robezas inflacijas svarstigums palielinatos 3—6 reizes. Tad¢€jadi politikas simulacijas
liecina, ka visas min&tajas valstis istenota monetara politika nodroSina stabilaku
inflaciju un produkcijas izlaidi neka alternativu reZimu vidg.

Atslégvardi: DSGE modelis, maza atvérta tautsaimnieciba, fiks€ts valiitas kurss,
inflacijas mérka noteikSana, Beijesa novért&jums

JEL Klasifikacija: C11, C3, C51, D58, E58, F41

Petfjuma izteiktie secindjumi atspogulo autoru — Latvijas bankas Monetaras politikas parvaldes
darbinieku — viedokli, un autori uznemas atbildibu par iespgjamam pielautajam neprecizitatem.
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IEVADS

Starptautisko debasu uzmanibas centra jau ilgu laiku ir pareiza valiitas kursa rezima
izvéles jautajums. Svarigi ir tas, kadas ir dazadu valtitas kursa rezZimu izmaksas un
sniegtais labums. Kuri ir galvenie izskirosie faktori, kas nosaka noteikta valiitas
kursa politikas izveli, un ka to var ietekmét tautsaimniecibas strukturalas iezimes?
Vai alternativi reZimi saistiti ar atSkirigu ietekmi uz makroekonomiskajiem
raditajiem?

Ar min€to jautdjumu risinasanu saistito modelu, teoriju un pienémumu skaits
ekonomiskaja literatira arvien palielinas. Tom@r nav panakta plasa vienoSanas par
to, ka valltas kursa rezimi ietekmé& visparéjos makroekonomiskos mérkus, t.sk.
inflaciju un izaugsmi. Uzdevums noteikt skaidras sakaribas ir izaicingjums, jo
valiitas kursa un plasakas tautsaimniecibas savstarp€ja mijiedarbiba ir daudzveidiga.
Lai gan debates joprojam turpinas, tomér ir jomas, kuras jau veidojas zinama
vienpratiba, un attistibas valstim pieejama bitiska citu valstu iepriek$¢ja pieredze.
Ipasi tas attiecas uz empiriskajam liecibam par to, ka atvértas tautsaimniecibas ar
augstu inflacijas Itmeni var samazinat inflaciju, piesaistot nacionalo valttu to
galveno tirdzniecibas partnervalstu valttai, kuras inflacija ir zema. Tadg€jadi fiksets
valiitas kurss var k]t par cenu stabilizacijas instrumentu.

Vienlaikus pedejos gados centralas bankas daudzas attistitajas un attistibas valstis
1zvelgjusas istenot inflacijas meérka noteikSanu ka monetaras politikas ietvaru. Ta ka
to valstu, kuras pirmas ieviesa $adu politiku (Jaunzelandes, Kanadas, Lielbritanijas
un Zviedrijas), pieredze inflacijas mérka noteikSana bija diezgan veiksmiga, daudzas
citas attistitas valstis parnéma to, neraugoties uz tajas v€rojamo samera zemo
inflacijas [imeni.

Valstu, kuras nosaka inflacijas meérki, centralas bankas parasti isteno peldosa valiitas
kursa politiku. Noradits, ka peldosa valiitas kursa politiku izmanto zindmai izolacijai
pret argjiem monetarajiem Sokiem un ta darbojas ka t.s. Soku absorbétaja, kas palidz
stabilizet iekSzemes tautsaimniecibu ar€ju monetaro Soku apstak]os.

Tomér vairaki empiriskie petijumi liecina, ka inflacijas mérka noteikSana attistibas
valstu monetaraja politika saistita ar nelielam problémam. Pirmkart, valiitas kursa
meérka neieveérosana valstls ar mazu atvertu tautsaimniecibu var radit lielas valiitas
kursa svarstibas un spécigi ietekmé&t uzpémumu pelnitsp&ju. Lielaka transmisija
nozimé arf to, ka iek§zemes cenas bitiski reageé uz valitas kursa svarstibam. Otrkart,
argjo aiznémumu finans€tas investicijas loti jutigi reagé uz lielam negativam
kapitala ieplides parmainam jeb t.s. pekSpiem parravumiem. Ja finanSu iestazu,
razoSanas uznémumu un valdibas finanSu bilanc@s ir butisks aiznp€mumu arvalstu
valuitas Tpatsvars, peldosa valiitas kursa apstaklos pekSpam parravumam sekojosa
strauja valltas kursa samazinasanas var veicinat plasus bankrotus. Treskart, ja
uzticiba centralajai bankai ir zema, ziid galvena peldosa valiitas kursa prieksrociba —
iesp&ja veidot monetaro politiku atbilstoSi iekSzemes tautsaimniecibas vajadzibam
un piemérot to iekSzemes ekonomiskas attistibas ciklam. Procentu likmes parmainas
efektivi neietekmés uznémumu cenu veidoSanas politiku, lai sasniegtu inflacijas
meérki, ja uzn€mumi netices, ka centrala banka Tstenos noteikto monetaro politiku un
produkcijas izlaides svarstibu gadijuma tas riciba biis parliecinosa. Vajinatas
uzticibas del péc tam var rasties nepiecieSamiba péc lielam procentu likmju
parmainam, lai centrala banka varétu sasniegt noteikto inflacijas mérki. Lai
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nemazinatu iegiito uzticibu, centralajai bankai biis stingri jaieveéro noteiktais
inflacijas mérkis.

Bank of England un Sveriges Riksbank — divu valstu, kuras nav pilntiesigas EMS
dalibnieces, centralas bankas — isteno inflacijas mérka noteik$anas politiku, lai
nodroSinatu cenu stabilitati ka savas monetaras nostdjas galveno uzdevumu,
vienlaikus nosakot elastigu nacionalas valtitas kursu. Tomér jaunajam ES valstim
valiitas kursa politika ir svarigs jautdjums, jo tam visam izvirzita prasiba
pievienoties EMS un ieviest eiro ka oficialo valitu.! Savukart viens no
priek$noteikumiem dalibai vienotas Eiropas valiitas zona ir daliba VKM II. Lai gan
saskana ar VKM II dalibas standarta prasibu valstim jaievero valiitas kursa svarstibu
attieciba pret eiro £15% koridors, ES valstis var noteikt Sauraku savu vallitu
svarstibu koridoru. To noteikuSas tris Baltijas valstis. Latvija vienpus€ji appémusies
ierobezot nominala valitas kursa svarstibas attieciba pret eiro +1% robezas ap
centralo paritati, bet Lietuva un lgaunija izvél&jusas valitas padomes reZimu,
attiecigi Lietuvas litus un lgaunijas kronas piesaistot eiro un nosakot fiksétu valiitas
kursu.

Dazi £15% svarstibu koridora atbalstitaji apgalvo, ka tas raditu iesp€u istenot
neatkarigaku monetaro politiku un ka tieSa inflacijas mérka noteikSanas politika
varétu but izdeviga stratégija. Logiski, ka $ads apgalvojums rada vairakus
jautajumus. Kadas varétu biit koridora paplasinasanas makroekonomiskas sekas, ja
valsts Tsteno valiitas padomes reZimu vai saglaba loti Sauru valatas kursa koridoru?
Ka politikas maina uz valiitas kursa mérka noteikianu ietekmétu Poliju, Cehijas
Republiku, Lielbritaniju un Zviedriju — arpus eiro zonas esosSas valstis, kuras
1zvelgjusas inflacijas merka noteikSanas politiku?

Lai analiz€tu inflacijas mérka noteikSanas ietekmi salidzinajuma ar fiksétu valitas
kursu, pétijuma, izmantojot Beijesa (Bayes) pieeju, Cetram arpus eiro zonas
esoSajam valstim, kuras isteno inflacijas mérka politiku (Lielbritanijai, Zviedrijai,
Polijai un Cehijas Republikai), un trim Baltijas valstim ar fiksétu valiitas kursu
novértéts T. A. Labika (T. A. Lubik) un F. Sorfheides (F. Schorfheide) p&tijuma (7)
piedavatais mazas atvertas tautsaimniecibas DSGE modelis. Simuléts modelis ar
fiks€étiem novertetiem strukturaliem parametriem un atskirigam politikas parametru
kopam, ka ar1 salidzinati par inflaciju, produkcijas izlaides starpibu un procentu
likmju svarstibam iegiitie rezultati.

Petijuma rezultati liecina, ka Lielbritanijas, Zviedrijas un Polijas centrala banka
isteno stingru pretinflacijas politiku, bet Cehijas Republika ta ir mérena. Visas
centralas bankas reagé uz produkcijas izlaides starpibu un nosaka procentu likmes
atbilstosi esosajai, nevis gaidamajai inflacijai. Politikas maina no inflacijas mérka
noteikSanas uz valiitas kursa mérka noteikSanu raditu nozimigu inflacijas svarstibu
kapumu. Inflacijas svarstibas Lielbritanija pieaugtu 6.2 reizes, Zviedrija un Polija —
5.0 reizes, bet Cehijas Republika — 3.6 reizes. Tadgjadi valiitas kursa stabilizé$ana
tiktu panakta uz butiski lielakas procentu likmju mainibas rékina, 1pasi Lielbritanija,
monetaras politikas procentu likmé&m klistot 7.0 reizes nestabilakam. Turklat fikséta
valiitas kursa apstaklos Sajas Cetras valstis, lai gan nedaudz, tom&r pastiprinatos
produkcijas izlaides svarstibas, liecinot, ka valutas kurss izolé iekSzemes

! Pareja uz eiro Slovenija notika 2007. gada 1. janvari, Kipra un Malta — 2008. gada 1. janvari, Slovakija —
2009. gada 1. janvarT un Igaunija — 2011. gada 1. janvarl.
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tautsaimniecibu no argjiem Sokiem. Politikas maina uz inflacijas mérka noteikSanu
ar pilniba elastigu valiitas kursu Latvija, Igaunija un Lietuva paaugstinatu inflacijas
svarstigumu attiecigi 4.0, 2.7 un 1.9 reizes, savukart saistiba ar €s0S0 cenu
stabilizaciju un valiitas kursa svarsttibam VKM II noteiktajas robezas inflacijas
nenoteiktiba pieaugtu attiecigi 5.5, 3.7 un 3.0 reizes. Vienlaikus situacija ar plasaku
valiitas kursa koridoru produkcijas izlaides svarstibas Baltijas valstis ir nedaudz
specigakas, liecinot, ka valiitas kurss nedarbojas ka Soku absorbétajs.

Tadgjadi pétijuma veikta empiriska analize liecina, ka visas apliikotajas valstis
Istenota monetara politika garant€ stabilaku inflacijas Iimeni un produkcijas izlaidi
neka alternativa reZima apstaklos.

Petjuma 1. nodala aplukots modela ietvars, kas talak novertets. NovertéSanas
stratégija un izmantotie dati izklastiti 2. nodala. Empiriskie rezultati, stabilitates
analize un politikas simulacijas apkopotas 3. nodala. Nosléguma sniegti secinajumi.




FIKSETS VALUTAS KURSS SALIDZINAJUMA AR INFLACIJAS MERKI: DSGE MODELA REZULTATI

1. MODELA UZBUVE

Modelis veidots ka H. Gali (J. Gali) un T. Monacelli (T. Monacelli) (4) mazas
atvértas tautsaimniecibas modificéta versija, ko ierosingja T. A. Labiks un
F. Sorfheide (7). Pasaules tautsaimnieciba modeléta ka nepartraukta mazu atvértu
tautsaimniecibu kopa, kas veido vienibas intervalu. AtseviSkas tautsaimniecibas
sniegumam nav ietekmes uz pargjo pasauli. Tautsaimniecibas paklautas savstarpgji
nepilnigi koreletiem produktivitates Sokiem, savukart tam visam ir identiska izvéle,
tehnologijas un tirgus strukttra.

Ta ka modela uzmanibas centra ir vienas tautsaimniecibas darbiba un mijiedarbiba
ar pargjo pasauli, ka ari saturiskas vienkarsibas d¢] indekss i tiek atmests gadijuma,
ja modeléta maza atvérta tautsaimnieciba. Mainigie ar apakSindeksu ie[0, 1]
raksturo valsti i ka vienu no daudzam pasaules tautsaimniecibu veidojosam valstim.
Ar zvaigzniti (*) apzimétie mainigie attiecas uz pasaules tautsaimniecibu kopuma.

1.1. Majsaimniecibas

Mazas atvertas tautsaimniecibas reprezentativd majsaimnieciba maksimizé savu
derigumu sadi:

E,> AU,/ A.N,) [,

kur N; ir nostradatas stundas, A; — pasaules tehnologiskais process un C; —
apvienotais patérina indekss, kas izteikts sadi:

1 11 L= Pl

(l-a)"(Cy) " +a(Cpy)” [2].

Savukart Cy ir iek§zemes precu patérina indekss, kuru raksturo CES funkcija:

s(j OE dJJ”,

kur je[0, 1] apzimé diferencétu vienibas intervala preci un Cg; ir importa precu
indekss, ko izsaka vienadojums:

Ft:(‘[ctydlj ;

kur Ci; ir no valsts i import&to un iek§zemes majsaimniecibu patéréto precu indekss.
Lidzigi iekSzemes pat€rina precu indeksam importa precu indeksu atspogulo CES
funkcija:

&

z[j Culi) * dJJH-
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Parametrs ¢ >1 rada noteikta valsti razotu preCu savstarpgjas aizvietojamibas
elastibu. a € [0, 1] raksturo tautsaimniecibas atvertibas pakapi, kuru parasti aprékina
ka importa Tpatsvaru IKP. Parametrs 7 >0 ir iek§zemes un importa precu
aizvietojamiba no iekSzemes pateérétaja viedokla, savukart y apzimé dazadu valstu
importa preCu savstarp&jo aizvietojamibu.

Majsaimnieciba maksimiz€ [1] vienadojuma defineto derigumu atbilstosi budzeta
ierobeZojumam:

1 . o\ - 1l . o\ s -
[, P (Cu (i) + [ [ P (1)C, (J)dlidi + D, < DR +W,N, +T, [3]

visiemt=0, 1, 2, ..., kur Py(j) ir diferencétas ick§zemes preces j cena un Pj(j) — no
valsts i importétas diferencétas preces j cena. R; ir perioda t — 1 beigas turéto finansu
investiciju Dy (t.sk. uzn@mumu akciju) ienesigums, W; apzimé€ nominalo algu,
savukart Ty ir vienreizgjie parvedumi (nodokli).

1.2. Inflacijas, valiitas kursa un tirdzniecibas nosacijumu identitates

Talak definétas dazas identitates, kuras saista inflaciju, valiitas kursu un
tirdzniecibas nosacijumus. Divpus€jie tirdzniecibas nosacijumi starp iekSzemes
tautsaimniecibu un valsti i izteikti $adi:

t.i., iekSzemes precu cenas izteiktas no valsts i importéto precu cenas. Tadgjadi
efektivos tirdzniecibas nosacijumus raksturo §ada sakariba:

p 1
1 —

Si=o" =Uosi1,7di)1 7
F.t

Parveidojot to logaritméta lineara forma ap simetrisku stabilu Iidzsvara stavokli,
iegiist:

T, =TTy — aASs, [4],

kur 7, = P, — Py, Tyi = Py — Py un apakSraksts apzZim€ mainigo novirzes no
to stabila lidzsvara stavokla. [4] vienadojums izsaka, ka inflacijas starpiba ir
proporcionala  tirdzniecibas nosacljumu  procentudlajam  parmainpam, kur
proporcionalitates koeficients ietverts atvertibas pakape a.

Pienem, ka spéka ir vienas cenas likums precu ltmeni gan importa, gan eksporta
precém, t.i., P (j)=¢ P, (j) visiem i, j €[0, 1]. & ir divpusgjais nominalais
valutas kurss, t.i., valsts i vallitas cena nacionalas valitas izteiksmé, savukart
P (j)ir valsts i preces j cena, kas izteikta §Ts valsts i val@ita. Piem&rojot vienas

cenas  likuma  pienémumu P,  definicijai, iegiistP,, :SiytPift, kur

1

PI't = U: PI't () djjl_g ir valsts i iek§zemes precu cenu indekss.




FIKSETS VALUTAS KURSS SALIDZINAJUMA AR INFLACIJAS MERKI: DSGE MODELA REZULTATI

1.3. Uznémumi

Valiitas kursa politikas analizes nolikda PCI inflacijas vienadojuma ieklauts
nominalais valiitas kurss e;, pienemot, ka ir spéka relativas PP nosacijums. Lai

iegiitu So sakaribu, no tirdzniecibas nosacljumu vienadojuma S, = p,, , — P, izsaka

Pe ( » levieto sakariba P, =€, + P, un iegast:

Puie—S =€ + pt* [5].
Parrakstot starpibas:

Ty, —AS, = Ae, + 1,
izmantojot iek§zemes precu inflacijas izteiksmi [4] un mainot secibu, iegiist:

z, =Ae, +(1—a)As, + 7, [6].

IekSzemes tautsaimnieciba darbojas nepartraukta uznémumu j € [0, 1] kopa, un katrs
uznémums razo diferencétu preci, izmantojot vienadu tehnologiju, ko atspogulo
raZzoSanas funkcija:

Y (5) = AN ().
kur A ir tehnologiju Iimenis un a, = log A, apraksta AR(1) process:
Ap = Paiy TV,

Visiem uzpémumiem ir identiska pieprasijuma likne, bet kop€jais cenu Itmenis un
kopégjais paterina indekss ir eksogéni. Saskana ar cenu veidosanas mehanismu, kuru
izvirzija G. A. Kalvo (G. A. Calvo) (2), katrs uzpémums katra perioda var mainit
savas preces cenu ar varbiitibu 1 — 6 neatkarigi no ta, kad cena tika mainita p&dg€jo
reizi. Tadejadi katra perioda uznémumu dala 1 — 6 maina cenas, bet pargjie
uzn€mumi 6 tas nemaina. Tatad 6 atspogulo cenu noturigumu.

Ta ka visi uznémumi, kuri maina cenas, izvélesies vienadu cenu P, ,, kop&jo cenu

[imenti var izteikt $adi:
1 D 1 i
P t = [G(PH ,t—l) (- 9)(PH,1) - ]1_g .

Piepemot, ka stabila Iidzsvara stavokli ir nulles inflacija, t.i., 5,“ =Py =Puy
visiem t, un parveidojot pédgjo sakaribu logaritméta lineara forma ap stabilu
lidzsvara stavokli, iegist:

e =@=0) Py — Pra) [7].

[7] vienadojums izsaka, ka inflacija rodas, uzn€mumiem optimizgjot cenu katra
perioda ta, ka ta atSkiras no perioda t — 1 vid€jas cenas tautsaimnieciba.
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Uznémums, kas optimizé cenu perioda t, noteiks cenu EH]I , maksimizgjot pelnas,

kas giita perioda, kamér konkréta cena ir speka, pasreizgjo tirgus vertibu:

n;ax i ek Et {Qt,t+k (EH ,th+k\t - \Pt+k (Yt+k\t ))}: 0 [8]’

Ht k=0

ieverojot pieprasijuma ierobezojumus:

P ) L Y (R YA _
Yt+k\t = [PL] (CH,Hk + .[CH,deI] = [ P e ] CH,t+k = Yt(ik(PH ,t) [9]
0

H,t+k H,t+k

visiemk =0, 1,2, ..., kur Q.. = B“(C. /C.) (A1 A.)(P,/P.,) ir nominala

ienesiguma stohastisks diskonta faktors, ¥, () —izmaksu funkcija un YHK‘t irt+k

perioda produkcijas izlaide uzp€émuma, kas pedgjo reizi mainija cenu perioda t.

Atrisinot [8] un [9] vienadojuma defin€to problému un parveidojot logaritméta
lineara forma, iegiist:

EH - pH,t—l = (1_ﬂ9)i(ﬂe)kEt{n/]\Ct+kt+ (pH,t+k - pH,t—l)} [10]’

N
kur mci.kt =mc,,,, —MC ir robezizmaksu logaritma novirze no stabila lidzsvara

tk|t
stavokla vertibas mc.
1.4. Lidzsvara stavoklis
1.4.1. Pieprasijuma puse
Precu tirgus lidzsvars iekSzemes tautsaimnieciba ir $ads:
OISO CHOM
A A o A

visiem je [0, 1] un visiem t, kur C,‘“ (J) irvalsts i iekSzemes preces j pieprasijums.

1.4.2. Piedavajuma puse
IR P

1
Apzim@sim ar Y, = Ith(J) “dj kopéjas iekSzemes produkcijas izlaides

indeksu. RaZoSanas funkciju var iegiit, saistot kop&jo iekSzemes pieprasijumu ar
1 i\ s
kopgjo nodarbinatibu. Darba tirgus lidzsvars nosaka, ka N, = JO N, (])dj.

Izsakot  darbaspeka pieprasijumu no uzp@muma razoSanas funkcijas
N, (J) =Y,(J)/ A unievietojot darba tirgus lidzsvara nosacijuma, iegust:
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Y. (J)
A

Veicot standarta atvasinajumus, iegtst iekSzemes inflaciju ka robezizmaksu novirzu
no stabila lidzsvara stavokla funkciju:

N, =

t

dj.

O ey

Tus = PEA 3+ AMCy [11],
kur
L _-0a-po)

o

[11] vienadojums nosaka, ka iekSzemes preCu inflaciju neietekm& parametri, kas
raksturo atveértu tautsaimniecibu. Gluzi pret&ji — realas robezizmaksas ka iekSzemes
produkcijas izlaides funkcija atvérta tautsaimnieciba salidzinajuma ar slégtu
tautsaimniecibu ir atskiriga, un to nosaka produkcijas izlaides un patérina, ka ari
iekS§zemes precu un patérina precu cenu atskiribas.

P&c daziem parveidojumiem iegiist realas robeZizmaksas ka iek§zemes un pasaules
produkcijas izlaides (attiecigi Y, un ;) funkciju:

mCt = (O-a + q)) yt + (O- - O-a)yt* [12]’
kur o un ¢ attiecigi apzZimé majsaimniecibu nevélésanos uznemties risku un iesaistities
darbaspeka piedavajuma, o, = 9  _S0unw= oy +(1-a)(on-1).

1+ a(w-1)

1.5. Monetara politika

Monetara politika defin€ta ar procentu likmes likumu, t.i., centrala banka nosaka
bazes likmi, lai korigétu PCI inflacijas, produkcijas izlaides un nominala valiitas
kursa parmainu novirzes no mérka raditajiem:

o= pl+ Q= p)lyam +wo Y +vsde ]+ s
kur monetaras politikas koeficienti w1, yo, w3 > 0 ung, ir eksogéns monetaras
politikas Soks. Lai atspogulotu nominalo procentu likmju noturigumu, monetaras

politikas likuma ietverts autoregresijas koeficients 0 < p, < 1.
1.6. Vienkarsots modela variants

Pétijuma novértéts H. Gali un T. Monacelli (4) modela vienkarSots variants, ko
ierosinajusi T. A. Labiks un F. Sorfheide (7), kur ¢ =0, n=1un y =1.

Logaritméta lineara forma parveidotie galvenie galavienadojumi, kas tiks izmantoti
modela novertésana, ir $adi:

V, = Ed¥ .- (r+al-0)2-a)(r, —Edr,, +aAsm}—pzz[)+a(2—a)(“ja Wy, 13,
T
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2 o

T+6¥(2—O{)(1—‘[) (yt —Yi ) [14]’

r, = PE{r 13+ afE{AS,  } - aAs, +

z, =Ae, +(1—a)As, + 7, [15],
ro=p 0o+ - p)lyar +w, Y, + s 0e ]+ & [16],
AS, = pAS, , + & [17],
Vi =p Vi +e [18],
=P T+ &r [19],
2, =p,2,,+& [20],

_aR-a)l-7) J:.2, = Aa.un -1
T o

kur y" =

[13] vienadojums ir uz nakotni versta atvertas tautsaimniecibas IS likne, kas
atspogulo, ka produkcijas izlaidi nosaka gan iekSzemes, gan arvalstu gaidama
produkcijas izlaide, reala procentu likme, paredzamas tirdzniecibas nosacijumu
parmainas un tehnologiska izaugsme. [14] vienadojums ir atvértas tautsaimniecibas
jauna Keinsa—Filipsa Itkne (New Keynesian Phillips curve). lekSzemes produkcijas
izlaides starpibas parmainas ietekmé inflaciju, jo tas saistitas ar realo robezizmaksu
parmainam, savukart parametrs A nosaka Filipsa Iiknes slipumu un ir citu dzilo
parametru funkcija, bet S$aja vienadojuma tas uzskatams par strukturalu.
Tirdzniecibas nosacijumu parmainas Filipsa likné rada, ka dala patérina precu tiek
importéta. [15] vienadojums ietver PP nosacijumu. Monetaro politiku
[16] vienadojuma atspogulo procentu likmes likums, saskana ar kuru centrala banka
korigé savu monetaras politikas instrumentu, reagéjot uz PCI inflacijas, produkcijas
izlaides un nominala valiitas kursa parmainu novirzém no mérka raditajiem.
Autoregresijas koeficients atspogulo monetaras politikas instrumenta noturiguma
Itmeni. Par&jie vienadojumi attiecigi raksturo eksogénos tirdzniecibas nosacijumus,
arvalstu produkcijas izlaidi, inflaciju un tehnologijas parmainas. Visi eksogénie
raditaji ir AR(1) procesi.

2. MODELA NOVERTEJUMS
2.1. Datu raksturojums

Literatiira sniegtas divu veidu galvenas DSGE modelu noveértésanas metodes —
kalibrésana un ekonometriska novertésana. Kalibrésanas metodes bija loti popularas
pirms daziem gadiem, bet to izmantoSana mazinajusies. Tas dal&ji atspogulo
aprékinu veiksanas iesp&ju uzlabojumus un jaunu ekonometrisko metozu, pieméram,
Beijesa pieejas, attistibu. Paslaik izplatits panémiens ir paplasinat logaritmé&tu
ticamibas funkciju ar aprioram vértibam un veikt Beijesa novértgjumu (Sk.,
pieméram, T. A. Labika un F. Sorfheides (7) un F. Smetsa (F. Smets) un R. Vautersa
(R. Wouters) (10) pétijumu), kas izmantots ari $aja darba.
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Turpmakas analizes vajadzibam noveértéts modelis trim valstim (Latvijai, Lietuvai
un Igaunijai) ar fiksétu valtitas kursu un cetram arpus eiro zonas esosajam ES
valstim (Lielbritanijai, Zviedrijai, Polijai un Cehijas Republikai), kuras nosaka
inflacijas mérki; veiktas ari politikas simulacijas vairaku politikas ietvaru apstaklos.

Empiriskaja analiz€ izmantoti realas produkcijas izlaides kapuma, inflacijas,
nominalo procentu likmju, valttas kursu un tirdzniecibas nosacijumu parmainu
noveérojumi. Visi izmantotie dati ir ceturkSpa raditaji laika no 1996. gada
1. ceturks$na lidz 2010. gada 3. ceturksnim, iznemot Latvijas un Polijas datus, kuru
izlase sakas ar 1998. gada 1. ceturksni, un Lietuvas procentu likmju informaciju, kas
pieejama, sakot ar 1999. gada 4. ceturksni. Novértejuma ieklauts visu no Eurostat
datubazes iegiito laikrindu maksimalais periods. Produkcijas izlaides pieauguma
temps aprékinats ka IKP logaritmu starpiba, kas reizinata ar 100, lai iegtitu ceturksna
procentualas parmainas salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni. Inflacijas limenis
definéts ka SPCI logaritmu starpiba, kas reizinata ar 400, lai iegiitu uz gadu
attiecinatas procentualas parmainas. Tirdzniecibas nosacijumi, kas definéti ka
eksporta relativa cena importa izteiksmé, parversti logaritmu starpibas (reizinot ar
100), lai iegiitu procentualas parmainas. Latvijai par monetaras politikas procentu
likmi izmantota naudas tirgus procentu likme darfjjumiem uz nakti, Lietuvai —
centralas bankas procentu likme aizdevumiem likviditates nodroSinasanai. Attieciba
uz lgauniju ne Eurostat, ne Eesti Pank interneta lapa nav atrodami dati par centralas
bankas procentu likmém, tapéc izmantotas 3 méne$u naudas tirgus procentu likmes.?
Bank of England nosaka par banku rezervém maksajamas bankas oficialas procentu
likmes merki, kas Iidz ar monetaras politikas procentu likmju v&sturiskajiem datiem
pieejams Bank of England interneta lapa.® Attieciba uz Zviedriju, Poliju un Cehijas
Republiku izmantotas oficialas refinanséSanas operaciju procentu likmes, ko sniedz
Eurostat centralo banku procentu likmju datu laikrindas.

Lai iegiitu valtitas kursu laikrindas Latvijai, izmantots vid€jais banku piedavajuma
un pieprasijuma lata kurss attieciba pret SDR Iidz 2004. gada decembrim un péc tam
lata kurss attieciba pret eiro.* Lai iegiitu valiitas kursa procentudlas novirzes no
paritates Itmena attieciba pret SDR un eiro, attiecigajos periodos izmantota valiitas
kursa un paritates vertibas logaritma starpiba, kas reizinata ar 100. Sakara ar valiitas
padomes rezimu Igaunijas un Lietuvas valiitas kursu dati nav izmantoti. Tam Cetram
valstim, kuras nosaka inflacijas merki, izmantotas nominala valiitas kursa indeksu,
kam piemeroti tirdzniecibas svari, logaritmu starpibas, kas reizinatas ar 100. Gan
monetaras politikas procentu likmes, gan vallitas kurss attiecigajam ceturksnim
aprékinats ka vidgjais raditajs. [IKP, SPCI, eksporta un importa precu cenu indeksi ir
sezonali izlidzinati. Pirms novertésanas no visam laikrindam atpemtas vid&jas
vertibas.

2 Lidzigu pieeju Igaunijas DSGE modeli izmantoja P. DZelains (P. Gelain) un D. Kulikovs (D. Kulikov)
).

® Lidz 1997. gada 5. maijam Bank of England noteica 1. zonas minimalas darfjumu procentu
likmes mérki (minimum band 1 dealing rate), no 1997. gada 6. maija Iidz 2006. gada
2. augustam — repo darTjumu procentu likmi, bet no 2006. gada 3. augusta — bankas oficialo
procentu likmi.

* Lidz 2004. gada decembrim Latvijas lats bija piesaistits SDR valitu grozam. 2005. gada
janvari tas tika piesaistits eiro, un Latvijas Banka vienpusgji ierobezoja lata kursa svarstibas
attieciba pret eiro +1% svarstibu koridora no centrala kursa.
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2.2. Aprioro vertibu izvele

1. tabula

Informacija par triju Baltijas valstu un valstu, kuras nosaka inflacijas mérki,
apriorajam veértibam sniegta 1. un 2. tabula. Strukturalo parametru apriorie
sadalijumi izveleti, pamatojoties uz vairakiem apsveérumiem. Pienemts, ka apriorie
sadalfjumi ir neatkarigi. Aprioras vértibas Latvijai noteiktas lidzigi ka V. Ajevska un
K. Vitolas (1) petijuma. Pargjam valstim monetaras politikas parametru y1, v, s,
Filipsa liknes slipuma koeficienta A un starplaika aizvietojamibas elastibas 7 aprioras
vértibas atbilst T. A. Labika un F. Sorfheides pétijuma (7) noteiktajam. Parametrs v
Igaunijai un Lietuvai, kuras noteikts valtitas padomes rezims, ir izp€mums — tam
novértétas divas modelu specifikacijas ar kalibrétu un noveértétu ws;. Modela ar
kalibrétu valatas kursa koeficientu rezultati bija labaki konverggjosas MCMC
diagnostikas un labi veidota aposterioro vértibu sadalijuma zina, tapéc abam valstim
wanoteikts ar pietieckami augstu vertibu — 10 000.

Aprioro vértibu sadalijums Latvijai, Lietuvai un lgaunijai

Raditajs Apgabals Blivums Latvija Lietuva Igaunija
Vidgjais| Standart- Videjais Standart-| Vidgjais Standart-
novirze novirze novirze

1 2 3 4 5 6 7 8 9

W1 R* Gamma 2.00 0.50 1.50 0.50 1.50 0.50
W R* Gamma 0.05 0.13 0.25 0.13 0.25 0.13
V3 R* Gamma 400 100| 10000 0| 10000 0
Pr [0, 1) Beta 0.20 0.10 0.89 0.05 0.88 0.05
o [0, 1) Beta 0.40 0.20 0.60 0.20 0.70 0.20
r R* Gamma 2.50 0.50 2.50 1.00 2.50 1.00
A R* Gamma 0.50 0.25 0.50 0.25 0.50 0.25
T [0, 1) Beta 0.20 0.10 0.50 0.20 0.50 0.20
Ps [0, 1) Beta 0.10 0.05 0.10 0.05 0.10 0.05
Pz [0, 1) Beta 0.10 0.05 0.20 0.10 0.40 0.20
Py* [0, 1) Beta 0.99 0.05 0.95 0.05 0.95 0.05
Pr* [0, 1) Beta 0.50 0.20 0.26 0.13 0.26 0.13
or R* InvGamma 0.45 4.00 1.00 4.00 1.50 4.00
s R* InvGamma 2.00 4.00 2.00 4.00 2.00 4.00
G; R* InvGamma 1.00 4.00 2.40 4.00 2.00 4.00
Oy R* InvGamma 0.75 4.00 2.00 4.00 2.00 4.00
O R* InvGamma 0.25 4.00 1.00 4.00 1.00 4.00

Lai atspogulotu iesp&jami atskirigo makroekonomisko pieredzi, pielautas katrai
valstij raksturigds importa dalas, stabila lidzsvara stavokla procentu likmes,
noturibas koeficienti un kliidu standartnovirzes, iznemot arvalstu inflacijas AR(1)
koeficientu un ta standartnovirzi, kas visam valstim ir identiski.

Saméra 1sas izlasu laikrindas nelauj veikt aprioro veértibu aprékinasanas pirmsizlases
analizi. Tomér, lai giitu prieksstatu par datu noturibu un kliidu apmeéru, izmantots tas
pats novertéjuma periods.

Vidgjas aprioras vertibas procentu likmju noturigumam atbilst novéroto laikrindu
AR(1) koeficientu vertibai. Atvertibas parametra o aprioras vertibas izvélétas ta, lai
atspogujotu aplikota perioda vidéjo importa ipatsvaru. Modelis parametrizéts,
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nosakot realas procentu likmes stabila lidzsvara stavokla vértibu r, nevis diskonta
faktoru . r gada vértiba noteikta ta, lai f = exp[-r/400]. Par stabila lidzsvara
stavokla procentu likmi valstim ar vésturiski zemaku vid€jo monetaras politikas
procentu likmi un inflacijas mérki (Lielbritanijai, Zviedrijai un Cehijas Republikai)
pienemts 2% raditajs, bet pargjam valstim — 2.5%.°

Defingta AR(1) ES25 valstu SPCI ceturk$na inflacijai, lai noteiktu aprioro vértibu
7, ; noturibas koeficienta vértiba ir 0.26, bet standartnovirze visam valstim — 0.13.

Arvalstu produkcijas izlaides Soka aprioras vértibas izvéletas, novertgjot AR(1)
ES25 wvalstu IKP attiecibai pret iek$zemes IKP. Autoregresijas koeficienta
punktveida novértejumi ir no 0.92 (Lielbritanijai) lidz 0.99 (Cehijas Republikai).
Tadgjadi py apriora vertiba Lielbritanijai ir 0.9 un pargjam valstim — 0.95. Novérteta
AR(1) iekszemes produkcijas izlaides pieauguma tempam, iegistot punktveida
novertgjumus no 0.07 (Zviedrijai) Iidz 0.38 (Igaunijai), savukart Polijai un Cehijas
Republikai tie ir nedaudz negativi. Tap&c p, apriora vidgja vertiba Igaunijai ir 0.4,
Lielbritanijai un Lietuvai — 0.2 un par§am valsttm — 0.1. No tirdzniecibas
nosacijumu laikrindas noveértgjot AR(1), iegiist koeficientu punktveida novertejumu
0.08 Zviedrijai un nedaudz negativus koeficientus pargjam valstim. Tapec visam
valstim izveleta ps apriora vidgja vertiba ir 0.1.

2. tabula
Aprioro vertibu sadalijums valstim, kuras nosaka inflacijas merki
Raditajs Apgabals Blivums Lielbritanija Zviedrija Polija Cehijas Republika
Vidgjais| Standart- Vidgejais Standart-| Vidgjais Standart- Videjais Standart-
novirze novirze novirze novirze
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2 R* Gamma 1.50 0.50 1.50 0.50 1.50 0.50 1.50 0.50
2} R* Gamma 0.25 0.13 0.25 0.13 0.25 0.13 0.25 0.13
V3 R* Gamma 0.25 0.13 0.25 0.13 0.25 0.13 0.25 0.13
pr [0, 1) Beta 0.95 0.05 0.95 0.05 0.90 0.05 0.95 0.05
o [0, 1) Beta 0.30 0.15 0.40 0.20 0.35 0.20 0.60 0.20
r R* Gamma 2.00 1.00 2.00 1.00 2.50 1.00 2.00 1.00
A R* Gamma 0.50 0.25 0.50 0.25 0.50 0.25 0.50 0.25
T [0, 1) Beta 0.50 0.20 0.50 0.20 0.50 0.20 0.50 0.20
Ps [0, 1) Beta 0.10 0.05 0.10 0.05 0.10 0.05 0.10 0.05
Pz [0, 1) Beta 0.20 0.10 0.10 0.05 0.10 0.05 0.10 0.05
Py [0, 1) Beta 0.90 0.05 0.95 0.05 0.95 0.05 0.95 0.05
P [0, 1) Beta 0.26 0.13 0.26 0.13 0.26 0.13 0.26 0.13
o R* InvGamma 0.50 4.00 0.50 4.00 1.00 4.00 1.00 4.00
Os R* InvGamma 1.00 4.00 0.70 4.00 1.00 4.00 1.00 4.00
o; R* InvGamma 1.00 4.00 1.20 4.00 1.00 4.00 1.00 4.00
Oy~ R* InvGamma 0.10 4.00 0.50 4.00 1.00 4.00 1.50 4.00
O+ R* InvGamma 1.00 4.00 1.00 4.00 1.00 4.00 1.00 4.00

® Sakot ar 2004. gadu, Narodowy Bank Polski noteikusi 2.5% inflacijas mérki un 1%
pielaujamo svarstibu koridoru. Kops parejas uz inflacijas mérka noteiksanas politiku 1998.gada
Ceska narodni banka nepartraukti pazemina inflacijas mérki. 2007. gada marta ta pazinoja, ka
no 2010. gada janvara stajas speka jauns inflacijas mérkis (2%). Sveriges Riksbank 2%
inflacijas mérkis ir speka no 1995. gada un Bank of England — no 2003. gada decembra.

14
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3. REZULTATI
3.1. Beijesa novertejumi

Baltijas valstu strukturalo parametru Beijesa novért&jumi sniegti 3. tabula. Papildus
aposterioro sadalfjumu 90% ticamibas intervaliem taja noraditi ari aposteriorie
vidgjie ka punktveida noveértgjumi. Latvijas gadijuma zemas y; un y, vértibas
salidzinajuma ar y3 neliecina par inflacijas un produkcijas izlaides starpibas novirzu
mérki monetaraja politika, bet valiitas kursa parametra (w3=44.9) augstais
noveért€jums apstiprina Latvijas Bankas Tstenoto fikséta valiitas kursa politiku.
Veérojama ari loti nozimiga procentu likmes noturiba (p, = 0.89). Lietuvas un
Igaunijas — valstu ar valiitas padomes reZzimu — dati nesniedz pietickamu informaciju
par parametru novertéjumu atbilstosi Teilora (Taylor) likumam, jo aposteriorie
vidgjie lielumi ir tuvu apriorajam vertibam.

3. tabula
Latvijas, Lietuvas un Igaunijas datu aposteriorie novertejumi
Raditajs Latvija Lietuva lgaunija
Videjais 90% intervals Vidgjais 90% intervals Videjais 90% intervals

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
W1 1.62 0.92 2.22 1.52 0.71 2.32 1.47 0.68 221
W2 0.08 0 0.21 0.25 0.05 0.43 0.25 0.05 0.44
W3 44.95 44.78 45.14 - - - - - -
Pr 0.89 0.89 0.90 0.89 0.81 0.97 0.88 0.80 0.96
o 0.85 0.79 0.91 0.39 0.29 0.50 0.48 0.39 0.58
r 2.43 1.47 3.19 2.49 0.89 4.02 2.45 0.93 3.96
A 1.32 1.06 1.67 2.26 1.45 3.05 2.71 1.94 3.51
T 0.11 0.05 0.17 0.35 0.15 0.54 0.37 0.16 0.58
Ps 0.27 0.22 0.32 0.35 0.24 0.47 0.25 0.14 0.36
Pz 0.61 0.61 0.61 0.53 0.42 0.65 0.83 0.75 0.92
Py* 0.97 0.91 1.00 0.96 0.92 1.00 0.98 0.96 1.00
P> 0.40 0.38 0.42 0.21 0.12 0.30 0.11 0.04 0.17
oy 0.75 0.67 0.81 0.93 0.23 1.67 1.40 0.36 2.63
Os 2.33 2.02 2.74 1.92 1.59 2.25 1.79 1.50 2.05
o 1.90 1.60 2.16 0.75 0.52 0.99 0.64 0.50 0.77
Oy 0.55 0.26 0.93 2.35 0.60 4.35 2.38 0.56 4.71
O 0.49 0.43 0.54 1.33 1.06 1.59 1.13 0.94 1.32

Piezime. Aposteriorie novert€jumi pamatojas uz 10 k&dém ar 100 000 Metropola—Hastingsa
algoritma iteracijam katra.

Strukturalo parametru noveért€§jumi ir ticamibas robezas. Atvertibas parametra o
novertejums ir augstaks neka noverotais Latvijas vid€jais importa Ipatsvars IKP, bet
Igaunijas un Lietuvas novert€§jums ir zemaks. Tomér, ka noradits vairakos
petijumos, $ada interpretacija nav pilnigi pareiza. Novérté€Sanas procediira drizak
méginats izveleties tadu a vertibu, lai [15] vienadojuma saskanotu tirdzniecibas
nosacijumu un PCI inflacijas svarstibas un ievérotu visiem koeficientiem [13] un
[14] vienadojuma noteiktos ierobezojumus. Filipsa Iiknes parametra 4 noveértejums
visam Baltijas valstim saméra biitiski parsniedz aprioras vid€jas vertibas, liecinot, ka
iek§zemes uznémumi, nosakot savas produkcijas optimalas cenas, nozimigi reagg uz
produkcijas izlaides novirzém. Starplaika aizvietojamibas elastiba 7 ir zemaka par
apriorajam veértibam (Latvijas apriora vid€ja vertiba ir neparasti zema), noradot, ka
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pateérétaji mazak, neka gaidits, v€las mainit savus ar pat€rigu saistitos l@mumus,
reag€jot uz procentu likmes Sokiem. Stohastisko procesu novértéjumi rada datu
laikrindu biitisku noturibu, kura lielakoties atspogulojas arvalstu pieprasijuma Soka
(0.96-0.98) un tehnologiskas izaugsmes (0.53—0.83) augstaja autokorelacija.

Strukturalo parametru aposteriorie noveértgjumi valstim, kuras nosaka inflacijas
merki, sniegti 4. tabula. Konstatéts, ka Lielbritanija, Zviedrija un Polija isteno
saméra stingru pretinflacijas politiku, bet Cehijas Republika ta ir diezgan mérena.
Biitiska nozime monetaraja politika ir ar1 produkcijas izlaides stabilizé€Sanai, kas
veido aptuveni pusi no produkcijas izlaides starpibas noveért€juma, un Polija ta ir
viszemaka (w3 = 0.07). Lielbritanija, Zviedrija un Polija ari procentu likmju noturiba
ir saméra augsta Iimeni, bet Cehijas Republika ta ir mérena. Strukturalo parametru
novertéjums liecina par noslégtaku tautsaimniecibu, neka rada importa ipatsvars,
atvertibas koeficients a ir starp 0.07 (Lielbritanija) un 0.37 (Zviedrija). Tacu jau
noradits, ka §ada interpretacija ir saméra nepilniga, bet aposteriorais novertéjums ir
kompromiss starp datu svarstigumu un modela vienadojumu savstarpgjiem
ierobezojumiem. Salidzinajuma ar Lielbritaniju pargjam valstim ir butiski mazaka
cenu noturiba, savukart Cehijas Republika ir visaugstakais cenu elastigums
(A =1.36). Izradas, ka starplaika aizvietojamibas elastiba ¢ Lielbritanija ir
parsteidzoSi zema, bet par€jas valstts — mazaka par aprioro vid€jo vertibu.
Autoregresiju procesu noveért€§jumi liecina par tehnologiskas izaugsmes un argjo
pieprasijuma Soku datu lielo noturibu.

4. tabula
Valstu, kuras nosaka inflacijas mérki, datu aposteriorie novertejumi
Raditajs Lielbritanija Zviedrija Polija Cehijas Republika
Vidéjais| 90% intervals |Videjais| 90% intervals |Vidéjais 90% intervals [Vid€jais 90% intervals
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
W1 1.91 125 270 1.89| 125/ 253 1.91 155 225/ 119, 0.92 1.45
W 0.40| 0.26f 053] 028 004 045 025 005 044 026/ 0.06/ 045
W3 0.17| 0.10f 0.26| 0.14| 005/ 021 007, 003 011 0.10/ 0.04f 0.16
Pr 0.84| 0.79| 0.89| 076/ 070 082 066/ 060 0.73] 045 034 055
a 0.07| 0.02| 012 037 019 054 014 006/ 022 023 010/ 0.36
r 236/ 095| 4.03| 228 064 360 254 099 406 204 045 351
A 038/ 0.18| 061 095 055 137 098] 049 142 136 1.00 1.77
T 0.07| 0.002| 0.15| 0.22| 0.06| 041 0.15 002 0.29| 0.29| 0.08/ 0.49
Ps 0.09/ 0.03| 0.14| 0.09| 002 014 006 001 0.11| 0.08/ 0.02/ 0.13
Pz 0.81| 0.77| 086/ 059/ 056/ 061 060 059 0.61| 0.60f 059 0.61
Py* 093/ 0.89| 096/ 097 094 100 099 098 1.00f 0.99| 0.98 1.00
Pr* 0.31| 0.21| 044 022 009 037 014, 0.03| 0.23] 030/ 015 044
oy 0.17| 0.13| 020/ 0.21| 0.16| 026 034 026 042 060 047 0.72
s 114, 097 131 062, 052, 071 255/ 212 296 138 1.17 1.59
o, 0.32| 0.24| 040| 060 045 074 163 127 200/ 083 0.62 1.03
Oy 0.62| 0.03| 140/ 089 014 185 272/ 031 6.00 276/ 041 5.62
G 273 233 312] 231 195 263] 462| 387 537 288 244 331

Piezime. Aposteriorie novert&jumi pamatojas uz 10 kédém ar 50 000 Metropola—Hastingsa
algoritma iteracijam katra.

3.2. Stabilitates analize

Nakamais uzdevums ir, lietojot modela simulacijas analizi, noteikt monetaras
politikas ietekmi uz inflacijas, produkcijas izlaides starpibas un procentu likmju
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svarstibam atkariba no ta, vai centrala banka nosaka inflacijas mérki vai isteno
fikseta valtitas kursa rezimu. Jaatzist, ka empiriskie rezultati lielakoties atkarigi no
modela strukttiras. Tapéc Saja nodala parbaudita iegiito novert§jumu stabilitate,
izmantojot bazes jeb pamatstruktiiras alternativu specifikaciju. Pamata esoSie
strukturalie vienadojumi nav modificéti, bet aplikota ad hoc monetaras politikas
alternativa specifikacija. Faktiski modelis ¢etram valstim, kuras nosaka inflacijas
meérki, novertéts, defingjot Teilora likumu ta, ka centrala banka nosaka nevis esosas
inflacijas, bet gaidamas inflacijas meérki. Tas pamatots ar monetaras politikas
procesa nakotné versto raksturu, kas centralajai bankai lauj laikus rikoties, sanemot
signalus par inflaciju nakotné. Saja nolika bazes modelis novértéts vélreiz,
izmantojot $adu Teilora likuma struktiiru:

r=pr,+Q-p)wv.E7x, +W2yt +y Ae ]+ gtr'

Aposteriorie rezultati sniegti 5. tabula. Izradas, ka politikas parametru novertejuma
inflacijas koeficienti ir daudz lielaki neka eso$as inflacijas mérka gadijuma — no
1.72 (Cehijas Republika) lidz 3.76 (Polija). Tas norada uz daudz agresivaku
monetaras politikas nostaju, pasi Narodowy Bank Polski un Bank of England
nostaju, jo inflacijas koeficients Polijai un Lielbritanijai palielinajas attiecigi 2.0 un
1.6 reizes. Vienlaikus procentu likmju noturibas raditajs samazinajas, viszemako
limeni (0.36) sasniedzot Cehijas Republika. Ari Filipsa liknes slipuma koeficients
visas valstis saruka (vidgji A = 0.51 salidzinajuma ar 0.92 esosas inflacijas mérka
gadijuma). Ta ka centralas bankas var panakt lielaku inflacijas izlidzinasanas pakapi,
reagéjot uz tas gaidamo limeni un tadgjadi radot butiskakas produkcijas izlaides
svarstibas, modelis pielagojas datiem, pazeminot Filipsa liknes koeficienta vertibu.

5. tabula
Datu aposteriorie novertéjumi atbilstosi gaidamas inflacijas mérkim
Raditajs Lielbritanija Zviedrija Polija Cehijas Republika
Videjais| 90% intervals Videjais| 90% intervals Vidéjais| 90% intervals |Videjais. 90% intervals
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
W1 3.10 2.23 3.77 2.46 1.44 3.45 3.76 2.61 4.93 1.72 0.94 244
W 0.15 0.04 0.27 0.31 0.06 0.53 0.32 0.08 0.56 0.35 0.10 0.60
V3 0.18 0.11 0.25 0.11 0.05 0.17 0.07 0.03 0.12 0.08 0.03 0.13
pr 0.82 0.78 0.86 0.68 0.59 0.76 0.59 0.51 0.68 0.36 0.27 0.44
o 0.05 0.02 0.08 0.23 0.13 0.33 0.07 0.03 0.10 0.16 0.07 0.25
r 1.61 0.50 2.70 2.07 0.36 3.69 2.34 0.91 3.79 1.88 0.46 3.22
A 0.26 0.16 0.36 0.52 0.32 0.71 0.44 0.25 0.61 0.83 0.53 111
T 0.05/ 0.002 0.10 0.20 0.04 0.37 0.18 0.01 0.38 0.22 0.07 0.40
Ps 0.06 0.01 0.11 0.10 0.03 0.17 0.07 0.02 0.13 0.07 0.02 0.12
ol 0.83 0.78 0.87 0.59 0.57 0.61 0.60 0.60 0.61 0.60 0.60 0.61
Py 0.94 0.90 0.97 0.96 0.92 1.00 0.99 0.98 1.00 0.99 0.98 1.00
P 0.28 0.17 0.38 0.26 0.12 0.41 0.15 0.04 0.26 0.33 0.17 0.48
o 0.16 0.13 0.18 0.20 0.16 0.23 0.37 0.30 0.44 0.48 0.39 0.57
Cs 1.15 0.96 1.32 0.62 0.52 0.71 2.58 214 2.98 1.37 1.15 1.58
o 0.31 0.22 0.38 0.57 0.41 0.72 1.71 1.30 2.13 0.76 0.51 0.99
Oy 0.55 0.03 1.18 1.13 0.16 2.28 7.99 0.34| 20.77 2.37 0.42 4.75
Opx 2.81 2.38 3.23 2.33 1.99 2.68 4.73 3.97 5.51 2.89 2.45 3.33

Piezime. Aposteriorie novert&jumi pamatojas uz 10 kédém ar 50 000 Metropola—Hastingsa
algoritma iteracijam katra.
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6. tabula

Visbeidzot, veikts aposterioro novértgjumu atskiribas tests hipotézei par esosas
inflacijas mérki salidzinajuma ar gaidamas inflacijas mérki. Rezultati (sk. 6. tabulu)
liecina, ka visu Cetru valstu gaidamas inflacijas mérka noteikSana pasliktina modela
atbilstibu, ko atspogulo datu robezblivums, salidzinajuma ar bazes modeli. Tas
nozimé, ka Lielbritanijas, Zviedrijas, Polijas un Cehijas Republikas centrala banka,
visticamak, reagg uz eso$o inflaciju.

Lai gan iesp&jams, ka péetijjuma sniegtie secindjumi biitu atSkirigi precizakos
modelos, novertetais bazes ietvars uzskatams par pietieckamu §a pétijuma problému
analizei.

Aposterioro novértéjumu atskiribas testa rezultati

Datu robezblivums Aposterioro
Bazes modelis Gaidama inflacija novertéjumu atskiriba

1 2 3 4
Lielbritanija -498.18 -504.33 470.39
Zviedrija -487.32 —-492.95 279.37
Polija —-669.27 -682.40 501 114.55
Cehijas Republika —-683.62 -688.00 80.13

Piezimes. Tabula atspogulo bazes modela aposterioro noveért€&jumu atskiribas testa rezultatus
salidzinajuma ar Teilora likuma gaidamas inflacijas modeli. Aposterioras varbutibas pamatojas
uz Metropola—Hastingsa algoritma rezultatiem. Datu robeZblivumi aproksiméti, izmantojot
Dz. Geveka (J. Geweke) (6) saskanota vid&ja novertgjumu.

3.3. Politikas simulacijas

Lai novértétu dazadu monetaras politikas rezimu ietekmi, izv€léta Teilora likuma
esosas inflacijas struktiira — vispiem&rotaka modela atbilstibas zina. Modela
simulaciju veikSanai fikséti dzilo parametru noveértétie aposterioro vertibu vidgjie
lielumi un mainiti Teilora likuma politikas parametri. Salidzinati no dazadam
politikas parametru kopam iegiitie galveno modela mainigo svarstibu rezultati. Sada
pieeja lauj izvairities no Liikasa kritikas (Lucas critique), veicot eksperimentus ar
faktiem neatbilstoSu politiku.

Petfjuma turpinajuma simuléta politika valstim ar fiks€tu valiitas kursu. Vispirms
rezultati iegiiti, izmantojot no datiem aprékinatos koeficientus, pieméram, Latvijai
izmantojot w; = 1.62, w, = 0.08, w3 = 44.95, un uzskatot $o gadijumu par
etalonmodeli. Rezultati sniegti 7. tabula. Ar $adam parametru vértibam Latvijas
valiitas kurss atbilst esoSajam +1% svarstibu koridora rezimam ar 99% varbiitibu.
Tad produkcijas izlaides starpibas koeficients noteikts ta aprékinataja vertiba
(Latvijai — 0.08, Lietuvai un Igaunijai — 0.25) un simuléts scenarijs ar stigraka
inflacijas mérka noteikSanu, tomér pielaujot platakus valiitas kursa svarstibu
koridorus. Ja y; = 2.5 un valatas kurss ir pilniba elastigs (w3 = 0), inflacijas
svarstibas salidzinajuma ar etalonmodeli Latvijai pieaug 4.0 reizes, Igaunijai —
gandriz 3 reizes un Lietuvai — gandriz 2 reizes, bet procentu likmju svarstibas kliist
meérenakas. Tas atbilst procentu likmes sariikoSajai nozimei valiitas kursa
stabilizacijas procesa (sk. 7. tabulas 3., 8. un 13. aili). Ja inflacijas mérkis ir augstaks
(y1 = 4), inflacijas svarstibas salidzinajuma ar iepriek$¢jo gadijumu samazinas
(sk. 4., 9. un 14. aili). Tomér neparasti, ka, nosakot augstaku inflacijas mérki,
inflacija klist gandriz 3 reizes svarstigaka neka Latvijas piesaistes reZima un
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attiecigi 1.8 un 1.2 reizes augstaka neka Igaunija un Lietuva vallitas padomes reZima
apstaklos. Talak tiek simul@ts scenarijs, kura centrala banka isteno inflacijas merka
noteikSanas politiku (1 = 2.5) un stabilizé produkcijas izlaides starpibu (-, noteikts
lielaks par vid€jo aposterioro vertibu, t.i., Latvijai — 0.5, Igaunijai un Lietuvai — 1.5).
Papildu reakcija uz produkcijas izlaides starpibu nosaka inflacijas svarstibu nelielo
sarukumu un niecigo produkcijas izlaides starpibas samazinajumu. Visbeidzot,
nosakot y; un y, vértibas atbilsto$i etalonmodelim un samazinot w3 vértibu lidz
minimalajai (tuvu O vai vienada ar 0), iegist valiitas kursa svérstibase, kuras atbilst
+15% svarstibu koridoram, ko VKM II nosaka EMS kandidatvalstim. Sada scenarija
(sk. 6., 11. un 16. aili) inflacijas svarstibas Latvijai, Igaunijai un Lietuvai ir attiecigi
5.5, 3.7 un 3.0 reizes liclakas neka etalonmodeli ar fikséta valiitas kursa politiku.
Neparasti, ka visos scenarijos ar plataku valtitas kursa koridoru produkcijas izlaides
svarstibas, lai gan nedaudz, tomer pastiprinas, liecinot, ka valtitas kurss nedarbojas
ka Soku absorbétajs.

Talak simuléta to valstu politika, kuras nosaka inflacijas mérki. Tapat ka ieprieks,
definéti dzilo parametru novertétie aposterioro veértibu vidgjie lielumi un mainiti
Teilora likuma inflacijas un vallitas kursa parametri. Salidzinasanas nolika
wavertiba fikséta valiitas kursa rezima scenarija izvéléta ta, lai valiitas kursa
svarstibas tiktu ierobezotas +1% svarstibu koridora. 8. tabula sniegti ar dazadam
parametru kopam veikto simulaciju rezultati.

7. tabula
Standartnovirzes dazados politikas reZimos (valstis ar fiksétu valiitas kursu)
Radr- Latvija Lietuva Igaunija
tajs

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Y 1.62 25 4 25| 1.62| 152 25 4 25| 152| 147 2.5 4 25| 147
(2 0.08| 0.08, 0.08 05| 0.08) 025 0.25| 0.25 15| 025 025/ 025 0.25 15| 025

Y3 44.95 0 0 0 0/10 000 0 0 0 0/10 000 0 0 0 0.3
Ae 0.35| 2.73| 2.06| 259 3.64| 0.001| 3.22| 241 297| 4.67| 0.001, 3.78| 2.65| 3.45| 4.96

s 2.55| 10.19| 7.33| 957 14.00| 592| 11.17| 7.31| 9.99| 17.52| 5.13| 14.10| 9.10| 12.61| 19.22
r 6.55| 2.48| 3.08| 253, 203| 230| 1.21| 132 1.23| 1.13| 508 4.08| 4.26| 4.09| 3.83
y 528| 559| 546| 557 581 218] 235 225 233] 261| 253 273] 260 272 295

Pirmkart, izmantoti no datiem novertétie koeficienti. EsoSaja inflacijas merka
noteikSanas rezima Lielbritanija inflacijas svarstigums ir 1.82, bet valitas kursa
svarstibas ierobeZotas +8.9% svarstibu koridora. Ja y; Un y; ir novertétaja liment un
w3 = 0, ti., monetara politika nav vérsta uz valiitas kursa stabilizéSanu, vérojams
tikai neliels vallitas kursa svarstibu picaugums (lidz £9.3%), un inflacijas, procentu
likmju un produkcijas izlaides starpibas svarstibas faktiski netiek ietekmétas
(sk. 3. aili). Visbeidzot, politikas maina no inflacijas mérka noteik$anas uz valiitas
kursa mérka noteikSanu (y; = 0 un w3 = 45, kur w3 nodroSina valatas kursa svarstibas
+1% svarstibu koridora) palielina inflacijas svarstibas 6.2 reizes un ir saistita ar
7.0 reizes lielaku procentu likmju nepastavibu (Sk. 4. aili). Turklat produkcijas
izlaides starpibas svarstibas fiks€ta valiitas kursa apstaklos nedaudz palielinas,
liecinot, ka valiitas kurss darbojas ka Soku absorbétajs.

& 99% konfidences intervala.
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8. tabula
Standartnovirzes dazados politikas reZimos (valstis, kuras nosaka inflacijas mérki)
Radi- Lielbritanija Zviedrija Polija Cehijas Republika
tajs

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2 191 191 0 1.89 1.89 0 191 191 0 1.19 1.19 0
2 0.40 0.40 0.40 0.28 0.28 0.28 0.25 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26
A 0.17 0 45 0.14 0 9 0.07 0 30 0.10 0 5
Ae 2.95 3.10 0.33 231 247 0.33 5.12 5.31 0.34 3.16 3.36 0.34
n 1.82 181 11.29 1.70 1.70 8.70 3.60 3.70| 19.58 341 356 1224
r 1.31 1.32 9.30 1.00 0.96 271 3.44 3.39] 12.64 2.68 2.64 3.27
y 1.38 1.37 1.74 2.10 2.10 2.48 4.65 4.65 5.10 3.05 3.03 3.23

Zviedrija paslaik Tistenotaja inflacijas mérka noteikSanas rezima inflacijas
svarstigums ir 1.70, bet valtitas kursa svarstibas atbilst £7% svarstibu koridoram.
Lidzigi Lielbritanijas pieméram, w3 vertibas pazeminaSana lidz nullei nerada
tautsaimnieciba paSas parmainas, bet, mainot inflacijas mérka noteiksSanas politiku
uz valitas kursa mérka noteikSanu, inflacijas svarstibas pastiprinatos 5.0 reizes un
zustu argja Soka skartas tautsaimniecibas produkcijas izlaides stabiliz€Sanas
instruments.

Inflacijas mérka noteikSana Polijai nozimég, ka inflacijas svarstibas ir 3.60 un valiitas
kurss svarstas +15% svarstibu koridora. Tik augstas valiitas kursa svarstibas zinama
méra radijja Polijas zlota nominala efektiva kursa pazeminasanas par 12%
2008. gada 4. ceturksni un ta talaks sarukums par 14% 2009. gada 1. ceturksni.
Monetaras politikas maina uz valiitas kursa mérka noteikSanu tikai nedaudz
paaugstinatu produkcijas izlaides starpibas svarstibas, bet inflacijas svarstibas
palielinatos vairak neka 5 reizes.

ReZima mainas ietekme Cehijas Republika ir lidziga. Politikas maina uz valiitas
kursa mérka noteik3anu, Cehijas kronai svarstoties +1% svarstibu koridora, biitu
saistita ar 3.6 reizes augstaku inflacijas svarstigumu neka paSreiz€ja monetaras
politikas rezima. Tomér Cehijas Republika pretstata citam valstim, kuras valiitas
kursa stabiliz€Sana tiktu panakta uz ievérojami lielakas procentu likmes nepastavibas
rékina (ipasi Lielbritanija un Polija), tas butu saistits tikai ar nelielu procentu likmju
nepastavibas pieaugumu.
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SECINAJUMI

P&tijuma novertets mazas atvertas tautsaimniecibas DSGE modelis ¢etram arpus eiro
zonas esodajam ES valstim — Lielbritanijai, Zviedrijai, Polijai un Cehijas
Republikai —, kuras isteno inflacijas mérka noteik$anas politiku, un trim Baltijas
valstim ar fikséta vallitas kursa reZimu. Lai analiz€tu inflacijas mérka noteikSanas
ietekmi salidzinajuma ar fiks€tu valiitas kursu, simul@s modelis ar novertétajiem
strukturalajiem parametriem un dazadam politikas parametru kopam, ka ari
salidzinati iegitie rezultati inflacijas, produkcijas izlaides starpibas un procentu
likmju svarstibu izteiksmée.

Petijuma rezultati liecina, ka Lielbritanijas, Zviedrijas un Polijas centrala banka
isteno stingru pretinflacijas politiku, bet Cehijas Republika ta ir mérena. Visas
centralas bankas reagé uz produkcijas izlaides starpibu un nosaka procentu likmes
atbilstosi eso$ajai, nevis gaidamajai inflacijai. Politikas maina no inflacijas mérka
noteikSanas uz valiitas kursa mérka noteikSanu izraisttu nozimigu inflacijas svarstibu
kapumu. Inflacijas svarstibas Lielbritanija picaugtu 6.2 reizes, Zviedrija un Polija —
5.0 reizes, bet Cehijas Republika — 3.6 reizes. Tadgjadi valiitas kursa stabilizésana
tiktu panakta uz bitiski lielakas procentu likmju mainibas rékina, 1pasi Lielbritanija,
monetaras politikas procentu likmém kltistot 7.0 reizes nestabilakam. Turklat fikséta
valutas kursa apstaklos Sajas Cetras valstis, lai gan nedaudz, tom@r pastiprinatos
produkcijas izlaides svarstibas, liecinot, ka valiutas kurss izolé iekSzemes
tautsaimniecibu no argjiem Sokiem. Politikas maina uz inflacijas mérka noteikSanu
ar pilniba elastigu valatas kursu Latvija, Igaunija un Lietuva paaugstinatu inflacijas
svarstigumu attiecigi 4.0, 2.7 un 1.9 reizes, savukart saistiba ar esoSo cenu
stabilizaciju un valiitas kursa svarstibam VKM II noteiktajas robezas inflacijas
nenoteiktiba attiecigi pieaugtu 5.5, 3.7 un 3.0 reizes. Vienlaikus situacija ar plataku
valuitas kursa koridoru produkcijas izlaides svarstibas Baltijas valstis ir nedaudz
specigakas, liecinot, ka valtitas kurss nedarbojas ka Soku absorbétajs.

Tadgjadi Saja petijuma veiktas simulacijas rezultati ¢etram valstim, kuras nosaka
inflacijas merki, liecina, ka eso$a monetara politika garant€ daudz stabilaku inflacijas
Iimeni un produkcijas izlaides starpibu, neka butu iesp&jams fikseta valiitas kursa
apstaklos. Empiriskie novértgjumi liecina, ka Lielbritanijas, Zviedrijas, Polijas un
Cehijas Republikas tautsaimnieciba ir mazak atvérta neka Baltijas valstis, bet elastigs
valiitas kursa rezims darbojas ka absorbétajs arjo Soku gadijuma. Turprett Baltijas
valstu monetaraja transmisija vallitas kursa kanals bitiski ietekmé pat€rina cenu
dinamiku. To galvenokart var saistit ar saméra lielo importa komponentu gan
iekSzemes paterina, gan apstrades riipnieciba. Tadgjadi saja pétijuma veiktas politikas
simulacijas liecina par mazakam inflacijas svarstibam esosa fikséta valiitas kursa
apstaklos Baltijas valstis. Sadu rezultatu var skaidrot ar to, ka tautsaimniecibas ar
lielaku atvertibas pakapi un augstu inflacijas Iimeni var samazinat inflaciju, piesaistot
nacionalo valiitu galveno tirdzniecibas partnervalstu valitai, kuras inflacija ir zema.

Saja petijuma veikta empiriska analize liecina, ka visas aplikotajas valstis Tstenota
monetara politika garanté stabilaku inflaciju un produkcijas izlaidi neka alternativa
rezima apstaklos. Tadgadi nav neparprotamu ieteikumu, vai izveleties fiksétu
valtitas kursu, lai sasniegtu inflacijas stabiliz€éSanas meérki. Monetaras politikas
izvele ir loti atkariga no tautsaimniecibas strukturalajam iezimém.
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