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SAISINAJUMI

AR — autoregresija; autoregresivs

CSP - Latvijas Republikas Centrala statistikas parvalde

DSGE - dinamiskais stohastiskais vispargjais lidzsvars (dynamic stochastic general equilibrium)
ES25 valstis — valstis, kuras ietilpa ES no 2004. gada 1. maija lidz 2007. gada 1. janvarim
EURIBOR - eiro starpbanku kreditu procentu likmju indekss (Euro Interbank Offered Rate)
Eurostat — Eiropas Kopienu Statistikas birojs (Statistical Office of European Communities)
FKTK- Finan3du un kapitala tirgus komisija

i.i.d. — identiski un neatkarigi sadalits (identically and independently distributed)

IKP — iek8zemes kopprodukts

KPR — kapitalprecu raZotajs (capital goods producer; CGP)

LTV - aizdevuma summa pret nodroSinajuma vertibu (loan-to-value)

NEK — nominalais efektivais kurss (nominal effective exchange rate; NEER)

OECD - Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacija (Organisation for Economic Co-operation and
Development)

PCI - paterina cenu indekss

RIGIBOR - Latvijas starpbanku kreditu procentu likmju indekss (Riga Interbank Offered Rate)
SPCI - saskanotais patérina cenu indekss
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KOPSAVILKUMS

Nesenas finanSu krizes nopietnas atskanas izgaismoja finanSu sektora lielo lomu
ekonomisko un finandu Soku izplatiba. Saja pétijuma analizéta finandu tirgu
ierobeZojumu nozime ekonomiskas attistibas cikla svarstibas un monetaras politikas
transmisija maza valstt ar atvertu tautsaimniecibu ar fikséta valatas kursa stratégiju.
Lai veiktu Sadu analizi, izstradats un novértets DSGE modelis Latvijai ar finansiali
ierobezotam majsaimniecibam (financially constrained households; impatient
households or agents) un uznpémumiem, ieklaujot monopolistiski konkurgtspgjigu
banku sektoru ar kapitala ierobezojumiem. Sads vispargja lidzsvara ietvars ir
efektivs, lai pétitu makrouzraudzibas instrumentu potencialu un to mijiedarbibu ar
citiem makroekonomiskajiem un monetaras politikas instrumentiem. Rezultati
liecina, ka banku sektors vajina banku procentu likmju reakciju uz arvalstu
monetaras politikas procentu likmju kapumu, tadgjadi paléninot realo raditaju
sarukumu. Pastavigs banku kapitala kritums ilgtermina samazina produkcijas izlaidi,
patérinu, investicijas, iek$zemes kreditesanu un arvalstu aiznpémumus. Islaiciga
banku kapitala Soka gadijuma aktivu cenas un investicijas nekustamaja ipaSuma
atjaunojas pirmas, aizdevumu atjaunoSanas prasis vairakus gadus, bet produkcijas
izlaides, patérina un kapitalieguldijumu atveseloSanas temps bas lenaks. Stingraka
kapitala prasiba ilgtermina veicinas produkcijas izlaidi, kapitalieguldijumus un
iekSzemes krediteSanu, vienlaikus sariikot majsaimniecibu noguldijumu apjomam un
banku arvalstu saistibam.

Atslegvardi: DSGE modelis, Beijesa novértejums, banka, finanSu ierobezojums,
makrofinansialas sakaribas, maza valsts ar atvertu tautsaimniecibu

JEL Klasifikacija: C11, E32, E43, E44, F41, R21

Petijuma izteiktie secinajumi atspogulo autoru — Latvijas Bankas Monetaras politikas parvaldes
darbinieku — viedokli, un autori uznemas atbildibu par iespgjamam pielautajam neprecizitatem.
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IEVADS

Nesenas finanSu krizes nopietnas atskanas izgaismoja finanSu sektora lielo lomu
ekonomisko un finandu Soku izplatiba. Saja pétijuma analizéta finandu tirgu
ierobeZojumu nozime ekonomiskas attistibas cikla svarstibas un monetaras politikas
transmisija maza valsti ar atvértu tautsaimniecibu, kura isteno fikséta valatas kursa
stratégiju. Banku milzigie zaudejumi batiski pasliktinaja to likviditati un kapitalu, ar
laiku liekot daudzam bankam samazinat darbibas apjomu un aktivu pozicijas. Parada
limena pazeminaSana (deleveraging) vargja bat Skerslis Iidzeklu iegtSanai no argja
finansejuma atkarigiem aizpémgjiem, samazinot vinu patéripa un ieguldijumu
iesp&jas un galu gala pastiprinot ekonomisko lejupslidi.

Lai gan finanSu starpniecibas iesp&jama loma ekonomiskas attistibas cikla ar finansu
akseleratora mehanismu (financial accelerator mechanism) makroekonomiskaja
literatra atzita jau sen, banku nozime makroekonomisko svarstibu pastiprinasana
Iidz Sim, ipasi vispargja lidzsvara modelu vide, galvenokart atstata bez ievéribas.
Vairakos nesen veiktos pétjjumos meginats So nepilnibu mazinat, DSGE
modeléSanas sistemas ieklaujot banku sektoru un finanSu ierobezojumus, lai
novertetu finandu starpniekus tieSi skaroSo Soku iespgjamo pastiprinoSo ietekmi uz
tautsaimniecibas svarstibam (sk. A. DZerali (A. Gerali), S. Neri (S. Neri), L. Sesa
(L. Sessa) u.c. (6), M. Daraks Pari (M. Darracq Paries), K. Koks Sérensens
(C. Kok Sgrensen) un D. Rodrigess Palensvela (D. Rodriguez Palenzuela) (5),
M. Kolasa (M. Kolasa) un DZ. Lombardo (G. Lombardo) (9)). Turklat finanSu krize
izvirzijusi priekSplana atbilstoSus politikas veidotaju lietotus makrouzraudzibas rikus
un metodes, lai ierobezotu finanSu kapuma un krituma ciklu riskus un tadgjadi
nodroSinatu ilgstosaku ekonomisko izaugsmi.

Saja petijuma analizéta finandu tirgu ierobeZojumu loma ekonomiskas attistibas
cikla svarstibas un monetaras politikas transmisija. Lai veiktu $adu analizi, izveidots
un novertéts mazas valsts ar atvertu tautsaimniecibu DSGE modelis Latvijai ar
finansiali ierobezotam majsaimniecibam un uznpémumiem, ieklaujot monopolistiski
konkurgtspgjigu banku sektoru ar kapitala ierobezojumiem. Sada vidg pétita dazado
finan3u ierobezojumu ietekme uz kreditresursu piedavajumu un pieprasijumu, pec
tam aplakojot kapitala prasibu palielinaSanas realo ekonomisko ietekmi. P&tijuma
sniegtais visparéja lidzsvara ietvars $ada nozimé ir noderigs, analizgjot
makrouzraudzibas riku potencialu un to mijiedarbibu ar citiem makroekonomiskajiem
un monetaras politikas instrumentiem.

Visparpiepemts, ka, lai izveidotu datiem atbilstoSu modeli, DSGE modeléSana
nepiecieSams plass nominalo un realo ierobeZzojumu kopums (sk. L. Dz. Kristiano
(L. J. Christiano), R. Moto (R. Motto) un M. Rostanjo (M. Rostagno) (4),
F. Smetss (F. Smets) un R. Vauterss (R. Wouters) (11)). Lai to panaktu, izmantots
ietvars, kura reala tautsaimnieciba ir pietiekami labi parstavéta tautsaimniecibas
dalibnieku skaita un ierobezojumu zipa. Pienemts, ka ir divu veidu
majsaimniecibas — t.s. pacietigas (patient) un nepacietigas (impatient) jeb attiecigi
kreditu neierobezotas un kreditu ierobezotas (talak teksta — neierobezotas un
ierobezotas), ka ari uzpémeji. lerobezotas majsaimniecibas un uzpémumi savos
teripos un ieguldijumu léemumos ir finansiali ierobeZoti, bet neierobeZotas
majsaimniecibas ir neto uzkrajgji tautsaimnieciba. Dalibnieki atSkiras ierobezojumu
I[imepa zina, ko nosaka pec diskonta faktora, kuru tie pieméro nakotnes deriguma
plasmai. Dalibniekiem pieejami viena perioda divu veidu finanSu instrumenti —
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noguldijumu iesp&ja un aizdevumi. Nemot bankas aizdevumu, ierobezotajiem
dalibniekiem rodas aiznemSanas ierobezojums, kas piesaistits riciba eso3a
nodroSinajuma jeb kilas nakotnes vertibai: majsaimniecibas var aizpemties pret sava
majokla kilu, bet uzpémgju aiznemsSanas spéja saistita ar to riciba esoSa fiziska
kapitala vertibu. Lai ieklautu cenu noturibu (price rigidity) patérina sektora,
izmantots M. Jakovjello (M. lacoviello) un S. Neri (8) ietvars, paradot atSkiribu
starp konkurgtspejigiem uzpémgjiem, kuri nosaka elastigu cenu un razo
vairumtirdzniecibas patérina preces un nekustamo ipaSumu (majoklus), izmantojot
abas tehnologijas, un galaproduktus razojoSiem uzpémumiem, kuri darbojas patérina
sektora monopolistiskas konkurences apstaklos. Lai iegatu kapitala tirgus cenas, kas
nepiecieSamas tas uznémeéju kilas vertibas noteik$anai, pret kuru bankas izsniedz
aizdevumus, ieklauti art kapitala precu raZotaji.

Runajot par modela finanSu pusi, banku sektors ieklauts atbilstosi A. Dzerali,
S. Neri, L. Sesas u.c. (6) piedavatajam ietvaram, saskana ar kuru katra banka modeli
sastav no trim komponentiem — divam mazumtirdzniecibas (retail) dalam un vienas
vairumtirdzniecibas (wholesale) dalas. Arvalstu aizdevumi ir svarigs daudzu
attistibas valstu banku sektora finansejuma avots. Lai ietvertu So iezimi, banku
bilancés ieklauti arvalstu aizpémumi. To izmaksas vienadas ar arvalstu starpbanku
Abas mazumtirdzniecibas darfjjumu dalas nodroSina diferencétus aizdevumus
ierobezotajam majsaimniecibam un uznémgejiem, ka ari ir atbildigas par diferencétu
noguldijumu piesaisti$anu no neierobeZotajam majsaimniecibam. Sis dajas nosaka
monopolistiski konkurétspéjigas procentu likmes atkariba no korekcijas (adjustment)
izmaksam. Vairumtirdzniecibas darijjumu dala parvalda grupas kapitala poziciju,
piesaista vairumtirdzniecibas noguldijumus no mazumtirdzniecibas darjjumu dalas
un iegast vairumtirdzniecibas aizdevumus, aiznpemoties gan arvalstis, gan starpbanku
tirgi. Dolarizacija (eiroizacija) tautsaimnieciba ir vél viena svariga attistibas valstu
iezime, 1pasi attieciba uz aizdevumu un noguldijumu valatam. Lai to atspogulotu,
peétijjuma piedavataja ietvara banku izsniegtie aizdevumi un dala piesaistito
noguldijumu izteikti eiro.

Centrala banka spgj noteikt precizu procentu likmi, kas domingés starpbanku tirga.
Monetaro politiku defing ar procentu likmes nosacijumu ta, ka centrala banka
nosaka monetaras politikas procentu likmi atbilstoi PCI inflacijas, produkcijas
izlaides un valttas kursa novirzém no mérka limepa. Ta ka Latvijas Banka isteno
fikseta valatas kursa politiku ar lata kursa attieciba pret eiro pielaujamam svarstibam
+1% koridora, pétijjuma izveleta atbilstosSi augsta Teilora (Taylor) likuma valitas
kursa koeficienta apriora vértiba. AtbilstoSi nenodrosinatas procentu likmes paritates
(uncovered interest parity; UIP) nosacijumam fikséts valutas kurss nozime, ka
iekSzemes procentu likmi nosaka arvalstu monetaras politikas procentu likme, tapéc
Saja petijuma analizéta tikai arvalstu procentu likmju Soku ietekme, bet iekSzemes
procentu likmju politikas ietekme nav tiesi pétita.

Modela noverteésana izmantota Beijesa (Bayesian) pieeja un 1999.—-2010. gada dati
par Latviju. Modela dinamika pétita, balstoties uz impulsu reakcijam uz argjiem
monetarajiem Sokiem, tehnologiskajam parmainam, arvalstu riska prémijas Soku,
LTV Sokiem majsaimniecibam un uzpémumiem, banku kapitala ilgstoSiem un
gadijuma Sokiem, ka ari regulativa banku kapitala pietiekamibas raditaja parmainam.
P&tijuma mérkis ir novertet, vai un cik liela méra Soku transmisijas mehanismu
ietekmé finansu ierobezojumi un finansu starpnieciba, un cik precizi ir ar dazadam
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modela specifikacijam gatie rezultati. Vienlaikus ar pétijuma novérteto modeli
iesp&jams analizét Soku ietekmi uz iekSzemes banku pelnitspgju un kapitala poziciju.

Svarigakie analizes rezultati ir Sadi. Pirmkart, monopolistiska konkurence banku
sektora vajina banku mazumtirdzniecibas darjjumu procentu likmju reakciju uz
arvalstu monetaras politikas procentu likmju kapumu, tadgjadi paléninot produkcijas
izlaides, patéripa un ieguldijumu sarukumu. Otrkart, pastavigs banku kapitala
sarukums ilgtermina samazina produkcijas izlaidi, patérinu, ieguldijumus, iekSzemes
krediteSanu un arvalstu aiznemumus, ka ari kritas banku kapitala limenis. Treskart,
augstaka kapitala pietiekamibas raditaja prasiba mudina bankas palielinat kapitalu,
paaugstinot kreditu procentu likmes, kam savukart ir negativa ietekme uz aizdevumu
nemsanu, ieguldijumiem un privato patérinpu. Kapitala pietiekamibas raditajam
tuvojoties mérka Iimenim, aizdevumu procentu likmes un aizdevumu un
noguldijumu procentu likmju starpibas pakapeniski sariik, kas galu gala samazinatu
uzkrajumu del palielina privato aizpémumu, patéripa un ieguldijumu apjomu.
Tadgjadi stingrakas kapitala prasibas ietekmé ilgtermina pieaug produkcijas izlaide,
kapitalieguldijumi un iekSzemes krediteSana.

Petijuma 1. nodala aplukota modela uzbave. 2. nodala ieskicéta noverteSanas
stratégija, sniegti modela noveértejuma rezultati un veikta to stabilitates analize.
Savukart 3. nodala pétitas modela dinamiskas ipaSibas, izmantojot plasu Soku
spektru. Nobeiguma ietverti secinajumi.
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1. MODELA UZBUVE

Ir divas majsaimniecibu grupas — kredita neierobeZotie un ierobezotie dalibnieki, ka
ari uznémgji. Katrai grupai ir vienibas masa. Vieniga So dalibnieku atSkiriba ir
diskonta likme, kas neierobeZotajiem dalibniekiem (Bp) ir augstaka neka
ierobezotajiem dalibniekiem (f) un uzpeémgjiem (fe).

1.1. NeierobeZotas majsaimniecibas

Reprezentativa neierobezota majsaimnieciba maksimizé savu gaidamo derigumu

sadi:
1+77P
- (|1+§P n |1+§P )1+§P
Eozﬂ;’gtz In(CtP - aPCtFil) + ‘9th In htP S 1+ :;; [1],
t=0

kas atkarigs no eso3a patérina C, novélota patéripa c,, nekustama ipasuma
pakalpojumiem h”, ka arf nostradatajam stundam paterina precu razo$anas sektora Iy
un nekustama ipasuma razoSanas sektora I, Parametrs a” ir patérina paradumu
veidoSanas mérs, gt“ atspogulo majoklu pieprasijuma eksogenos Sokus, bet &/ ir

starplaika izveles Soks. Majokla izveles Sokam (housing preference shock) gth

iespéjamas vismaz divas interpretacijas. Saskapa ar vienu interpretaciju Soks
atspogulo (reducéta veida) majokla attieciba pret citu precu iegadei nepiecieSamo
l[idzeklu pieejamibas ciklisko variaciju vai citas socialas un institucionalas
parmainas, kas novirza izveli par labu majokla iegadei. Atbilstosi otrajai
interpretacijai Soka svarstibas varétu atspogulot esoSa dzivojama fonda majokla
pakalpojumu nodroSinaSanai nepiecieSsamo faktoru kopuma gadijuma parmainas.
Gan 5{‘, gang/ var izteikt ar AR(1) ar i.i.d. sadalitiem normaliem Sokiem (normal

innovations). Autoregresivie koeficienti attiecigi ir pn un p,, un standarta novirzes ir
oy un o,. Darbaspéka deriguma zuduma specifikacija (specification of the disutility

of labour) (&7, n° >0) pielauj nepilnigu darbaspeka mobilitati starp sektoriem. Ja

£P vienads ar 0, darba stundas abos sektoros ir savstarpgji pilniba aizvietojamas, bet

pozitivas vertibas pielauj zinamu sektoru specifiku un norada, ka relativas stundas
mazak reage uz sektoru darba samaksas atSkirtbam.

Majsaimniecibam japienem lémumi atbilstoSi Sadam budZeta ierobezojumam
(realaja izteiksmg):

P P
W | W | 1+rd,eu dP,eue 1+rd,lv
CtP +qth (htP _(1_5h)ht:)+dtp,eu +dtP,Iv < ;(,tppc,t + )h(,tpph,t +( t-1 ) t-1 t+( t-1 )

we,t wh,t

P,Iv P
. d ) +T, [2].
ﬂ-t t-1 ﬂ-t
Izdevumu plasma ietver esoSo patérinu, nekustama ipaSuma uzkraSanu par cenu qth

un $aja perioda veicamos noguldijumus eiro d”® un latos d°". Eiro veikto

noguldijumu pelnu dala ar nominalo valatas kursu e;_; laika t — 1 un reizina ar e, lai
atspogulotu guvumus (zaud&jumus) saistiba ar eiro kursa kapumu (kritumu) attieciba
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pret latu! Resursus veido darba samaksa W, un Wy, kas attiecigi nopelnita
patérinpa un nekustama ipaSuma sektora (un ko dala ar attiecigiem uzcenojumiem

Xﬁcytun XVFV’h,t, kas aplukoti turpmak), iepriek3¢ja perioda eiro un latos veikto

noguldijumu bruto procentu ienakumi attiecigi ar procentu likmi r%* un r®"

(bruto inflacija 7, kas definéta ka P;/P..;) un noteikts skaits vienreiz&ju parvedumu
T,”, kas ietver mazumtirdzniecibas uzpgmumu J;" dividendes.

Neierobezotie dalibnieki izvelas paterinu, majokli, darba stundas un noguldijumu
apjomu, lai maksimizetu derigumu atbilstosi [1] vienadojumam, kas paklauts [2]
vienadojuma ierobezojumam.

1.2. lerobezotas majsaimniecibas

lerobeZotajam majsaimniecibam nav noguldijumu un nepieder mazumtirdzniecibas
uznémumi. Reprezentativa ierobeZota majsaimnieciba maksimizé gaidamo derigumu

sadi:
1-*—?7I
30 (|1+§' +|1;§')1+§'
E ‘gllIn(c! —a'c,,)+&"Inh) - M
Ogﬂl t ( t t—l) t t 1+77' 3],

kas atkarigs no paterina ¢, , nekustama ipaSuma pakalpojumiem h', nostradatajam
stundam patérina sektora Il un nekustama ipaSuma sektora l,. Parametrs a" ir
patérina paradumu veidoSanas mers, gth un & apzime tos pasus Sokus, kas ietekme

neierobezoto majsaimniecibu derigumu. Majsaimniecibam japiepem lemumi
saskana ar Sadu budZeta ierobezojumu (realaja izteiksme):

bH | 1 |
(1+ I’t_1 )bt_let < Wc,tl Ic,t Wh,tllh,t

c! +C|h(hI —(1—5h)h|_ )+ <
t o o €4 levc,t levh,t

+b/ 4],

kur patéripam, nekustama ipaSuma pakalpojumu akumul&Sanai un iepriekS nemto
aizpémumu atmaksaSanai izlietotie finanSu resursi jagast no algam un jauniem
aizpémumiem. Ta ka Latvijas banku aizdevumi majsaimniecibam un uznémgjiem
galvenokart izsniegti eiro, aizdevumu reizina ar nominala valatas kursa parmainu
lielumu.

Turklat majsaimniecibam jaievéro aizpemsanas ierobezojums: iekilata dzivojama
fonda gaidamajai veértibai perioda t jabut pietiekamai, lai aizdevéjam garantétu
parada atmaksu. lerobezojumu izsaka Sadi:

(1+ rth )bl < mtI Et (qth+17z't+1 (l_ §H )htl ) [5],

! Nominalais valitas kurss e; atspogu]o latu daudzumu par vienu eiro.
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1.3. Uznémgji

t

Y i i
Y+qt IH +b =G +Z |t pit Z it ||t+Z:qtk (ki,t_(:l-_5k )ki,t—l)

kur m/ apzime (stohastisku) hipoteku LTV. Atbilstosi mikroekonomikas teorijai

(- m') var interpretet ka proporcionalas bankas kilas parpemsanas izmaksas

maksatnespgjas gadijuma. P&tijuma pausts pienemums par majsaimniecibu diskonta
faktoriem, ka, nepastavot nenoteiktibai, ierobezoto majsaimniecibu aiznems3anas
ierobezojums ir saistoss stabila Iidzsvara stavokla situacija. Lidzigi M. Jakovjello (7)
uzskatam piepemts, ka modela Soki ir "pietiekami mazi" (small enough), lai
saglabatu Sadu stavokli. Tadgjadi, pienemot, ka aiznemsSanas ierobezojums ir
saistoss vienmér, iespgjams So modeli atrisinat.

Saskana ar A. Dzerali, S. Neri, L. Sesas u.c. petjjumu (6) pienemts, ka LTV var
izteikt ka $adu stohastisku AR(1) procesu:

mtI =1~ pn )ml *+ P mtl—l + 77tm| [6],

kur »™ ir normals gadijuma mainigais ar vidgjo vértibu 0 un vidgjo standartnovirzi,

kas vienada ar gy, un m' ir (kalibréta) stabila lidzsvara stavokla vertiba.
Stohastiskais LTV tiek izmantots, p&tot kreditu piedavajuma ierobezojumu ietekmi
uz realo tautsaimniecibu. Makro limeni m, vértiha norada uz kreditlidzeklu

apjomu, kadu bankas piedava katram majsaimniecibu veidam par vinu nekustama

1pasuma esoso (diskonta) vertibu.

Lai ieklautu pateripa sektora cenu noturibu, izmantots M. Jakovjello un S. Neri (8)
ietvars ar divu veidu uznémgjiem. Pirmie ir konkurétspgjigi uznéméji, kuri nosaka
elastigu cenu un raZzo vairumtirdzniecibas patérina preces un nekustamo ipaSumu,
izmantojot abas tehnologijas. Savukart otrie razo galaproduktus (aplakots talak) un
darbojas patérina sektora monopolistiskas konkurences apstaklos. Pirmie uzpémgji
noligst darbaspeku un izmanto kapitala pakalpojumus, lai razotu vairumtirdzniecibas
preces Y, un jaunus majokjus IH,. Vini gast derigumu tikai no pasu paterina c& un
maksimize $adu deriguma funkciju:

EoZﬂltz In(CtE _aECtlil [7],
t=0

kur a® atspogulo patérina paradumu veidoSanu.

Uznemgji maksimize derigumu atkariba no razoSanas tehnologijam:

Yt = (Ac (Ig)ctlllc_t ))ch (kc,t—l)ﬂc [8].
H, = (A, (12,052 (k)™ [9]

un atkariba no budzeta ierobezojuma:

@L+rDb e

i=c.h i=c.h i=ch €4

[10],
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kur ke un kp; attiecigi ir patérina sektora un nekustama ipaSuma sektora kapitals ar

atbilstosam cenam g,°un q,", b, — reala aizpgmuma summa (ar nominalo procentu

likmi rth ), bet X; — galaprodukta uzcenojums virs vairumtirdzniecibas precu cenas.

Izmantojot darbu un kapitalu, [8] vienadojums atspogulo nemajok]u sektora
produkcijas izlaidi un [9] vienadojums — sarazoto jauno nekustamo ipasumu. Ag un
A attiecigi atspogulo produktivitati nemajoklu un majoklu sektora.

[8] un [9] vienadojums atspogulo, ka abu majsaimniecibu veidu darba stundas
ieklautas abas razoSanas funkcijas, izmatojot Koba—Duglasa (Cobb—Douglas) pieeju.
Sads piepgmums norada uz abu grupu darbaspeka iemanu savstarpgjas
papildinasanas (komplimentaritates) iezimi un lauj iegiit modela stabila Iidzsvara
stavokla risinajumus slegta forma. Sadi formulgts, parametrs o apzime neierobezoto
majsaimniecibu darba ienakumu da]u.

To resursu dalu, kuru bankas gatavas aizdot uznémgjiem, ierobeZzo uznémgju
piedavata nodroSinajuma vertiba, kas atkariga no vinu riciba eso$a fiziska kapitala.
Sis piengmums atdkiras no M. Jakovjello p&tijuma (7), saskana ar kuru ari uzpemgji
aiznemas pret majokla (ko var interpretét ka komercplatibu) kilu. Savukart Saja
petijjuma izmantota pieeja varctu but realaka modeléSanas izvéle, jo vispargjie
bilances nosacijumi rada uzticibu un droSibu par uzpémumu. Tadgjadi aiznpem3anas
ierobezojumu izsaka Sadi:

(L+5)b, <MEE {7, (0 = 5)k, . + G L- 5k, )| [11],

kur 5*un 5§ ir attiecigi patérina sektora un nekustama Ipasuma sektora izmantota
kapitala amortizacijas likmes, mS ir uzpemgju LTV, ko lidzigi majsaimniecibam
var izteikt ar stohastisku procesu:

mtE =~ pre )mE + Pne mtE—l + 77tmE [12],

kur 77t'“E ir i.i.d. normali sadalits gadijuma mainigais ar vidgjo vertibu O un

standartnovirzi, kas vienada ar one. Pienemums par diskonta faktoru Se un "nelielu
nenoteiktibu™ (small uncertainty) Jauj rast modela risinajumu, piemgerojot
uznémejiem vienmer saistoSu aizpem3anas ierobeZojumu. Sada ierobeZojuma
klatbtitne liecina, ka kapitala apjoms, kuru uzpémgji spés uzkrat katra perioda, bas
atbilstods vinu kumulativajai neto bagatibai.? Kapitals ir apgriezti proporcionals
iemaksai, ko bankas pieprasa, lai izsniegtu vienu aizdevuma dalu (vienibu), kas
savukart ir LTV, nakotné gaidamas kapitala cenas un aizdevumu realo procenta
likmju funkcija. TieSi 81 pazime (modeli ar aizpem3anas ierobezojumu) rada finansu
akseleratoru, ar ko procentu likmju vai aktivu cenu parmainas modificeé Soku
transmisiju, pastiprinot, piemeéram, monetaras politikas Soku.

1.4. Nominala noturiba

Tiek pielauta patérina sektora cenu noturiba ar pienemumu, ka mazumtirdzniecibas
dartfjumu limeni pastav monopolistiska konkurence un nominalo cenu pielagoSanas

2 Tads pats pamatojums ir ierobeZoto majsaimniecibu nekustama ipasuma uzkrasanai.
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impliceétas izmaksas saskana ar G. A. Kalvo (G. A. Calvo) cenu veidoSanas
mehanismu. Mazumtirgotaji  konkurgtspgjiga tirgt  pérk no uzpeémgjiem
vairumtirdzniecibas preces Y; par cenu P", bez izmaksam diferencé preces un

pardod tas ar uzcenojumu X, =P /R" virs robezizmaksam. So konstantas

savstarpéjas aizvietojamibas elastibas (constant elasticity of substitution; CES) precu
kopumu majsaimniecibas konverte atpakal homogenas patérina un ieguldijumu
preces. Katra perioda mazumtirgotaju dala 1 — 6, nosaka optimalas cenas, bet pargja
dala 4, to nevar izdarit, tapec indekse cenas atbilstosi iepriek$gja perioda inflacijai ar
elastibu, kas vienada ar i,. Tadgjadi veidojas Sada patérina sektora Filipsa Iikne
(Phillips curve):

Inzy, —t,Inzy o =Fe(EiInzyy—1, Iy )¢, In(X [ X)+u_, [13],
kur ¢ = (1_9”)8_'8P9”) un X ir stabila lidzsvara stavokla uzcenojums. l.i.d.

/4

izmaksu 3oki u,; var ietekmét inflaciju neatkarigi no uzcenojuma parmainam. So
Soku vidgja vertiba ir 0, un to dispersija ir o 2.

Algu noteikSana modeléta lidzigi cenu noteikSanas procesam. Gan neierobezotas,
gan ierobezotas majsaimniecibas piegada arodapvienibam homogénus darbaspéeka
pakalpojumus. Arodapvienibas darbaspeka pakalpojumus diference saskana ar
F. Smetsa un R. Vautersa (11) pieeju, nosaka algas péc G. A. Kalvo shémas un
piedava darbaspéka pakalpojumus darba iekartoSanas firmam, kuras sakarto
piedavatos pakalpojumus homogenas darbaspeka grupas lo, lpn, lic, lin. Uznemeji
[igst darbiniekus no Sadam firmam.

Atbilstosi M. Jakovijello un S. Neri (8) uzskatam pienemts, ka ir cetras Sadas
arodapvienibas — viena katram sektora un majsaimniecibas parim. Lai gan
arodapvienibas katra sektora izvélas citas algu likmes, tadgjadi atspogulojot abu
majsaimniecibu veidu atSkirigos patérina paradumus, pienemts, ka algu parmainu
varbatiba ir kopiga gan ierobeZotajam, gan neierobeZotajam majsaimniecibam.
Saskana ar G. A. Kalvo cenu noteikSanas pieeju ar dalgju indeksaciju pec ieprieksgja
inflacijas limena arodapvienibu noteiktie cenu nosacijumi paredz $adas cetras Filipsa
cenu liknei identiskas Filipsa algu liknes:

lnwcht _lwc Inﬂ-t—l = ﬂP(Et lna)chtﬁ-l _lwc Inﬁt) —g\f;c In(x g’ /Xvsc) +uvsc,t

wc,t

C we,t

| | | | |
In Oy — Ly Inz,, =4 (E Ino 1~ b Inz,)-eg,. In(X /XWC)+ucht

P _ P P P P P
Ina)h,t —lyh Inﬂ-t—l _IBP(Et Ina)h,t+1 — Lyh In”t)_gwh In(xwh,t / th) +uwh,t
I _ I I | | |
Ir‘la)h,t —Lh In”t—l - ﬂl (Et Ina)h,t+1 ~Lyn Inﬂ-t)_gwh In(th,t / th)+uwh,t
Wri1,t7z't
i

Wn,t—l
i = P, | attiecigi apzimé neierobezotos un ierobezotos dalibniekus, n = c, h attiecigi ir

kur @, = ir katra sektora un majsaimniecibas para nominalas algas inflacija,
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patérina un nekustama ipasSuma sektors, Xv'myt ir katra sektora un majsaimniecibas
para algas uzcenojums:

gv’\jc = (1_9wc)(1_ﬂP0wc)/6wc’ gvlvc = (1_0wc)(1_ﬂl gwc)/ewc’
gvf/)h = (1_0Wh)(1_ﬂP9Wh)/0Wh ) gvlvh = (1_0Wh)(1_ﬂlewh)/ewh .

1.5. Kapitalpre¢u raZotaji

KPR izmantoSana modeli ir panémiens, ar kuru iespgjams iegit kapitala cenas qt"c

un @,", kas nepieciesamas tas uznémsju nodro$inajuma vertibas noteik$anai, pret

kuru bankas piekrit izsniegt aizdevumus. Piepemts, ka patéripa un nekustama
1pasuma sektora izmantotais jaunais kapitals radits vienada veida. Tas Jauj turpmak
petijuma pieversties tikai vienam no tiem — n = ¢, h, kas attiecigi apzime patérina un
nekustama ipaSuma sektoru. Katra perioda sakuma Kkatrs kapitala prec¢u razotajs no
mazumtirgotajiem iegadajas galaprecu apjomu i,' un no uzneémejiem — veca kapitala

krajumus atlikusaja (pec nolietojuma atskaitiSanas) vertiba (1—5“”)kn,t_1 (par

nominalo cenu Py). Veco kapitalu iespéjams konvertét jauna kapitala attieciba viens
pret vienu, bet galaprodukta transformacijai bas nepiecieSamas kvadratiskas
pielagoSanas izmaksas (quadratic adjustment cost). Jauna kapitala daudzumu, ko var
sarazot KPR, izsaka $adi:

TN
kn,t:(l_é‘kn)kn,tfl‘f' _%[-I%_lj itn [14],

t-1

kur «,, ir parametrs, ar kuru méra ieguldijumu pielagoSanas izmaksas. Péc tam
perioda beigas jauno kapitalu atkal pardod atpakal uznéméjiem par nominalo
cenu P,". Tadgjadi KPR izvelas tadu i, limeni, kas maksimize pelpu, ko izsaka
Sadi:

n
It—l

2
max P" 1—%[_';—1] "~ Pi” [15].

Piepemts, ka jauna Kkapitala pardoSanas tirgus ir pilniba konkurétspgjigs, tadgjadi
KPR pelpas maksimizéSanu var izteikt ar dinamisku vienadojumu ar kapitala realo
cenu g

N

1

kn
0 = n n
1 3|
2 It—l It—l

kur " =P"/P unn=c,h.

[16],
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1.6. Inflacijas, valutas kursa un tirdzniecibas nosacijumu identitates

Talak definétas vairakas identitates, kas saista inflaciju, valatas kursu un
tirdzniecibas nosacijumus. Valsts i un iekSzemes tautsaimniecibas divpusgjie
tirdzniecibas nosacijumi S; izteikti $adi:

kur Pj; un Py attiecigi ir valsts i un iek§zemg raZzoto precu cenu indeksi.

Tatad efektivos tirdzniecibas nosacijumus var definét Sadi:

1
5 = Et :(fsﬁydi)”,
PH,t o
vai, izsakot logaritma veida, Sadi:
s, =logS, = Pet = Phy.

Turklat tiek pienemts, ka vienas cenas likums produktu Iiment ir spéka gan importa,
gan eksporta precem, liecinot, ka P, (j) =& P} (j) visiem i, j [0, 1]. &, ir
divpusgjais nominalais valttas kurss, t.i., valsts i valatas cena iekSzemes valatas
izteiksme, bet Pift(j)ir valsts i preces j cena $is valsts nacionalaja valita. P,

definicijai piemérojot vienas cenas likuma pienemumu, iegast B, zei’tPift, kur

1

P\ = U:Pift(j)“ dj)“ apzime valsts i iekSzemes precu cenu indeksu.

So pienemumu ievietojot Pg, izteiksmg, pec d linearize3anas logaritma veida ap
simetrisku stabilu Itdzsvara stavokli iegast:

1 f . *
e = [ (e, + pL)di = neer, + p;,

kur pi"ts_[: pi (j)dj apzime valsts i logaritmetu iekszemes cenu indeksu

1 . 1
nacionalaja valata, neer, EJ'O e, di ir logaritméts NEK un p, E.[o p; di — arvalstu
cenu indeksa logaritms.

P&c efektivu tirdzniecibas nosacijumu definicijas ievietoSanas pédéja sakariba
iegust:

Pu: = Py +NEEE —S;,
vai, parrakstot starpibas:

T, =7, +Aneer —As, [17].
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legiitais vienadojums saista iekSzemg razoto precu cenu inflaciju 7z, , ar arvalstu

inflacijas limeni 7, , NEK parmainam Aygeg; un tirdzniecibas nosacijumiem As,.

Lai aprekinatu sakaribu starp PCI inflaciju un iekSzemes precu inflaciju, talak defing
PCI:

P =[- )P, )" +a(Pe ) 0

Parrakstot izteiksmi un tas abas puses dalot ar P,_lfyt” , legast:

R P ) .
( t] :(1—a)+a[P'J =(l-a)+aS,”

PH |t H.t

vai

N
1-

i =[l-a)+aS;"]"".

I:)H )t

Pedgjo izteiksmi linearizéjot logaritma veida ap simetrisku lidzsvara stavokli,
aprekina:

Iog[ R =logP, —logP,, = p, — Py :Llog[(l—a)+a8tl”7] :Llog[1+ a(Stl’” —1)] ~
PH,I 1-7n 1-7

A A,

AN

pec tam iegastot p, — Py, = oS, .
Parrakstot starpibas, iegst:
Ty =7 —als, [18].

[18] vienadojums rada, ka inflacijas starpiba ir proporcionala tirdzniecibas
nosacijumu procentualajam parmainam, kur proporcionalitates koeficients ietverts
atvertibas pakapg a.

1.7. Monetara politika

Centrala banka spgj noteikt precizu procentu likmi, kas doming starpbanku tirga r:.
Monetaro politiku defing ar procentu likmes likumu ta, ka centrala banka nosaka
monetaras politikas bazes likmi, lai korigétu PCI inflacijas, produkcijas izlaides un
nominala valttas kursa parmainu novirzes no mérka raditajiem:

(A-pr)v2 (=pr)ys
GDP. e
(L+1) = (L1 @+ ) g (GWJ (—] exp(s/) [19],
t-1 t-1
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1.8. Bankas

kur monetaras politikas koeficienti w1, w2, w3 > 0 un & ir eksogens monetaras

politikas Soks. Lai atspogulotu nominalo procentu likmju noturibu, monetaras
politikas likuma ietverts autoregresijas koeficients (smoothing term) 0 < p, < 1.

Bankam modeli ir svariga loma, jo tas darbojas ka mode]a dalibnieku visu finansu
darfjumu  starpnieki. Banku noguldijumi ir vienigais neierobezotajam
majsaimniecibam pieejamais uzkraSanas instruments, savukart ierobezoto dalibnieku
un uzp€mMEju vieniga iespéja aiznemties ir pieprasit bankas aizdevumu.

Banku modeléSanas procesa pirmais galvenais elements ir monopolistiska
konkurence banku mazumtirdzniecibas darfjjumu Ilimeni. Savas starpniecibas
darbibas bankas izmanto zinamu tirgus varu, kas sniedz tam iespgju korigét kreditu
un noguldijumu procentu likmes, reaggjot uz Sokiem vai citiem cikliskiem
ekonomiskajiem apstakliem. Monopolistiskas konkurences vide lauj pétit, ka dazada
stipruma procentu likmju transmisija ietekm& Soku, 1ipaSi monetaro Soku,
transmisiju.

Otra galvena banku modela iezime ir ta, ka tam jaatbilst bilances identitatei:
B,=D+D{"+F +K¢,

kas nosaka, ka bankas var finansét izsniegtos aizdevumus B; ar latos izteiktiem
noguldijumiem D", eiro izteiktiem noguldijumiem D", arvalstu aiznpgmumiem F;

vai pasu kapitalu Ktb (talak teksta — arT bankas kapitals). Saistiba ar bilanci Sie cetri

finansgjuma avoti ir pilniba savstarpgji aizvietojami. Lai noteiktu bankas izvéli,
nepiecieSams ieklaut zinamu nelinearitati, t.i., nepilnigas aizvietojamibas faktoru.
Pienem, ka ir (eksogens) "optimals” banku kapitala un aktivu attiecibas (t.i., parada)
raditajs, par kuru var uzskatit, ka tas atspogulo kompromisus, kas strukturétaka
modelt radisies, piepemot Iémumu par pasu finansu resursu apjomu, vai cita varianta
ir regulativo kapitala prasibu seku un izmaksu izpétes riks. Atbilstosi Sadam
pienémumam banku kapitalam biis svariga loma kreditu piedavajuma nosacijumu
definéSana gan attieciba uz daudzumu, gan cenu. Ta ka tiek uzskatits, ka banku
kapitala veidoSanas pamats ir nesadalita pelna, modelim piemit iek$¢ja atgriezeniska
saikne starp tautsaimniecibas realo un finanSu pusi. Ja makroekonomiskie
nosacijumi pasliktinas, banku pelpa samazinas, un tas vajina banku spgju piesaistit
jaunu kapitalu. Atkariba no tautsaimniecibu skaru$a Soka veida bankas uz tam
sekojoSo finanSu pozicijas vajinasanos (t.i., parada pieaugumu) var reagét ar
izsniedzamo kreditu apjoma samazinaSanu, ta pastiprinot sakotngjo kritumu.
Tadgjadi modelis potenciali var izskaidrot "kreditéSanas cikla" veidu pedgja laika
recesijas gadijumos, kad reala tautsaimnieciba saruka, banku pelpa samazinajas,
banku kapitala pozicija pasliktinajas un sekoja kreditéSanas ierobezoSana.

Abu komponentu — banku kapitala un banku sp&jas noteikt procentu likmes —
klatbatne Jauj aplukot vairakus aizdevumu piedavajuma puses Sokus un ari pétit to
ietekmi un izplatibu realaja tautsaimnieciba. Ipasi iespgjams pétit banku sektora
bilan¢u pozicijas straujas pasliktinaSanas gadijumu sekas vai aizdevumu procentu
likmju eksogéna kapuma ietekmi.
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Lai labak atklatu sektoram raksturigas iezimes un tas izskaidrotu, var uzskatit, ka
katra banka j modeli (] e[0, 1]) faktiski sastav no trim dalam - divam

mazumtirdzniecibas darjjumu dalam un vienas vairumtirdzniecibas darjjumu dalas.
Abas mazumtirdzniecibas darijumu dalas attiecigi nosaka diferencétu aizdevumu
izsniegSanu uzpémgejiem un majsaimniecibam un diferencétu noguldijumu
piesaistisanu no iedzivotajiem. Sis dalas nosaka procentu likmes monopolistiski
konkuretspéjiga veida, nemot véra korekcijas izmaksas. Vairumtirdzniecibas
darfjumu dala parvalda grupas kapitala poziciju, piesaista vairumtirdzniecibas
noguldijumus no mazumtirdzniecibas darfjjumu dalas un iegast vairumtirdzniecibas
aizdevumus, aizpemoties gan arvalstis, gan starpbanku tirga.

1.8.1. Vairumtirdzniecibas darijumu dala

Vairumtirdzniecibas darijjumu dala apvieno tiro vértibu jeb bankas kapitalu (Ktb),

arvalstu aizpémumus (F;) un vairumtirdzniecibas noguldijumus (D) bilances pasivu
puse. Attieciba uz aktivu pusi ta izsniedz vairumtirdzniecibas aizdevumus (B;).
Bankas kapitala parvaldiSana saistita ar noteiktam izmaksam. Banka maksa
kvadratiskas izmaksas visos gadijumos, kad kapitala un aktivu attiecibas raditajs
(Ktb / B,) klust mazaks par "optimalo" vértibu . 3 pétijuma skaitliskajos aprekinos
parametra veértiba noteikta 0.12, t.i., augstaka par minimalo regulatora noteikto
kapitala pietiekamibas prasibu 0.08 un atbilstosi Latvijas banku faktiskajiem datiem.
Sis raditajs censas rast lidzsvaru starp dazadiem kompromisiem, piepemot Iemumu

par bankas pasu resursu apjomu. Kvadratiskas izmaksas noteiktas art noguldijumiem
un arvalstu aizdevumiem.

Bankas kapitals katra perioda tiek uzkrats no nesadalitas pelpas saskapa ar Sadu
vienadojumu:

Ktb(j):(1_5b)Ktk11(j)+a)b‘th—1(j) [20],

kur K/ (j)ir bankas j kapitals nominalaja izteiksme, J(j) — bankas j triju dalu

gita kopgja pelpa nominalaja izteiksmé, (1 — ) atspogulo bankas dividenZu
politiku, ar ¢° noverte lidzeklu apjomu, ko téreé bankas kapitala parvaldidana un
bankas vispargjas starpniecibas darbibu izpilde.

Pienemts, ka dividenzu politika ir eksogeni fikséta, tapec banku kapitala apjoms nav
bankas izveles mainigais. Tadgjadi vairumtirdzniecibas darjjumus veicoSas bankas
problema ir izveleties iekSzemes aizdevumu By(j), arvalstu aiznpemumu F(j),

noguldijumu D(j) un D(j) apjomu ta, lai maksimizétu pelnu, ievérojot
bilances ierobeZojumu?:

3 Saskanpa ar A. DZerali, S. Neri, L. Sesas u.c. petijumu (6) pienemts, ka bankas noverte nakotnes pelnas
plasmu, izmantojot neierobezoto majsaimniecibu diskonta faktoru A%,t _ Tomér pretstata gadijumam, kad

bankas pieder neierobezotajam majsaimniecibam, Saja petijjuma banku dividendes nonak arvalstu bankas
un tapéc netiek ieklautas majsaimniecibu budZeta ierobeZojumos.
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e+ H e+ v e eu eu s e+
;1 _(1+rtF)Ft(J) ;l _(1+rtD| )Dtl (J)_(1+rtD )Dt (J);_l
t t t

maxE, Y. B Aoy [(1+ r’)B,(J)

t=0

—Kf’(j)—%[‘; ((j‘))—vb] Kf(j)—"—;((D:V(D)Z+(Df“<j))2)—"—; (7| a1

ieverojot to, ka:

B.(J)=D;"(1)+D{"(J)+ R (1) + K/ (1) [22],

kur neto vairumtirdzniecibas aizdevumu procentu likme r°, neto arvalstu

aizpgmumu procentu likme r” un neto latos veikto noguldijumu procentu likme

D,lv

r.>" un eiro veikto noguldijumu procentu likme r.>*

ieklautas ka iepriek$ noteikti
lielumi. Pienemts, ka r." ir vienada ar arvalstu starpbanku tirgus procentu likmir,,

Tadgjadi katras bankas lemums par argjo paradu, kas nosaka procentu likmi arvalstu
valuta, ir pilniba individuals (subjektivs) un definets Sadi:

=ro [23].
Riska prémiju aprekina Sadi:

(1., 4) = explg, T, +4) [24],
kur f,=F, /GDPR un ;5; ir riska prémijas Soks, kam ir $ada AR(1) izteiksme:

6, = sty +&! ariid. normali sadalitam kladam & ~ N(O, O';).

Izsakot F(j) no bilances ierobeZzojuma vienadojuma un ievietojot pelnas

maksimizéSanas aprekina, iegust pirmas kartas nosacijumus (first order conditions).
No By(j), D“(j) un D (j) atvasinajumiem attiecigi iegiist:

et e [ K] 1
e =r, (1+¢f ft) KKb[ B.(j) v j[ Bt(J)J e [em] 1291
r°" =rf (1+¢;f ft)Et(eglJ_KDDtlv(j)"'KF F (261,
0 =i e g ) (oD () £ ) 27l
Et£et+lJ
et
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Apvienojot divus pirmos vienadojumus, lai atbrivotos no r,", iegiist nosacijumu, kas
saista aizdevumu un noguldijumu vairumtirdzniecibas procentu likmju starpibu ar
bankas j parada pakapi B, (j)/K.(j), nemot vera valiitas kursa parmainas:

rtb = rtD’IV_KKb(&(-j)_Vbj(Ktb('j)j +KDDtlv(j)_KFFt #
B, (j) B,() c [elJ
t et

Lai noslégtu modeli, tiek pienemts, ka bankas var veikt visu to riciba esoso brivo
Iidzeklu noguldijumus centralaja banka ar procentu likmi r; (vai p&c izvéles ar Sadu
procentu likmi iegadaties bezriska obligacijas jebkura daudzuma), tadgjadi
starpbanku tirga rtD’IV =r,. Ta ka taja darbojas liels skaits (vienadu)
vairumtirdzniecibas darfjjumu banku, simetriska Iidzsvara apstaklos Sis vienadojums
liecina par nosacijumu, kas vieno starpbanku tirga domingjoso vairumtirdzniecibas

aizdevumu procentu likmi rtb ar oficialo procentu likmi r;, no vienas puses, un

banku sektora parada (jeb aizpemto lidzeklu apjoma) raditaju B,/ Ktb, no otras

puses:

K K>\
r’=|r _KKb(B_t_Vb](B_t] +x,D" —x.F, I [28].
BEU 0
t

Sis vienadojums rada kapitala lomu aizdevumu piedavajuma nosacijumu defing3ana.
Ta ka pastav atSkiriba starp aizdevumu procentu likmi un monetaras politikas
procentu likmi, banka veélesies izsniegt pec iesp&jas vairak aizdevumu, paaugstinot
parada raditaju (aiznemto lidzeklu apjomu) un gastot pelnu no katras kapitala
vienibas (paSu kapitala atdeve). Ja savukart paradsaistibas pieaug, kapitala un aktivu
attieciba attalinas no v un bankam rodas izmaksas, kas samazina pelpu. Tad banku
optimala (no pirmas kartas nosacijuma izrietosa) izvéle bas tads aizdevumu apjoma
(un attiecigi parada pakapes ar noteiktu kapitalu Ktb) Iimenis, atbilstoSi kuram

robezizmaksas par kapitala un aktivu attiecibas samazinaSanu bas precizi vienadas
ar noguldijumu un aizdevumu procentu likmju starpibu, nemot véra valatas kursa
parmaipas. Lai uzskatamak atspogulotu (vairumtirdzniecibas) kreditu un
noguldijumu procentu likmju starpibu, [28] vienadojumu var parrakstit Sadi:

2
e, K. K} y
StW Ertht( étlJ—rt :—K‘Kb(B—i—VbJ£?i] +KDDtI _KFFt'

Procentu likmju starpiba ir pretgji saistita ar banku sistémas paradu pakapi, ipaSi
gadijumos, kad banku kapitalizacijas limenis ir zems un kapitala ierobeZojumi Klast
arvien saisto$aki (t.i., kad pieaug paradu pakape), starpibas samazinas.

1.8.2. Mazumtirdzniecibas darijumu dala

Banku mazumtirdzniecibas darijumi notiek monopolistiskas konkurences rezima.
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{r"”(n '}bE(J)}

max
v G = ()

3

E
)

dIV(J)
d|V(J)

t=0

Aizdevumu dala. Aizdevumu mazumtirdzniecibas darjjumu dala sapem
aizdevumus By(j) no vairumtirdzniecibas dalas ar procentu likmi r”, diferencé tos

bez maksas un izsniedz talak majsaimniecibam un uznpémumiem, piemérojot divus
atsSkirigus uzcenojumus. Lai ieklautu noturigumu un pétitu nepilnigas banku
procentu likmju transmisijas sekas, pienemts, ka bankas, lai mainitu aizdevumiem

pieméerotas procentu likmes, saskaras ar kvadratiskam korekcijas izmaksam i,z un
Ky - Banku mazumtirdzniecibas aizdevumu dalas uzdevums ir izveleties

£r’ (j), r’F (j) 3, lai maksimizatu:

Eomﬂo (bH(J)h () +EEG)EG) - B(J))e(ﬂ KBHUZHE]; ]J Py - K{)E( (J)_J PoEL [29],

0)

ieverojot pieprasijuma ierobezojumus:

b(n[ ‘”j by unbf(n:f“rbﬁj)] be

t t

ar b (j)+b5(j)=B.(j), kur &™un g ir attiecigi majsaimniecibam un
uznémumiem izsniegto kreditu savstarpgjas aizvietojamibas elastibas.

Izmantojot simetriska lidzsvara stavokli, pirmas kartas nosacijuma vienadojums ir
Sads:

b bs S
1-g% 4+ & %—Kbs[r——l)—wp /Z?Kbs[ fiy 1]( t;slj bil_g [30],

S
t R I )b

kurs=H, E.

Noguldijumu dala. Mazumtirdzniecibas noguldijumu dalas veic tadu paSu, tikai
pretéja virziena darbibu ar noguldijumiem. Tas piesaista noguldijumus di(j) no
majsaimniecibam, péc tam nododot piesaistitos lidzeklus talak vairumtirdzniecibas
dalai, kas par to maksa procentu likmi r.. Tiek piesaistiti noguldijumi di(j) gan latos

d"(j), gan eiro d(j), un par tiem tiek maksatas atbilsto$as procentu likmes
(M (J) un 7).

Noguldijumu dalas uzdevums ir izveleties mazumtirdzniecibas noguldijumu
procentu likmes r™"(j) un r**(j), piemérojot monopolistiski konkuratspgjigu
negativu piemaksu monetaras politikas procentu likmei r¢, lai maksimizétu:

v ,eu My eu + VAV eu iy e gy O
ZﬂME{rD' () + 2D ()2 — e ()d ¥ () - rf () (J)é—l

t t

2 d.eu g ; 2
1 r.td v Dtlv Kd rt ( J) 1 rtd eu Dteu [31],
d eu (])
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ieverojot noguldijumu pieprasijumu funkcijas:

d.eu

dIV(J) [ dl(vJ)J Dtlv, dteu(j):[rtr‘dye(uj)J Dteu [32]

t t

ar d(j)=D"(j) un d(j)=D"(j). & un & ir latos un eiro piesaistito
noguldijumu savstarpgjas aizvietojamibas elastibas, bet locekli ar ) un «ir

attiecigas kvadratiskas korekcijas izmaksas par latos un eiro piesaistito noguldijumu
procentu likmju mainu. lzmantojot simetriska Iidzsvara stavokli, pirmas kartas
nosacijums optimalai latos piesaistito noguldijumu procentu likmei ir:

2
d,Iv d,Iv P d,lv d,Iv [\
r re r, A r, re d
dilv 't d,lv vl 't t+1 t+1 t+1 |
& pdv —1-&" — Ky (rd,lv jrd v+ BB [rd Ivj (rd,w _1] qv =0 [33].
t t-1 21 t t t

" (j) optimalas izvéles rezultata attiecigi iegst:

D.eu d.eu d,eu
r e e r r
8td,eu td _ E{ t+1]_(1+€td,eu )Et[ t+1j_K§u{ td _ _1J td _
rt ’ e’[ et rt—i rtfi

d,eu 2 d,eu eu
e s d
+ BE, 1‘1 (rdj(d —1j ul_g [34].

eu
: I d,

Piepemts, ka aizdevumu un noguldijumu savstarpéjas aizvietojamibas elastibas

banku nozaré ir stohastiskas. Sada izvéle lauj pétit, ka notiek banku sektora

homogeno oku transmisija realaja tautsaimniectba. & un &* (&2", &)

ietekmé banku uzcenojuma (negativas piemaksas) vértibu, bankam aprekinot
procentu likmes, tadgjadi ari nosakot monetaras politikas procentu likmes un
mazumtirdzniecibas aizdevumu (noguldijumu) procentu likmes starpibas vértibu.
Tatad Sokus aizdevumu (noguldijumu) uzcenojuma (negativa piemaksa) var skaidrot
ka Sokus banku procentu likmju starpibas, kas rodas neatkarigi no monetaras
politikas, un to ietekmi uz realo tautsaimniecibu iesp&jams analizét.

Visbeidzot, bankas j pelnu veido ienakumi no vairumtirdzniecibas un
mazumtirdzniecibas darfjumu daJu darbibas. lzsledzot savstarpéjos ieksgjos
dartjumus, pelnu var defingt Sadi:

I2(0) =R (Db + 1 ()b — R (i) (1) e (1 () e - [E ((jj)) —vb] K2 ()

_KTD((D:V(J-))Z +(Dteu(j))2 )_%Ft(j)z _%(:IET 8; _lj rth th _K_;E(:}fg; _1j rthth

(dIV(J) 1]2rd,llev Kd(rdeu(j) 1J2rd,euDeu [35]
vm o)t i o)
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1.9. Lidzsvars

Precu tirgus rada patérinu, ieguldijumus uznémeéjdarbiba un eksportu:

Y, =C, +i +i +Y* [36],
kur C, =c +c/ +c ir kopgjais (agregetais) paterips, i un i — ieguldijumu
uznemgejdarbiba divas komponentes un Y, — eksports.

Nekustama ipaSuma tirgus razo jaunus majoklus:

IH, =H, -[-5"H,, [37],
kur H, =h" +h/'.

Tadgjadi realais IKP veidojas no iekSzemes produkcijas izlaides Y; un investicijam
nekustamaja ipasuma IH, summas, no kuras atpemts imports Y," :

GDPR =Y, +IH, -Y,".
Izmantojot [36] vienadojumu un Y," = aC, definiciju, iegust:
GDP, = (1-a)(c! +¢, +¢&)+i +il' + Y + IH, [38].

Pienemts, ka eksports ir atkarigs no argja pieprasijuma, ko izsaka kopgjais arvalstu
imports Y,” un iek&zemes eksporta relativa cena:

P d
v :a*( F*;:j Y, [39],

t

kur P ir arvalstu cenu limenis un o — iekizemes eksporta dala arvalstu importa

Y,". Savukart arvalstu imports ir stohastisks AR(1) process:
Yo =Q-p, Y +p, Y e [40],

kur g iri.i.d. normals gadijuma $oks ar vidgjo vertibu O un Y~ — (kalibréts) stabila
lidzsvara stavok]a mainigais.
lekSzemes aizdevumu tirgus nosacijums paredz, ka ierobezoto majsaimniecibu un

uznémumu kopgjie aizpemtie lidzek]i vienadi ar to Iidzeklu summu, kadu iekSzemes
banku mazumtirdzniecibas darijuma dalas izsnieguSas aizdevumos:

Bt = th + th [41]1

kur bankas vienadojuma defingtais nominalais aizpe€mums un majsaimniecibu un
uznémeju optimizacijas vienadojuma defingtais realais aiznpémums ir savstarpgji
saistiti $ada veida:
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H E
b, :th)— un b, :%.

t t
Noguldijumu tirgus lidzsvars nozimg, ka no neierobezotajam majsaimniecibam eiro
piesaistito noguldijumu kopsumma ir vienada ar mazumtirdzniecibas darijjumu dalas
piesaistito noguldijumu summu, kas péc tam pilna apjoma nodota
vairumtirdzniecibas darijjumu dalai. Tas pats attiecas ari uz latos piesaistitajiem
noguldijumiem. Abi nosacijumi defingéti Sadi:

Dteu — dteu — dtP,eu Pt [42]
un

Dtlv — dtlv — dtP,IvPt [43]
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2. MODELA NOVERTEJUMS
2.1. Metodika un dati

Vienadojumi netiek linearizéti ap stabilu lidzsvara stavokli, bet tiek izmantoti
mainigo limeni. Lietota Beijesa pieeja, un modelis novertéts ar Metropola—
Heistingsa (Metropolis—Hastings) algoritmu. Analizé izmantoti 14 mainigie — realais
patérin$, realas nekustama ipaSuma cenas, latos un eiro piesaistitie noguldijumi,
aizdevumi majsaimniecibam un uzpémumiem, 3 méneSu RIGIBOR, 3 ménesu
EURIBOR, noguldijumu un aizdevumu procentu likmes majsaimniecibam un
uznémumiem, banku kapitala un aizdevumu attieciba, iekSzemes un arvalstu
patérina cenu inflacija. Datu apraksts sniegts E pielikuma. Izlase attiecas uz periodu
no 1999. gada 1. ceturkSna Iidz 2010. gada 3. ceturksnim, aptverot iespgjami ilgaku
laiku, par kuru noveértéjuma bridi bija pieejami visi dati.

Novertéti parametri, kuri ietekmé modela dinamiku, un kalibréti tie koeficienti, kuri
nosaka stabilu Iidzsvara stavokli, ar mérki iegat galveno stabila lidzsvara stavokla
mainigo un pamatotas attiecibu vértibas. Kalibréto parametru vértibas sniegtas
C pielikuma 1. tabula.

2.2. Kalibretie parametri un aprioro vertibu sadalijjums

Kalibrétie parametri. Neierobezoto majsaimniecibu diskonta faktoru nosaka
atbilstoSu stabila Iidzsvara stavokla gada procentu likmei noguldijumiem nedaudz
virs 3% lidzigi vidgjai noguldijumu procentu likmei no 1999. gada janvara lidz
2010. gada septembrim. Savukart ierobeZzoto majsaimniecibu un uznéméju diskonta
faktori noteikti Iidzigi vertibam A. DZerali, S. Neri, L. Sesas u.c. p&tjjuma (6). So
vertibu ietekme uz modela dinamiku ir ierobezota, tomér tas garanté abu dalibnieku
pietiekami augstu aiznem$anas motivaciju tuvu ierobeZzojumam, nodroSinot velmi
aiznpemties ar 6% un 4.5% stabila lidzsvara stavokla gada procentu likmem.

Talak tiek noteiktas LTV vertibas. Sos parametrus griiti novértst bez datiem par
ierobezoto majsaimniecibu un uznpémumu paradu, nekustamo ipaSumu un kapitala
turgjumiem. Ar kalibréSanu méginats noteikt ticamas LTV majoklu pircgjiem un
uzpémumiem ta, lai to vertibas batu savietojamas ar stabila lidzsvara stavokla
aizdevumu attiecibu pret IKP un atbilsto$ajam stabila lidzsvara stavokla procentu
likmem. Tadgjadi LTV vertiba majsaimniectbam noteikta m' = 0.68 un
uznémumiem = 0.47, kas atbilst stabila lidzsvara stavokla aizdevuma summas
attiecibai pret IKP attiecigi 60% un 70% apmera.

Neierobezoto majsaimniecibu ienakumu dala no darba noteikta 0.67. Kapitala dala
prec¢u razoSana ir 0.36 un majoklu razoSana — 0.15. Noteikts, ka X = 1.20, paredzot
20% stabila lidzsvara stavokla uzcenojumu precu tirga (Sadu veértibu parasti izmanto
literattira). Ari darba tirga tiek paredzéts 20% stabila lidzsvara stavokla uzcenojums.

Patéripa paradumu veidoSanas veértibas noteiktas 0.98 un 0.85 attiecigi
neierobeZotajam un ierobeZotajam majsaimniecibam un 0.5 - uzpémumiem.
Parametri, kas raksturo deriguma zudumu no darba piedavajuma un darbaspeka
aizvietojamibu sektoros, izveléti ta, ka ir savietojami ar stabila lidzsvara stavokla
nosacijumiem un attiecibam. Darba piedavajuma deriguma zuduma parametri
noteikti #° = 2.61 un ' = 0.91. & un ¢ vertibas, t.i., aizvietojamibas inverso elastibu
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raksturojoso parametru vertibas, attieciba uz stundam abos sektoros noteiktas 1.3 un
1.0.

Runajot par banku parametriem, literatara nav atrodami Latvijai atbilstoSi
novertejumi. Tapec banku parametri kalibréti, lai atspogulotu dazas banku procentu
likmju statistiskas pazimes. [30] vienadojums liecina, ka stabila lidzsvara stavokla
procentu likme aizdevumiem majsaimniecibam noteikta ka statisks uzcenojums

vairumtirdzniecibas aizdevumu likmei. Lai kalibrétu uzcenojumu £, vispirms
aprekinata vidgja procentu likme majsaimniecibu aizpémumiem no 2001. gada
1. ceturk’na lidz 2010. gada 3. ceturksnim*, iegustot r*" = 6% gada. Lai aprekinatu
vairumtirdzniecibas procentu likmes vértibu r°, talak tiek izmantota sakariba, kas r°
saista ar arvalstu starpbanku tirgus procentu likmi r” un arvalstu parada attiecibu pret
IKP f.° Lai pedgja vertiba bitu savietojama ar banku bilanéu nosacijumu, noteikts,

ka r" = 4% un f = 0.34. Nosakot, ka riska preémijas elastiba @, ir 0.01, iegust

stabila lidzsvara stavok]a r° vertibu, kas nedaudz augstaka par 4%, un & = 1.48.
Lidzigi tiek Kkalibrets £ . Noguldijumu procentu likmju negativas piemaksas
g"un %% aprekina, nosakot monetaras politikas procentu likmi r = 4% un latos
un eiro veikto noguldijumu procentu likmes r*" = r% = 3.1, kas atbilst izlases
perioda vidgjam vertibam. Bankas kapitala stabila lidzsvara stavokla attieciba pret
kopgjo aizdevumu apjomu v° noteikta 0.12, t.i., limeni, kas ir virs obligatas kapitala
pietiekamibas prasibas un atbilst Latvijas banku faktiskajiem datiem. Nosacijumi, ka
banku kapitala un starpniecibas darbibu vadibas izmaksu dala 5° ir 0.02, bet
reinvestetas banku pelnas dala " ir 0.85, nodro$ina to, ka banku kapitala un kopgja
aizdevumu apjoma attieciba ir tieSi 0.12.

Izlases perioda noguldijumu summas attiecibas pret IKP vidgja vértiba ir diezgan
zema (0.17) gan latos, gan eiro veiktajiem noguldijumiem. Lai gan laika gaita Sis
attiecibas vertibas palielinajusas (2010. gada lidz 28% un 35% attiecigi latos un eiro
veiktajiem noguldijumiem), tas salidzinajuma ar aizdevumu attiecibu pret IKP
joprojam ir samera zemas. Lai panaktu, ka bankas finansé aizdevumus galvenokart
no noguldijumiem un mazak izmanto aizpems$anos arvalstis, gan latos, gan eiro
veikto noguldijumu stabila lidzsvara stavokla attieciba pret IKP noteikta 0.4, kas
kopa ar aizdevumu daJam savukart nosaka, ka arvalstu parada attiecibas pret IKP
vertiba ir vienada ar 0.34. Stabila lidzsvara stavokla attiecibu un procentu likmju
saraksts sniegts C pielikuma 2. tabula.

Aprioro vertibu sadalijums. Pé&tijuma izmantotas aprioras vertibas dotas
C pielikuma 3. tabula. Kopuma tas atbilst citu agraku pétijumu aprékiniem vai ari
tam ir saméra neliela informativa slodze. Noturibas koeficientiem izvélets beta
sadalijums ar vidgjo aprioro vertibu 0.8 un standartnovirzi 0.1. Monetaras politikas
specifikacijai pienemts, ka y1, y» un w3 aprioras vértibas attiecigi ir 2.0, 0.2 un 40.0,
kur pedgja augsta vertiba atspogulo fikséta valatas kursa rezimu. Ta ka par Latviju
nav ieprieksgju novertejumu, banku parada un procentu likmju korigéSanas izmaksu

* Stabila lidzsvara stavokla procentu likmes aprekina nav ieklauti 1999. un 2000. gada vesturiskie dati, jo
Saja perioda aizpem$anas procentu likmes bija 12-17%, t.i., ievérojami augstakas par izlases vidgjo
procentu likmi.

5 Apvienojot B pielikuma [B31], [B32], [B35] un [B36] vienadojumu, iegast I° = r” exp(g, f i+, T ).
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vidéja apriora vertiba ir 10.0 un standartnovirze — 5.0, kas atbilst vidgjam
aposteriorajam vertibam A. Dzerali, S. Neri, L. Sesas u.c. pétijuma (6).

G. A. Kalvo cenu un algu parametru 6,, 6, un 6,, apriora vidgja vertiba ir 0.5, bet
cenu un algu standartnovirzes — attiecigi 0.05 un 0.2. Indeksacijas parametru i, twc
un uy, aprioras vertibas brivi centrétas ap 0.5 lidzigi ka M. Jakovjello un S. Neri
petijuma (8).

2.3. Aposteriorie novertejumi

C pielikuma 3. tabulas 5.-7. aile sniedz 2. nodala raksturota modela bazes
specifikacijas novertejuma rezultatus. Papildus 90% aposterioro varbutibu
intervaliem ieklautas ari aposterioras vidgjas vertibas punktveida novertgjumi.
Aposteriorie sadalijumi aprekinati, izmantojot aposterioru izlases algoritmu,
pamatojoties uz 10 Markova kedém (Markov chain) ar 50 000 iteracijam katra.

Turpmak aplikoti butiskakie noveértejuma rezultati. Visi Soki ir saméra noturigi, un
AR(1) koeficientu novertejums ir no 0.73 lidz 0.99. Runajot par monetaro politiku,
reakcija uz inflaciju ir spécigaka, neka minéts V. Ajevska un K. Vitolas pétijjuma
(2), ko acimredzot nosaka ilgaks novertéjuma periods ar zemakas inflacijas un
deflacijas (2010) gadiem. Vidgja aposteriora v, vertiba apstiprina vaji identificéto
reakciju uz produkcijas apjoma starpibu, bet valatas kursa parametra samera augsta
vertiba (w3 = 37.8) atspogulo Latvijas Bankas istenoto fikséta valttas kursa politiku.
Redzams ar loti augsts procentu likmes noturigums, kur p, = 0.88. Attieciba uz
nominalajam noturibas iezimém secinats, ka algas ir neelastigakas patérina precu
razoSanas sektora, bet algas nekustama ipaSuma sektora un iekSzemes cenas tiek
korigetas videji divas reizes gada. Cenu un algu indeksacijas limenis nekustama
ipaSuma sektora ir saméra augsts (vidéja vértiba — 0.46), bet algu indekséSana
patérina precu razoSanas sektora — zemaka (0.31). Attieciba uz banku procentu
likmju noturibas pakapes parametriem secinats, ka procentu likmes aizdevumiem
majsaimniecibam atrak neka procentu likmes aizdevumiem uznéméjiem piemérojas
monetaras politikas procentu likmju parmainam. Vienlaikus latos veikto
noguldijumu procentu likmes ir noturigakas pret monetaras politikas procentu likmju
parmainam neka eiro veikto noguldijumu procentu likmes. Tas ir ticams rezultats, ja
nem vera, ka eiro veikto noguldijumu procentu likmes liela meéra nosaka eiro zonas
starpbanku procentu likmju dinamika. Kapitala un aktivu attiecibas korekcijas
izmaksas noveértetas virs to aprioras vidgjas vertibas, noradot uz diezgan lielu
noguldijumu un aizdevumu procentu likmju starpibu, kas nepiecieSama, lai
kompensétu pelpas zaudgjumu sakara ar novirzi no lidzsvara raditaja. Skiet, ka
ieguldijumu korekcijas izmaksu dati sniedz maz informacijas, jo aposterioras vidgjas
vertibas ir tuvas apriorajam vertibam.

Modela dinamika dazadu eksogénu Soku apstaklos un banku loma Soku transmisija
padzilinati analizéta 3. nodala. Jaatzist, ka empiriskie rezultati liela méra atkarigi no
modela ietvariem. Tapéc secinajumu patiesums tiek parbaudits bazes strukturai
alternativu specifikaciju vide. Tadgjadi turpmak isuma izklastitas alternativas
modela specifikacijas, bet péc tam pétitas impulsu reakcijas bazes modeli un divos
alternativajos (mainitajos) scenarijos.
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2.4. Stabilitates analize

C pielikuma 4. tabula sniegta informacija par pétjjuma novértéjumu rezultatu
stabilitati vairaku bazes specifikacijas parmainu gadijuma. Salidzinajums veikts, gan
pamatojoties uz impulsu reakcijam, gan robeZticamibu, kas atspogulo Kkatras
specifikacijas datu saskanotibu.

Vispirms modificeé NEK dinamiku®, divas dalas defingjot kopgjo indeksu, kur pirma
dala ir divpusgjais eiro un lata kurss e; (fikséts), kura dala indeksa ir pe, un otra dala
ir svarstigakais NEK, kam atbilst AR process un kas uzskatits par eksogenu.
Kopgjais NEK indekss raksturots [44] vienadojuma, bet [45] vienadojums ir ta
eksogenas dalas atspogulojums:

neer, = p,e, + (L p,Jneer” [44],

e£X0

ANeer™ = g, Aneer’ +uss, [45].
Otrkart, papildus modificétajiem NEK [44] un [45] vienadojuma tiek izslegts Teilora
likuma [19] vienadojums.

Mainitas struktaras novértetas ar Beijesa panémienu, kur aposteriorie sadalijumi
pamatojas uz 10 Markova kedem ar 50 000 iteracijam katra. lzmantoti tie pasi
strukturalo parametru apriorie vidgjie lielumi un standartnovirzes ka bazes models,
bet samazinatas Soku aprioras vidgjas vertibas un standartnovirzes (attiecigi no 0.05
uz 0.01 un no 1.0 uz 0.5). Aposterioro vidéjo novértgjums abam alternativajam
specifikacijam sniegts C pielikuma 4. tabula.

Modificeta NEK scenarija strukturalo parametru aposterioras vidgjas vertibas ir
salidzinamas ar bazes modela ietvaru. Kopuma eksogenie Soki ir ar augstu noturibas
pakapi, autoregresijas parametriem atrodoties 0.69-0.99 amplitida. Runajot par
nominalo noturibu, algas nekustama ipaSuma sektora un iekSzemes cenas ir
elastigakas neka algas patérina precu razoSanas sektora un tiek korigetas vidgji divas
reizes gada. Sameéra augstais cenu (0.80) un algu indeksacijas (0.74) limenis patérina
precu razoSanas sektora ir vieniga atSkiriba no bazes scenarija. Attieciba uz bankam
aizdevumu procentu likmes uznémgjiem ir noturigakas neka aizdevumu procentu
likmes majsaimniecibam, bet latos veikto noguldijumu procentu likmes -
noturigakas par eiro veikto noguldijumu procentu likmem. Kapitala attiecibas pret
aktiviem korekcijas izmaksas lielakas neka bazes modela aposterioras vidgjas
vertibas raditajs. Formali pétot mainito struktdru, secinats, ka modificéta NEK
specifikacijas ievieSanu neapstiprina dati, ko rada robezticamibas sarukums vairak
neka par 130 vienibam.

Turpreti Teilora likuma izslegSanu, vienlaikus izmantojot modificétu NEK,
apstiprina dati, par ko liecina ievérojami lielaka robeZticamibas vértiba. Attieciba uz
parametru novertéjumiem Soka gadijumos novérota mazaka noturiba, visvairak
sarakot riska prémijai (no 0.81 Iidz 0.51) un eiro veikto noguldijumu negativajai
piemaksai (no 0.95 lidz 0.65). Attieciba uz banku procentu likmém novéro
kvalitativas parmainas — monetaras politikas procentu likmju parmainu gadijuma
eiro veikto noguldijumu procentu likmes klast noturigakas par latos veikto

® Bazes modelt piepemts, ka NEVK parmainas ir AR(1) process Aneer, = p__ Aneer, , +u™" .
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noguldijumu procentu likmém. Kapitala un aktivu attiecibas korekcijas izmaksas
diezgan ieverojami parsniedz vidgjas aprioras vertibas un ir gandriz divas reizes
augstakas neka bazes scenarija. Savukart ieguldijumu korekcijas izmaksu dati ir
informativi, liecinot, ka jauna kapitala iegaiSana no investicijam nekustama ipaSuma
sektora Klast dargaka (lénaka) neka patérina sektora un tiek atspogulota saméra
augstaka cena.
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3. MODELA IEZIMES

Saja nodala petita modela dinamika, izmantojot impulsu reakcijas uz dazadiem
Sokiem, t.sk. arvalstu monetaras politikas, tehnologisko parmainu, arvalstu riska
prémijas, majsaimniecibu un uzpémumu LTV Sokiem, ka ari pastavigiem un
vienreizeéjiem banku kapitala Sokiem un regulativa banku kapitala pietiekamibas
raditaja parmainam. lzvirzits uzdevums noveértét, vai un cik liela méra So Soku
transmisijas mehanismu ietekmeé finanSu ierobezojumu Klatbiitne un finanSu
starpnieciba, ka ari cik liela méra pétijjuma rezultati ir atkarigi no modela
specifikacijam. Vienlaikus modelis piemérots, lai analizétu art Soku ietekmi uz
iek§zemes banku pelnitspgju un kapitala poziciju.

3.1. Arvalstu monetaras politikas $oks

Arvalstu monetaras politikas Soku transmisija pétita, analizgjot impulsu reakcijas uz
neparedzetu 50 bazes punktu eksogéno Soku 3 méneSu EURIBOR (sk. D pielikuma
1. att.). leprieksgja nodala analizétajai etalonstruktirai ir vairaki monetaro impulsu
transmisijas kanali. Pirmkart, tas ir tradicionalais procentu likmju kanals, kas
modificéts ar heterogenas ierobezotibas pakapes dalibnieku klatbatni. Otrkart, tas ir
aiznemSanas ierobezojumu kanals, caur kuru monetaras politikas procentu likmju
Soks maina nodroSinajuma neto tagadnes veértibu, tadejadi nosakot, cik saistosi ir
dalibnieka ierobezojumi. TreSkart, eksisté finansu akseleratora efekts, ar kuru aktivu
cenu parmainas maina dalibnieka sniegta nodroSinajuma vertibu. Visbeidzot, ar
pienémumu par aizdevumu un noguldijumu pamatsummas un procentu likmju
nominalo izteiksmi tiek ieviests nominala parada kanals, caur kuru inflacijas
parmainas ietekmeé ex post resursu sadalijumu starp aiznémejiem un aizdevejiem.
Paradits, ka tris pedgjie mingtie faktori palielina un izplata stingrakas monetaras
politikas sakotngjo impulsu (sk. M. Jakovjello (7)). Papildus 3o triju faktoru
efektiem banku sektora klatbiitnei batu jaietekmé monetaras transmisijas
mehanisms, mazinot katra kanala ietekmi. Ipasi kreditu tirgus speks, banku procentu
likmju noturtba un banku kapitala klatbatne varétu radit plaisu starp procentu
likmém, ko nosaka politikas veidotaji, un tam procentu likmém, kuras svarigas katra
tautsaimniecibas dalibnieka Iémumu pienemsanai.

Lai paraditu, ka finanSu ierobezojumi un banku starpnieciba ietekmé& arvalstu
monetaras politikas Soku transmisiju, D pielikuma 1. attéla salidzinats etalonmodelis
ar ieprieks raksturotajam alternativajam specifikacijam. Nepartrauktas linijas apzime
tris modelus ar finanSu ierobezojumiem, bet partrauktas linijas attiecas uz
scenarijiem bez finandu ierobezojumiem, t.i., banku procentu likmju noturiba tiek
atcelta, pielaujot elastigas procentu likmes. Praktiski tas nozimg, ka procentu likmju

parmainu izmaksas «,,, , K, Ky un x5 noteiktas vienadas ar 0.

Etalonmodeli (sarkana nepartraukta linija) argjas monetaras politikas stingribas
pieauguma gadijuma centrala banka paaugstina monetaras politikas procentu likmi,
un rezultata palielinas iekSzemes starpbanku procentu likmes, samazinoties
iekSzemes raZoSanas apjomam, kopgjam patéripam un investicijam. Sarak
aizdevumi gan majsaimniecibam, gan uzpémumiem, atspogulojot aizdevumu
procentu likmju kapumu un aktivu, t.i., aizdevuma nodroSinajumam izmantoto
majok]u un uznpémumu kapitala, cenu un veértibas samazinasanos. Zimigi, ka banku
aizdevumu procentu likmes pieaug mazak neka arvalstu monetaras politikas
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procentu likmes, par ko liecina majsaimniecibu un uzpémumu aizdevumu procentu
likmju negativas starpibas.’

Augosas aizdevumu procentu likmes palielina uzpnémgjdarbibas razoSanas
robezizmaksas. Ta ka robezizmaksas caur uzcenojuma komponentu ieklautas Filipsa
Iikng, sakotngji novero inflacijas pieaugumu.

Sartukot aktivitatei finanSu joma, kas sakuma samazina banku kapitalu un pelnu,
bankas finansgéjuma piesaistiSanas vajadzibam paaugstina latos veikto noguldijumu
procentu likmes. Vidgja termina, kameér saglabajas pozitiva aizdevumu un
noguldijumu procentu likmju starpiba un aizdevumu apjoms sarik Iénak neka
noguldijumu atlikums, banku pelna palielinas un attiecigi aug banku kapitals. llgaka
termipa jeb aptuveni triju gadu laika kreditportfela apjoms atgriezas sakotngja
pirmsSoka Iimeni, un aizdevumu un noguldijumu procentu likmju pozitiva marza,
radot pelpu un kapitala uzkrajumus, paaugstina bankas kapitala attiecibu pret
aktiviem.

Modeli ieklaujot finanSu starpniecibu un banku sektora konkurenci, ta dinamika
veidojas vairakas atskiribas. Ja nav ierobezojumu (sarkana partraukta linija, bazes
struktiira), argja monetara Soka transmisija uz banku procentu likmém ir spécigaka,
t.i., gan aizdevumu, gan noguldijumu procentu likmes pieaug straujak. Faktiski
banku sektors monetaraja transmisija darbojas ka vajinatajs, t.i., korekcijas izmaksu
del monopolistiska konkurence banku sektora rada nepilnigu transmisiju uz banku
procentu likmém, kas slapé banku procentu likmju reakciju uz arvalstu monetaras
politikas procentu likmes kapumu. Tadgjadi korekcijas izmaksu izslegSanas rezultata
pieaug aiznemS3anas izmaksas, pastiprinot razoSanas, patérinpa un ieguldijumu
sarukumu. Aktivu cenas pazeminas daudz vairak, tadgjadi saasinoties aiznem3anas
ierobezojumiem un notiekot straujakam aizdevumu apjoma kritumam. Noguldijumu
procentu likmju kapums nav pietiekams, lai piesaistitu noguldijumus, jo aktivitates
un ienakumu lejupslide ir spéciga. Ta ka saglabajas pozitiva aizdevumu un
noguldijumu procentu likmju marZa un aizdevumu apjoms sarak Iénak neka
noguldijumi, pelnpa pieaug un péc tam tiek uzkrata ka bankas kapitals.

Modeli bez Teilora likuma (zila nepartraukta linija) iek§zemes monetaras politikas
procentu likme paaugstinas mazak neka arvalstu procentu likme (ietekmes zina
pieaugums ir aptuveni par pusi) un atbilst gandriz vienai ceturtdalai no etalonlimena.
Saja scenarija vajaku iek§zemes monetaras politikas procentu likmes reakciju nosaka
tas, ka centrala banka nereagé uz inflacijas, produkcijas izlaides un valttas kursa
parmainam. Tomér ietekme uz aizdevumu uzpémgjiem procentu likmem ir gluzi
tada pati un uz aizdevumu majsaimniecibam procentu likmém — nedaudz mazaka
neka bazes scenarija, kas kopa ar noturigaku arvalstu starpbanku procentu likmes
Soku izskaidro daudz negativakas aizdevumu procentu likmju starpibas turpmakajos
¢etros gados. Pozitiva aizdevumu un noguldijumu procentu likmju marza un mazaks
aizdevumu apjoma sarukums salidzinajuma ar noguldijumiem nosaka banku pelnu
virs nulles limena un kapitala pieaugumu, kas abi parsniedz etalonlimeni (un pirmaja
gada ir negativi). Modeli bez Teilora likuma korekcijas nulles izmaksu sekas ir

" Majsaimniecibu (uznpémumu) aizpdmumu procentu likmju starpibu aprekina ka starpibu starp
majsaimniecibu (uzpémumu) aizpémumu procentu likmi un monetaras politikas procentu likmi
(EURIBOR). Monetaras politikas procentu likmes starpiba ir iekSzemes monetaras politikas procentu
likmes (RIGIBOR) un arvalstu monetaras politikas procentu likmes (EURIBOR) starpiba.
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l[idzigas bazes modelim — produkcijas izlaide, patérinS, aizdevumi, nekustama
1paSuma cenas un investicijas sartk straujak neka ierobeZzojumu gadijuma.

3.2. Tehnologiskais Soks

D pielikuma 2. attéla redzama galveno makroekonomisko un finansu mainigo
reakcijas simulacija uz 10% tehnologisko Soku patérina prec¢u razoSanas sektora.
Produktivitates Soka del produkcijas izlaides pieaugums bazes modeli ir 2.5%.
Reaggjot uz pozitivu razoSanas apjoma starpibu un paaugstinoties lata kursam
attieciba pret eiro, 3 ménesSu RIGIBOR samazinas aptuveni par 5 procentu punktiem.
FinanSu ierobezojumu d&l kreditu procentu likmes pilniba neatspogulo starpbanku
procentu likmju kapumu — to reakcija ir novélota un aizdevumu majsaimniecibam
procentu likmém spécigaka: tas noslid zem stabila lidzsvara stavokla, sasniedzot
zemako punktu pie -3 procentu punktiem, bet uzpémumiem — pie —2 procentu
punktiem aptuveni pusotra gada laika. Zemakas aizpemSanas procentu likmes
veicina majoklu pieprasijumu, tadéjadi palielinot nekustama paSuma cenu kapumu
un investicijas. Augo3as nekustama ipaSuma un kapitala cenas ar lielakas
nodroSinajuma vertibas un mazaku aiznemsanas ierobezojumu starpniecibu veicina
privato patérinu, kura kapums ir spécigaks ierobezotajam majsaimniecibam (20%
gada). Nekustama ipaSuma cenu pieaugums palielina krajéju bagatibu, vienlaikus
mazak (sakotngji par 0.15%, maksimali par 0.8% piecu gadu laika) paaugstinot
patérina limeni. Pozitiva kreditu un noguldijumu procentu marza un straujs
kreditportfela pieaugums palielina banku pelnu un kapitalu.

Sakuma produktivitates Soks samazina darbaspéka pieprasijumu un palielina algas
patérina precu razoSanas sektora ar abu faktoru lielaku ietekmi uz ierobezotajam
majsaimniecibam (uz to algam dalgji zemaka stabila Iidzsvara stavokla Iimena dg]).
Nekustama ipaSuma tirgus paplasinasanas paaugstina darbaspéka pieprasijumu un
palielina algas. Lai gan ierobezoto majsaimniecibu algu kapums nekustama ipaSuma
razoSanas sektora ir specigaks, ja salidzinajumam izmanto stabila lidzsvara stavokla
vertibu, kopgja limena efekts abu veidu majsaimniecibam ir aptuveni vienads.
Augstakam algu limenim dazadas majsaimniecibas ir atSkirigas darbaspeka
piedavajuma limena sekas, aizvietojamibas efektam domingjot par iepemumu efektu
attieciba uz neierobezotajiem dalibniekiem un ar pretegju efektu attieciba uz
ierobezotajiem dalibniekiem. Vidgja termina algu pieauguma efektu pastiprina
aiznem3anas ierobeZzojumu kanals, palielinoties nodroSinajuma veértibai, ko
atspogulo ierobezoto majsaimniecibu darbaspéka piedavajuma limenis, kas ir
zemaks par stabila Itidzsvara stavokla limeni gan nekustama ipaSuma, gan patérina
precu razoSanas sektora un kas turpinas pusotru gadu.

Modeli bez Teilora likuma sakotngjais produkcijas kapums ir lidzigs pieaugumam
bazes scenarija, tomer samazinoties ilgaka laika posma. Tas notiek tapéc, ka
starpbanku tirgus procentu likmes nenosaka monetaras politikas procentu likme (kas
reagétu uz raZzoSanas apjoma starpibas, inflacijas limepa un valatas kursa
parmainam), bet gan norises finanSu sektora. Lidzigi bazes modelim zemaki
aiznpemSanas izdevumi nosaka majoklu pieprasijumu, cenas un investicijas,
palielinot kreditu pieprasijumu un privato patérinu. Ta ka patérina kapums nav tik
specigs, bet investicijas nekustamaja ipaSuma pieaug, Kopgjo raZzoSanas
paplasinasanos liela méra nosaka investicijas. Salidzinajuma ar bazes modeli algu
pieaugums patérina precu razoSanas sektora ierobezotajam majsaimniecibam ir
lenaks neka neierobeZotajam majsaimniecibam 1saka un vidgja termina, bet
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darbaspéka pieprasijums samazinas mazak abu veidu majsaimniecibam. Spé&cigs
kapums nekustama 1ipaSuma tirgi paaugstina algas, bet lielaks darbaspeka
piedavajums atspogulo nozimigu aizvietojamibas efektu gan attieciba uz
neierobeZotajam, gan ierobeZotajam majsaimniecibam (salidzinajuma ar bazes
scenariju).

Visos modela variantos finansu ierobezojumi vajina vairakuma makro un finansu
raditaju reakciju mazak sp&cigu procentu likmju parmainu dgl.

3.3. Arvalstu riska premijas $oks

Impulsu reakcijas uz 100 bazes punktu pozitivu arvalstu riska prémijas Soku
atspogulotas D pielikuma 3. attéla. Visos modelos lielaka arvalstu riska prémija
paaugstina iekSzemes monetaras politikas procentu likmi un banku aizdevumu un
noguldijumu procentu likmes, samazina produkcijas izlaides, patérina un kreditu
apjomu uzpémumiem, ka art istermipa kapitalu un nekustama ipaSuma cenas.
Dazadas specifikacijas citu mainigo reakcijas atSkiras, jo arvalstu aiznemsSanas
procentu likmes noturiba un riska prémijas Soka ietekme uz iekSzemes monetaras
politikas procentu likmi ir dazada. Lidzigi arvalstu monetarajam Sokam arvalstu
riska prémijas Soka ietekmé augoSas kreditu procentu likmes palielina uznémégju
robezizmaksas, tadgjadi sakuma paaugstinot ari inflacijas limeni.

Bazes modeli riska prémija un ari arvalstu aizdevumu procentu likme ir loti
noturiga, veidojot augSupvérstu spiedienu uz monetaras politikas procentu likmi
(sakotngja ietekme — 8 procentu punkti). Ja pastav finanSu ierobezojumi, banku
aizdevumu majsaimniecibam procentu likmes paaugstinas par 2 procentu punktiem,
bet aizdevumu uznémumiem procentu likmes — par 1.5 procentu punktiem; savukart
efekts uz noguldijumu procentu likmém ir nedaudz lielaks par 2 procentu punktiem.
Ta ka eiro veiktajiem uzkrajumiem (noguldijumiem) ir mazliet augstakas procentu
likmes, dala latos veikto noguldijumu atlikuma krituma atspogulojas eiro veikto
noguldijumu atlikuma kapuma. Salidzinajuma ar uzpéméju kreditu atlikuma
sarukumu (1.7%) majsaimniecibu kreditéSana saSaurinas batiski (par 32%).
Negativas (zem stabila lidzsvara stavokla Iimenpa) aizdevumu un noguldijumu
procentu likmju starpibas apstaklos un kreditéSanas apjomam sariikot par 15.8%,
banku pelpa sakuma Kkritas, attiecigi samazinot ari banku kapitalu. Neliela
nekustama ipaSuma pieprasijuma dé] pazeminas majoklu cenas (par 7.4%) un
investicijas (par 8.6%). Augstakas aiznemsSanas izmaksas un mazaks pieprasijums
lejupversti ietekmé kapitala cenu, kuras kritums ir lielaks (4.1%) nekustama 1paSuma
razoSanas sektora un nedaudz mazaks (3.7%) patérina precu razoSanas sektora.
Zemaka nodroSinajuma vértiba un lielaki parada apkalpoSanas izdevumi ierobezo
uznémumu patérinu (sakotngjais sarukums 1.3%) un majsaimniecibu patérinu
(samazinajums pé&c trim ceturk$niem 3.4%).

Ja finandu ierobezojumi tiek atcelti, banku procentu likmes nozimigi pieaug,
veicinot lielaku pelnu, straujaku razoSanas apjoma un patérina saSaurinasanos, ka ari
kreditportfe]a sarukumu, izraisot ari istermina nekustama ipaSuma un kapitala cenu
un ieguldijumu majoklos kritumu. Banku konkurence tadgjadi samazina arvalstu
riska prémijas Soka negativo ietekmi uz iekSzemes tautsaimniecibu.
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3.4. LTV Soks

Talak tiek novertéts, ka LTV pieaugums par 10 bazes punktiem ietekmée
majsaimniecibas un uzpémumus. Lai novertétu divu LTV Soku vienlaicigu ietekmi
uz modeli, to korelacija noteikta 0.999. Simulacijas rezultati sniegti D pielikuma
4. attéla. Awugstaka LTV vajina kredita ierobezojumus, palielinot privato
aiznpemSanos: sakotngjais rezultats ir speécigaks majsaimniecibu kreditéSana, bet
noturigaks uzpémumu kreditéSana. KreditéSanas pastiprinasanas palielina nekustama
ipaSuma (majoklu) un kapitalprecu pieprasijumu; rezultata aktivi Klast dargaki,
pieaug nodroSinajuma vértiba, un krediti klast attiecigi vieglak pieejami. Produkcijas
izlaides un ienakumu kapums liecina par neierobeZzoto dalibnieku piesardzibas
darbibam, ko atspogulo pastiprinata majsaimniecibu uzkrajumu veidoSana samera
neliela patérina izdevumu pieauguma apstak]os.

Banku sektors vajina monetaras politikas procentu likmju transmisiju uz kreditu un
noguldijumu procentu likmém, ierobezojot banku pelnas un kapitala uzkrasanu.

3.5. Banku kapitala Soks

Apzinoties, cik svarigi saprast stingraku banku kreditu nosacijumu sekas, $aja
nodala analizéts, kas notiktu, ja banku kapitals ciestu no spéciga negativa Soka.
Veikts divejads eksperiments. Vispirms tiek simuléts negaidits un ilgstoss banku
kapitala sarukums. Petijuma nav meginats konstruet kvantitativi realistisku
scenariju; tas patieSam batu loti griiti, ieverojot nenoteiktibu par jau pieredzetajiem
un turpmak iespgjamiem efektiem. Soks kalibréts ta, lai raditu banku kapitala
sarukumu par 5%. Lai iegitu kapitala attiecibas pret aktiviem pazeminasanos zem
tas stabila lidzsvara stavokla vertibas, Soka noturiba noteikta 0.99. Novértéta
ietekme, kada ir banku kapitala samazinajumam par 20%, ja Soka noturibas vértiba
ir 0, lai iegatu vienreizgju efektu. Tapat noverteta art kapitala un aktivu attiecibas
korekcijas izmaksu nozime, aprékinot impulsu reakcijas ar daZadi kalibrétiem

parametriem x, , kas jau noverteti iepriekS modela trijas specifikacijas.

5% ilgstoSa negativa Soka ietekme uz banku kapitalu sniegta D pielikuma 5. attéla.
Lai kompensétu kapitala zaudéjumu, bankas paaugstina aizdevumu procentu likmes,
lai tadgjadi palielinatu pelpu. Paaugstinatas procentu likmes samazina
majsaimniecibu un uznémumu Kreditu pieprasijumu, galu gala sartkot investicijam
un ar1 produkcijas izlaidei, ienakumiem un patérinam. letekme ir spécigaka attieciba
uz kreditiem majsaimniecibam un kapitalieguldijumiem nekustama 7ipaSuma
raZzoSanas sektora. Mazaks majok]u un kapitala pieprasijums liek sarukt to cenam un
art nodroSinajuma Vvertibai, ta savukart caur stingrakiem aiznpems$anas nosacijumiem
vél vairak samazinot privato patérinpu un ieguldijumus. SaSaurinoties produkcijas
izlaidei un ienakumiem, bankas samazinas noguldijumu atlikums, un Iidzeklu
piesaistiSanas noluka tas ir spiestas paaugstinat krajnoguldijumu procentu likmes.
Tacu ekonomiska panikuma un noguldijumu atlikuma talaka sarukuma dél
iekSzemes finanséSana ir nepietiekama, tapéc bankam rodas vajadziba paaugstinat
arvalstu paradsaistibas.

Produkcijas izlaides saSaurinaSanas ir daudz jatamaka, ja kapitala attiecibas pret
aktiviem korekcijas izmaksas ir augstakas. To novero, ja salidzina bazes scenariju un

modeli bez Teilora likuma, kuros x,, ir attiecigi 19.3 un 36.2. Ja x, Vvertiba ir
lielaka, aizdevumu (noguldijumu) procentu likmes paaugstinas vairak (mazak),
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palielinot pelnu un kompensgjot pamatkapitala sarukumu, bet banku kapitals
straujak konvergé uz jaunu stabila lidzsvara stavokli. Pastavigas banku kapitala
samazinaSanas kopgjais ilgtermipa rezultats ir produkcijas izlaides, patérina,
ieguldijumu, iekSzemes kreditéSanas un arvalstu aizpem3anas apjoma
saSaurinaSanas, un banku kapitals, neraugoties uz lielaku pelnu, samazinas.

llgtermina ietekme uz tautsaimniecibu ir nedaudz atskiriga, ja banku kapitala Soks ir
slaicigs (sk. D pielikuma 6. att.). Vienreizejs negativs Soks, kas samazina kapitalu
par 20%, liks bankai palielinat pelnu, paaugstinot aizdevumu procentu likmes. Lai
piesaistitu noguldijumus, bankas palielinas ari krajnoguldijumu procentu likmes. Ta
ka noguldijumu atlikums ir nepietiekams, pieaugs banku argjo aizpémumu apjoms.
SarukuSa kreditu pieprasijuma de] palielinatas procentu likmes samazina
investicijas, produkcijas izlaidi, patérinu un nodroSinajuma aktivu cenas. Straujaka
produkcijas izlaides un ieguldijumu majoklos lejupslide novérojama pirmaja gada, ja
kapitala attiecibas korekcijas izmaksas ir lielakas. Péc tam straujakas aizdevumu
procentu likmju samazinaSanas del notiek atraka atgrieSanas ieprieksgja stavokli.
Kopuma aktivu cenas un ieguldijumi majoklos atgriezas sakotngja apjoma 1-
1.5 gada laika, aizdevumi — aptuveni piecu gadu laika, bet attiecigais produkcijas
izlaides, patérina un kapitalieguldijumu temps ir Ienaks. Strauji uzkrajot istermina
pelnu, banku kapitals atgriezas pirmsSoka perioda liment 4-5 gadu laika; tacu ilgaka
termina, sarakot aizdevumu procentu likmém, pelnas uzkraSanas ieguvumu ietekme
izzud.

3.6. Stingrakas kapitala prasibas

Talak noveértets regulatora noteiktas kapitala attiecibas pret aktiviem jeb kapitala
pietiekamibas prasibas kapuma par 2 procentu punktiem efekts. Simulacija Sada
prasibas korekcija vertéta ka neparedzets Soks. Saskana ar S. Rodzera (S. Roger) un
J. Viceka (J. Vicek) (10) atzinu gaidamu regulativo prasibu parmainu gadijuma
realas tautsaimniecibas nestabilitate palielinatos, bet kopgjas izmaksas produkcijas
izlaides zaudgjuma izteiksmé saglabatos gandriz nemainigas. Lielakas produkcijas
izlaides svarstibas rastos no spécigas patérina un ieguldijumu reakcijas uz gaidamo
aiznpemSanas izmaksu kapumu. Tacu art sekojoSa patérina un investiciju lejupslide
butu straujaka. Kop&jam akumulétajam makroekonomiskajam izmaksam vajadzétu
bat mazakam neka neparedzétu noriSu gadijuma, atspogulojot dalibnieku augstaku
informétibas limeni. Tomer iesp&jams, ka ieguvums bas neliels, jo pienémums, ka
dalibnieki ar lielu parliecibu vargtu paredzet banku ricibu un otradi, ar Skiet nereals.
Pienemts, ka monetara politika reages uz regulativajam parmainam tikai tada méra,
kada tas attiecas uz inflacijas un aktivitates perspektivu. Tomér nav paredzéts, ka
centrala banka un bankas varétu ieprieks iegat informaciju par regulativo prasibu
parmainam.

Kapitala pietiekamibas raditaja parmainu apmérs izvelets patvaligi. Modela
atrisinajuma linearitate liecina par simetriskiem efektiem, kas rodas no vienada
meéroga pozitiviem un negativiem Sokiem, tapéc dazadu kapitala scenariju ietekmi
var noteikt, vienkarsi palielinot vai samazinot iegiitos rezultatus.

Simulaciju rezultati sniegti D pielikuma 7. attéla. Augstaka kapitala pietiekamibas
raditaja prasiba mudina bankas palielinat kapitalu, uzkrajot pelpu. Sada nolaka
bankas ce] aizdevumu procentu likmes, tadéjadi mazinot aiznemsanos, investicijas
un privato patérinu, ko dalgji kompense ekspansiva monetara politika inflacijas
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spiediena vajinaSanas un produkcijas izlaides saSaurinaSanas apstaklos. Negativie
pieprasijuma efekti pastiprinas, jo mazakas investicijas un térini nosaka zemakas
aktivu cenas, samazinot nodroSinajuma veértibu un kreditu pieejamibu. Sarakot
aizdevumu pieprasijumam, bankas pelnas gaSanas nolika pazemina noguldijumu
procentu likmes, tadgjadi pozitiva aizdevumu un noguldijumu procentu likmju
starpiba kopa ar straujak sariikoSu noguldijumu atlikumu salidzinajuma ar izsniegto
aizdevumu atlikumu lauj palielinat banku pelnas un kapitala uzkrasanu. Korekciju
izmaksas mazina procentu likmju ietekmi uz banku pelnitspgju un kapitala
pieaugumu. Vienlaikus bankas var atrak 7istenot jauno kapitala pietiekamibas
prasibu, ja Kkapitala un aktivu attiecibas korekcijas izmaksas ir augstakas.
Specifikacija bez Teilora likuma (kur x,, =36.2) jaunas Kkapitala pietiekamibas
prasibas tiek izpilditas aptuveni péc pusotra gada, bet to izpildei nepiecieSamais
laiks bazes scenarija (kur x,, =19.3) ir divi gadi. Tadgjadi ar lielakam izmaksam
saistita novirze no kapitala un aktivu attiecibas "optimala" raditaja piespieZz bankas
atrak sasniegt merka limeni.

Bazes modeli un modificétaja NEK ietvara pienemts, ka centrala banka var reagét un
patieSam reagé uz inflacijas, produkcijas izlaides un valitas kursa norisem saskana
ar Teilora likuma veida monetaras politikas likumu. Ta ka ar novértetajiem
regulativajiem pasakumiem majsaimniecibam un uzpémumiem tiek noteikti
stingraki finanséSanas nosacijumi, gan produkcijas izlaides, gan inflacijas tendence,
reaggjot uz augstaku kapitala pietiekamibas prasibu, ir lejupversta.

Kapitala attiecibas raditajam sasniedzot merka limeni, aizdevumu procentu likmes
un aizdevumu un noguldijumu procentu likmju starpibas pakapeniski samazinas,
veicinot privatas aizpemSanas, patéripa un ieguldijumu kapumu, sartkot
uzkrajumiem.

Tadgjadi ilgaka perspektiva stingraku kapitala pietiekamibas prasibu rezultata
pieaug produkcijas izlaide, kapitalieguldijumi un iekSzemes kreditéSana, bet

samazinas majsaimniecibu noguldijumu atlikums un banku argjas paradsaistibas.
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SECINAJUMI

Nesena finanSu krize izgaismoja finanSu faktoru un finanSu ierobezojumu lielo
nozimi makroekonomiskajas norisés un finanSu Soku izplatiba. Lai gan vairaku
pedéjo gadu desmitu laika makroekonomiskajos pétijumos finansu starpniecibas
lomai ekonomiskas attistibas cikla svarstibas pievérsta pienaciga uzmaniba, banku

lomas analize, ipasi vispargja lidzsvara modelos, Iidz Sim bijusi nepilniga.

P&étijuma izstradata struktara papildina So p&tijumu liniju, novértétaja DSGE modelt
Latvijai ievieSot kreditu piedavajuma un pieprasijuma ierobezojumus. Modelis lauj
analizet ne tikai finanSu ierobeZzojumu ietekmi uz ekonomisko un finansu Soku
izplatibu, bet ari finanSu sektora regulativo prasibu parmainas. levérojot arvien
specigako makroekonomikas un finansu sektora saikni, modeli var izmantot, p&tot
makrouzraudzibas instrumentu potencialu un mijiedarbibu ar citiem makroekono-
miskajiem un monetaras politikas instrumentiem.

Modeli ietvertas ar divas svarigas iezimes, kuras piemit daudzu attistibas valstu
finanSu sektoram. Pirma iezime saistita ar ar¢jiem aiznémumiem, kas veido batisku
attistibas valstu banku sektora saistibu dalu, biezi vien filialei aiznemoties lidzeklus
no arvalstu matesbankas. Otra iezime attiecas uz finanSu dolarizaciju (eiroizaciju).
Vairak neka 90% Latvijas banku izsniegto kreditu un aptuveni 50% veikto
noguldijumu izteikti eiro. Lai ietvertu Sos aspektus modeli, banku sistémas
darijumos ieviestas divas valitas.

Saja petijuma veiktas analizes rezultati Jauj izdarit vairakus secinajumus. Pirmkart,
konkurence banku sektora, vajinot banku procentu likmju reakciju uz
ierobezojoSiem arvalstu monetarajiem Sokiem, mazina negativo ietekmi uz
iekSzemes realajiem raditajiem. Otrkart, péc pastaviga banku kapitala sarukuma seko
ilgstoSs produkcijas izlaides, patérina, investiciju, iekSzemes kreditéSanas un
arvalstu aizpémumu lejupslides posms. Produkcijas izlaides apjoms saSaurinas
daudz vairak, ja kapitala un aktivu attiecibas korekcijas izmaksas ir augstakas.
TreSkart, ja banku kapitala Soks ir 1slaicigs, aktivu cenas un ieguldijumi majoklos
atgriezas sakotngja limeni aptuveni gada laika, aizdevumi — vairakos gados, bet
produkcijas izlaides, patérina un kapitalieguldijumu atveselo$anas temps ir Ienaks.
Bankas atgast sakotnéjo kapitala limeni vidéja termina, palielinot pelnu ar
paaugstinatam aizdevumu procentu likmém. Visbeidzot, stingraka kapitala
pietiekamibas prasiba mudina bankas iegtt jaunu kapitalu, paaugstinot aizdevumu
procentu likmes, tadgjadi ierobezojot iekSzemes privata sektora aizdevumu
pieprasijumu, investicijas un patérinu. Korekcijas izmaksas mazina procentu likmju
ietekmi uz banku pelnitsp&ju un kapitala pieaugumu, bet bankas var izpildit jaunas
kapitala pietiekamibas prasibas atrak, ja kapitala attiecibas korekcijas izmaksas ir
augstakas. Kapitala attiecibai tuvojoties regulatora noteiktajam limenim, banku
kreditu procentu likmes un procentu likmju starpibas sariik, veicinot aiznpems3anos,
patérinu un investicijas. Tadgjadi stingraka kapitala pietiekamibas prasiba galu gala
ilgtermina veicinas produkcijas izlaides kapumu, investicijas un iekSzemes
krediteSanu, vienlaikus samazinot majsaimniecibu noguldijumu atlikumu un banku
arejas paradsaistibas.

Tacu jamin dazi bridinajumi un ieteikumi turpmakai izp&tei. Pirmkart, modelis
skaidri nerisina riska problemu, t.i., portfelos nav skaidra riska svérto aktivu
sadalijjuma. Otrkart, netiek analizéti maksatnespgjas riski, ietekme uz bilanci un
maksatnespgjas transmisija vai aizdevumu vertibas samazinaSanas. TreSais svarigais
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modela nepilnibas aspekts attiecas uz finanSu noriSu mijiedarbibu ar valsts fiskalo
situaciju. Vairaku Eiropas valstu pieredze liecina, ka iespgjama valsts risku negativa
parnese uz banku finansgjuma nosacijumiem un otradi — finanSu sektora stress var
pariet uz valsts sektoru ar procentu likmes riska prémijas raditu specigu
atgriezenisko saikni. Visbeidzot, lai pétitu makrouzraudzibas un monetaras politikas
savstarpgjo sakaritbu, varétu veikt monetaras politikas mikroekonomisko
optimizaciju.
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PIELIKUMI
A pielikums. Modela vienadojumi

Budzeta ierobezojums neierobezotajam majsaimniecibam:

Wc | N W 1 d eu P.eu 1 d Iv
CtP +qth (h(P _(1_5h)htF:1)_+_dtP,eu +dtP,Iv _ th t + hthht ( + dt—l e’[ +( + )dtP;v TtP [Al]
ch,t th t ﬂtet—l 7t
Pirmas kartas nosacijumi neierobezotajam majsaimniecibam:
P & ﬁPgtilap
_ _ A2],
ﬂt Ctp - aPCtFil Ctil - aPCtP [ ]
= Atp ch - ﬂP j-tP+1ch+1 (1_ o h) [A3],
n°=&" wP
& (I?:c—ét ;ﬁ ) e pct = ﬂ‘tp x—;t [A4],
wce,t
n°=&" WP
GO R EAEY e [As],
wh,t
1+r"*)e
X = B,E {ﬂt Q} [A6],
t+1et
P @+
A& =PB-E, /11+1 [AT7].
t+1
Budzeta un aiznemsanas ierobezojumi ierobezotajam majsaimniecibam:
b Weidir Wil
CtI +qth (h1| _(1_5h)htl_1) + (1+ rt—l )bt—l — Ctl Ic,t + htI Ih,t btl [A8],
”tet—l cht tht
@+ =m/E (0,7, L= 8")h) [A9],
mtI =1~ )ml * Pmi mtl—l + 77tm| [A10].
Pirmas kartas nosacijumi ierobezotajam majsaimniecibam:
z z aI
/’11|t — | gtl | _ ﬁlng [All],
’ C —ac, Ct+l a C
z h
& &
= //i‘.ll.,tqth - IBI Et {A’.Il.,tﬁ-lqtrl—l (1_ 5h)}_ /avlz,tmtI Et {qth+17z-t+1 (1_ 5H )} [A12],

htl
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+ + + Wc,
A (A e )” I =24 > [A13],
we,t
n'-¢"
w,
g+ Ih = T [A14],
wh,t
bH
A=p Et{ M}Mz,t L+ 1) [AL5].
Tl
RazoSanas tehnologijas:
Y, :( ( ;L)Uctlllc_t ))1 " (Ko ea)™ [A16],
IH, = (A, 15,50 )7 (k)™ [AL7].
Budzeta un aiznemsanas ierobezojumi uzpémejiem:
bE
L-’_qthIH b _C +z |t pi,t Z |t I|t+zqtki(ki,t_(:I'_5I<i)ki,t—1)-i_M [A18]1
Xt i=c,h i=c,h i=c,h ﬂ-tetfl
L+, =MEE 7,1 (0%, (- 5k, + 95 A~ 5K, ) [A19],
My = (L= e )" + PreMiy +77 [A20].
Pirmas kartas nosacijumi uzpémgjiem:
E 1 ﬂE E
_ _ A21],
/L-’t CtE _aECtEA Ct+l a C [ ]
(1_/uc)a)Yt = X ctlpct [A22],
(1_/’10)(1_60)Yt = x ctllct [A23],
(1_ﬂh)mth|Ht = Wr?,tlph,t [A24],
(1_/uh)(1_a))qth|Ht = ermllh,t [A25],
ﬂl +. +. C C
IBEﬂc {Xt lkt - /qlE +IBEﬂ’l’[+l(l 5k )qt+l+2“§tm E {”’quwl(l 5k )} [A26],
t+1

E h

+ q + IH +

ﬂEluhEt{ﬂl’t lkt — 1}_/15 +ﬂEﬂ1t+l(1 5kh)qt+1+ﬂ“5tm E {ﬂ-tﬂqtﬂ(l §kh)} 0 [A27],
h,t
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E bE
L@+ )e,,
ﬂft _IBEEt{ﬂLt - ju ; = _/15&(1"' rth) =0 [A28]-
t+1~t
Filipsa Iikne:
1-6 Y1- 5.6 X
Inzy,—¢, Inz, =B (E Iner'Hl—z”Iner't)—( ”)(0 Pr ”)In[?t}tum [A29].
Algas vienadojumi:
N@’, — 1, N7, = B (E, IN0Fy — 1 IN7,) (1_9Wc);1_ﬁp o) | ( XW;tJ [A30],
Ina)cl,t e |I’17Z't -1— :Bl(E Ina)ct+1 Lye In”t)_ (1 )él ﬂleWC) ( W|HJ [A31],
P P (1_9Wh)(1_IBP9wh) va/)h,t
Inw,, -1, In7_, = B (E Ny, ,, —1,, IN7,) - P In 5 [A32],
wh wh
Ina)r:,t ~lyn Inﬂt—l ::B| (Et Ina)r:,ul In”t) (1 QWh)él IBI Wh) ( Xw|ht] [A33]-
wh wh

Kapitala veidoSanas un cenu likums:

=(1-6" )k, s + ! K—(I—]] [A34],
‘ 2 1

K; I .

ht =(1- 5kh)kht -1 [ _7”] hL_ j ]Ith [A35],

. 1
q° = — — [A36],

S
2 itcfl itc—l

1

q" = [A37].

Y LS <
2 iy i
Monetaras politikas likums:

(1-pr )y (I-pr)ws

GDP e

A+r)=@+r_ )" @+T)E) glrn (GD—PIJ (—‘J exp(e;) [A38].
t-1 t-1
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Inflacijas, valtitas kursa un tirdzniecibas nosacijumu identitates:
T, =7, +Aneer —As, [A39],
Ty = 7T, — QAS, [A40].
Arvalstu procentu likme un riska premija:

=R, [A41],
o(f,,4)=expl: f, +4) [A42].
Banku vairumtirdzniecibas dalas bilances ierobeZojums:
B,=D"+D +F +K/’ [A43].

Banku vairumtirdzniecibas dalas pirmas kartas nosacijumi:

eu e 1 eu
(% = L+, f,)-——(x, D —x,F,) [A44],
E {GMJ
t
e’[
:rF(1+¢7 f)E [e”l]—/c DY +x.F [A45]
t flt t e D™t F't !
t
e K" KP)
SV =r’E,| M |-1, = x| = V" | =~ | +x,D —x:F, [A46].
et Bt Bt
Banku mazumtirdzniecibas dalu pirmas kartas nosacijumi:
b bH bH P bH bH \? | H

r r, r, A r. r, b
1_ng +ng t —x t 4 t+l t+1 -1 t+1 t+1 =0 A4T],
t t r_th bH rttil: rt,l ﬁP ip b r_th r_th th [ ]

b bE E
r r A =) b
1-g® et e | L 1|+ e s -1 o | By =0 A48],
t t rth bE rttf rt,l ﬂP ﬂ,[ E rth rth th [ ]
dlv d.lv P div\2/ .dlv v
av N dav o i r Aia Y lia lia dis

& -l1-&" -k + -1 =0 A49],
t rtd,Iv t d (rtcillv J rt_i lBP ﬂt (rtd v j (rtd,lv j dtlv [ ]

D.eu d.eu d,eu
r.= (S e r r.
gtd,eu td E, t+1 (1+ gd eu )Et t | K t_q |
r eu e e r.d eu r d,eu
t t t t-1 t-1

2
),P rd ,eu r d,eu d eu
+ E t+1 K.eu t+1 t+1 _1 t+1 — O ASO ]
/! P =t /1:3 d [rtd,eu j (rtd,eu dteu [ ]




NEKUSTAMA TPASUMA SEKTORS UN BANKAS MAZAS VALSTS AR ATVERTU TAUTSAIMNIECIBU DSGE MODELI

K [ K ’
th — rth th + rthth _ r.td,lvdtlv _ rtd,eudteu _ rtF Ft _ ;b ?t_vb Ktb _ "D
t
2 2 2

bH bE V[ dl

_Ken | It _1| porpH Ko rt__l PPEpE _K_dv K _1]| revph
o | poH t o | [PE S WY t
t-1 t-1 t-1

Banku kapitala veidosana:

Ktb = (1_ 5b)Ktb—1 + a)b‘]tb—l

Tirgus lidzsvara nosacijumi:

GDP, = (1-a)(c! +¢, +¢F)+if +if + IH, +Y,
IH, =h? +h' —(L-5" |7, +h!,)

B, =b" +bf

Eksporta pieprasijums:

(Pa) -
thza( “jj Y,
P

AR(1) procesi:

h
In Ah,t = Pan In Am,t—l +&

INA, = ppINA L+
Ing! =p,Ingl, +u/

Ing! = p, Ing, +u

(‘;; = p¢&;—l + gt¢

Aneer, = p, .., Aneer,_, +u"
AS, = pAS, | +&

A-7) = pol-m)+el
=0-p.)F +p.r, +&
Y =(1- pY*)\?* +p,- Y + &

bH bH bH | . bH
& =(=pn)e" +puéls 4

K; ((Dtlv )2 + (Dteu )2 )_ K_F th

[A51],

2

2
J rtd,eu Dteu [A52]

[AS3],

[A54],

[A55].
[A56].

[A57],
[A58],
[A59],
[A60],
[A61],
[A62],
[A63],
[A64],
[A65],
[A66],

[A67],
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& = (L= o)™ + Py HU [AB8],
‘9td'lv = (1_pd,|v)5d'lv +pd,|v5td-'1lv +utd'lv [AB9],
deu _ d,eu d,eu d,eu
gt - (1_10d ,eu)g + pd,eugt—l + ut [A7O]
Definicijas:
f,=F /GDPR [AT71],
m=RIR, [A72],
Ty =P Py [A73],
7 =RIP, [A74],
d™ =D"IP, [A75],
d”*=D"/P [A76],
b' =b" /P [A77],
b, =b° /P [A78],
WP
of, =~ [A79],
Wc,tfl
o Wcl,t”t
W, =—, [A80],
Wc,tfl
w7
Oy =—5— [A81],
h,t-1
WI
o), = [A82].
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B pielikums. Stabils lidzsvara stavoklis

wrl wi |
c”+q"s"h" =2+ thh LpdeugPeu | vy Py (B1].
ch th
P
p=U-fea) (2],
c(l-a)
1, :
h—p=/1 q (1-41-95") [B3].
P_gP
(|l+§P +|1+5P)’71+‘fP 15 —lPW—CP [B4]
pc ph pc Xp )
P_gP
(|1+§P +|l+§P)nl+§P 157 = 4P —W: [B5]
pc ph ph — Xp y
wh
1
Pe =1 rom [B6],
1
Pe =1 raw [B7],
| I
CI +qh5hhl +rbeI — Wc!lc Wh!lh [B8],
ch xwh
@+r"p' =m'g"(1-5")h' [B9],
m' =m' [B10],
. 1-pa
=0 B11],
& c'(1-a') [B11]
= A" - @) A + Am') B12],
g
14! 148 HH? e Wcl
(Ilc +|Ih ) IIc _2“1 X| [813]!
g
e fed L?lg' Y Wr:
(e +1h7) Ih —ﬂl—x. [B14],
wh

A =0+ B A +4) [B15],
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Y= (o (k) [B16],
H = (1505 (k)" [B17],
_+q "IH =c®+ > Wl + > wll + > 54k, +r™b [B18],
i=c,h i=c,h i=c,h
(L+r*F)b = mE (1 5k, +(1—5")k, ) [B19],
mEf=m [B20],
e 1-p.af
= cE(1-af) [B21].
(1—,LIC)COY = walpc [B22],
(1- 11)(L- @)Y = X, [B23],
(L~ )" IH = w1, [B24],
(1= 1,)A-2)q"IH = w1, [B25],
et o (05 + ) =0 (B26]
ﬂ’lthIH E kh E E E
Be k — A +@=0")(BeA +4;m7) =0 [B27],
&~ ) Bk +4) =0 [B28],
i° ="k, [B29],
i" =0k, [B30],
F=r'o [B31],
D = exp(~f f) [B32],
B=D"+D*+F+K" [B33],
(0% = rF 1+ g, f)— ko D* + [B34],

=17+, f)-xoD" + K, F [B35],
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r=r’—x,D" +x.F [B36],
gm(l—-fLJ—l [B37]
rbH - ’
g“(l——ﬂl]:l [B38]
(O ’
g“”f—i——l}zl [B39]
P ’

d,eu rD,eu
& Hﬁu—l =1 [B40],
§be :a)be [B41],
J° = rMpH L rPEpE g _pdeuge _(FE —%((D'V)Z +(Deu)2)_’(7|:|:2 [B42],
GDP:(l—a)(CP+C' +cE)+i°+i“+IH +Y* [B43],
IH=6"(h"+h") [B44],
B=b" +bE [B45],

P -y

YX:cf( E] Y" [B46],

P
f = F/GDP [B47],
d” =p"/P=d"/P [B48],
d°* =D*/P=d*/P [B49],
b'=pb" /P [B50],

b=ht/P [B51].
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C pielikums

1. tabula

Kalibrétie parametri

g +1

Parametrs | Apraksts Veértiba
on Nekustama ipaSuma amortizacijas likme 0.02
a’ NeierobeZoto majsaimniecibu patérina paradumu veido3ana 0.98
& P NeierobeZoto majsaimniecibu darbaspéka aizvietojamiba sektoros 1.30
77P Neierobezoto majsaimniecibu darbaspéka piedavajuma deriguma zudums 2.61
m' Majsaimniecibu LTV 0.68
a' lerobezoto majsaimniecibu patérina paradumu veido3ana 0.85
& ! lerobeZoto majsaimniecibu darbaspéka aizvietojamiba sektoros 1.00
17' lerobezoto majsaimniecibu darbaspéka piedavajuma deriguma zudums 0.91
0] Neierobezoto majsaimniecibu ienakumu no darba ipatsvars 0.67
M Kapitala dala precu razoSanas funkcija 0.36
My, Kapitala dala nekustama ipaSuma razoSanas funkcija 0.15
o Patérina sektora kapitala amortizacijas likme 0.16
ok Nekustama ipaSuma sektora kapitala amortizacijas likme 0.02
mE Uzpémeju LTV 0.47
af Uznémegju paterina paradumu veidoSana 0.50
o Atvertiba, importa dala IKP 0.40
Kp Vairumtirdzniecibas noguldijumu korekcijas izmaksas 0.11
VP Stabila lidzsvara stavokla kapitala un aizdevumu attieciba 0.12
X Precu tirgus uzcenojums 1.20
oP Banku kapitala un starpniecibas darfjumu vadibas izmaksu dala 0.02
o Reinvestétas banku pelnas dala 0.85
@, Riska premijas elastiba 0.01
f Argja parada attieciba pret IKP 0.34
Ke Argja aiznemuma korekcijas izmaksas 0.12
o lekSzemes eksporta dala arvalstu importa 0.001
y lekSzemes un importeto precu aizvietojamiba 1.00
XVF;C NeierobeZoto majsaimniecibu algu uzcenojums patérina sektora 1.20
levc lerobezoto majsaimniecibu algu uzcenojums patérina sektora 1.20
X\;h Neierobezoto majsaimniecibu algu uzcenojums majoklu sektora 1.20
Xv'Vh lerobeZoto majsaimniecibu algu uzcenojums majoklu sektora 1.20
o :; ™ aizdevumu majsaimniecibam procentu likmes uzcenojums 1.48
e -1
o b‘ibE aizdevumu majsaimniecibam procentu likmes uzcenojums 1.12
e -1
il fld'lv latos veikto noguldijumu procentu likmes pazeminajums 0.78
eV +1
gdeu fd'eu eiro veikto noguldijumu procentu likmes pazeminajums 0.78
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2. tabula
Stabila Itdzsvara stavokla attiecibas un procentu likmes
Mainigais | Skaidrojums Vertiba
C/GDP Patérina attieciba pret IKP 0.74
B/GDP Aizdevumu attieciba pret IKP 1.30
B"/B Majsaimniecibu aizdevumu attieciba pret kopgjiem aizdevumiem 0.46
BE/B Uznemumu aizdevumu attieciba pret kopgjiem aizdevumiem 0.54
K°/B Banku kapitala attieciba pret aizdevumiem 0.12
D"/GDP Latos veikto noguldijumu attieciba pret IKP 0.40
D*/GDP Eiro veikto noguldijumu attieciba pret IKP 0.40
F/IGDP Argja parada attieciba pret IKP 0.34
Uz gadu attiecinata monetaras politikas procentu likme (%) 4.0
r Uz gadu attiecinata arvalstu starpbanku procentu likme (%) 4.0
r v Uz gadu attiecinata latos veikto noguldijumu procentu likme (%) 3.1
r e Uz gadu attiecinata eiro veikto noguldijumu procentu likme (%) 3.1
r o Uz gadu attiecinata aizdevumu majsaimniecibam procentu likme (%) 6.0
r Uz gadu attiecinata aizdevumu uzgémumiem procentu likme (%) 45
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3. tabula
Strukturalo parametru aprioro un aposterioro vértibu sadalijums
Para- Apriorais sadalifjums Aposteriorais sadaljjums
metrs Blivums Vidgjais Standart- Videjais 90% intervals
novirze
Ko Gamma 10 5 19.31 18.55 19.97
Koy Gamma 10 5 4.42 3.44 5.32
K Gamma 10 5 19.41 17.27 21.30
bE
K:,V Gamma 10 5 11.40 9.55 13.24
Kgu Gamma 10 5 0.28 0.20 0.36
K. Gamma 25 1 2.65 2.20 3.24
K, Gamma 25 1 2.39 2.10 2.72
v, Gamma 2.0 0.5 2.38 2.16 2.52
W, Gamma 0.2 0.1 0.19 0.15 0.23
A Gamma 40 5 37.78 36.11 40.06
P2 Beta 0.5 0.05 0.53 0.51 0.54
T
l Beta 0.5 0.2 0.46 0.40 0.51
T
L Beta 0.5 0.2 0.31 0.21 0.40
wce
0, Beta 0.5 0.2 0.76 0.73 0.78
L Beta 0.5 0.2 0.46 0.39 0.51
wh
0, Beta 0.5 0.2 0.56 0.47 0.67
D Beta 0.8 0.1 0.88 0.87 0.90
:
) Beta 0.8 0.1 0.89 0.85 0.93
ml
P Beta 0.8 0.1 0.81 0.77 0.84
mE
P Beta 0.8 0.1 0.87 0.84 0.90
Ac
D Beta 0.8 0.1 0.85 0.81 0.88
Ah
Beta 0.8 0.1 0.74 0.71 0.76
%
D Beta 0.8 0.1 0.98 0.96 0.99
h
) Beta 0.8 0.1 0.77 0.74 0.79
S
D Beta 0.8 0.1 0.89 0.85 0.92
D Beta 0.8 0.1 0.73 0.69 0.76
r*
D Beta 0.8 0.1 0.81 0.78 0.84
[
D, Beta 0.8 0.1 0.73 0.69 0.76
Y
D Beta 0.8 0.1 0.83 0.80 0.86
bH
) Beta 0.8 0.1 0.87 0.83 0.92
bE
) Beta 0.8 0.1 0.85 0.81 0.89
d,lv
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3. tabula (turpingjums)

Para- Apriorais sadalifjums Aposteriorais sadalfjums
metrs Blivums Vidgjais Standart- Vidgjais 90% intervals
novirze

D Beta 0.8 0.1 0.95 0.92 0.98
d,eu

ye Beta 0.8 0.1 0.993 0.987 0.999
neer

o InvGamma 0.05 1.0 0.613 0.505 0.716

o InvGamma 0.05 1.0 0.059 0.044 0.074
mE

o InvGamma 0.05 1.0 0.476 0.373 0.574

o InvGamma 0.05 1.0 0.084 0.010 0.223
.

o, InvGamma 0.05 1.0 0.723 0.610 0.835

o InvGamma 0.05 1.0 0.665 0.516 0.841
Ac

O an InvGamma 0.05 1.0 0.044 0.011 0.079

o, InvGamma 0.05 1.0 5.838 5.321 6.360

o, InvGamma 0.05 1.0 0.036 0.012 0.063

o InvGamma 0.05 1.0 0.009 0.008 0.011
r*

o, InvGamma 0.05 1.0 0.420 0.349 0.489

o . InvGamma 0.05 1.0 0.046 0.012 0.090
Y

o InvGamma 0.05 1.0 0.009 0.008 0.011

o InvGamma 0.05 1.0 2.780 2.465 3.105
bH

O InvGamma 0.05 1.0 0.045 0.012 0.086

o InvGamma 0.05 1.0 0.046 0.012 0.086
d,lv

o InvGamma 0.05 1.0 4.583 4.165 5.012
d,eu

oP InvGamma 0.05 1.0 0.820 0.650 0.990
wce

o! InvGamma 0.05 1.0 2.680 2.335 3.085
wc

oF InvGamma 0.05 1.0 0.040 0.012 0.072
wh

o' InvGamma 0.05 1.0 0.517 0.193 0.926
wh

o InvGamma 0.05 1.0 0.434 0.356 0.514
neer
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4. tabula

Parametru novértejumu stabilitate un robezticamibas salidzinajums

Parametrs Baze Modificets NEK Modelis bez Teilora
likuma

Ko 19.31 25.73 36.20
Koy 442 3.45 2.30
K 19.41 19.30 15.92

bE
P 11.40 16.34 0.33
d
Kgu 0.28 1.13 23.97
K, 2.65 2.95 0.60
K, 2.39 3.71 3.55
v, 2.38 2.78 -
W, 0.19 0.19 -
A 37.78 31.75 -
P2l 0.53 0.47 0.53
L 0.46 0.80 0.34
L 0.31 0.74 0.12
wC
gwc 0.76 0.80 0.69
L 0.46 0.43 0.77
wh

gwh 0.56 0.49 0.86
Pr 0.88 0.93 -
Do 0.89 0.69 0.69
Do 0.81 0.96 0.87
o 0.87 0.88 0.86
DO 0.85 0.86 0.81
P, 0.74 0.83 0.89
O 0.98 0.99 0.83
o) 0.77 0.99 0.73
Do 0.89 0.88 0.81
D 0.73 0.91 0.83
£y 0.81 0.71 0.51
o, 0.73 0.86 0.83
Dot 0.83 0.78 0.87
o 0.87 0.84 0.86
Paw 0.85 0.76 0.86
0.95 0.78 0.65
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4. tabula (turpingjums)

Parametrs Baze Modificets NEK Modelis bez Teilora
likuma
Drcor 0.99 0.82 0.83
o 0.613 0.495 0.394
o 0.059 0.320 0.040
o, 0.476 1.003 0.098
o 0.084 1.300 0.120
o, 0.723 0.528 0.016
O a 0.665 1.136 0.490
o 0.044 0.007 0.009
Ah
o, 5.838 0.008 2.993
o, 0.036 2.026 0.108
o 0.009 0.005 0.006
o, 0.420 0.398 1.701
o, 0.046 0.009 0.009
o . 0.009 0.007 0.007
O 2.780 2.053 2.068
O 0.045 0.008 0.009
Ty 0.046 0.009 0.008
Og ey 4,583 1.089 0.009
P 0.820 0.773 0.710
GWC
I 2.680 1.773 1.071
GWC
oF 0.040 0.012 0.009
wh
o) 0.517 0.008 0.009
wh
O reor 0.434 0.209 0.013
RobeZticamiba -145.092 -2 281.046 -1 859.248
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D pielikums. Impulsu reakcijas

1. attels

Impulsu reakcijas uz 50 bazes punktu ierobezojoSas arvalstu monetaras politikas Soku

IKP
0.05

0

-0.05

-0.1

015
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NeierobeZoto majsaimniecibu
patérin$
0.04

0.03
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Aizdevumi uznémumiem
0.2
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Uznémumu aizpémumu
procentu likme
0.6

0.4f 3

Inflacija
0.1

0.05

lerobeZoto majsaimniecibu
patérins
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0

0.2} \
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Eiro veiktie noguldijumi
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\
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0.41

XY
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\
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0
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Aizdevumu majsaimniecibam
procentu likmju starpiba

Uznémumu aizpémumu
procentu likmju starpiba

Nekustama ipaSuma cenas

Investicijas majoklos

0.5 2 4

T e,

04 -15 .
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 % 5 10 15 20 % 5 10 1 2

Piezimes. Impulsu reakcijas aprekinatas, izmantojot aposteriora sadalfjuma vidgjas vertibas. Procentu
likmes un banku procentu likmju starpibas ir procentu punktos izteiktas absolatas novirzes no stabila
lidzsvara stavokla. Visi parejie aprekini ir procentualas novirzes no stabila lidzsvara stavokla. Nepartraukta
Iinija apzime tris specifikacijas ar finanSu ierobezojumiem, partrauktas Iinijas attiecas uz scenarijiem bez
finanSu ierobezojumiem, t.i., procentu likmju parmainu izmaksas &, , Kye ’fév un 1(5“ vienadas ar nulli.
Ar sarkano liniju apziméts bazes modelis, melna Iinija ir modificeéta NEK struktira, zila linija ir modelis ar
modificétu NEK, bet bez Teilora likuma.

2. attels
Impulsu reakcijas uz 10% pozitivu tehnologisko Soku

IKP Inflacija lerobeZoto majsaimniecibu Uzpémumu paterins
patéerins
4 200
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1paSuma sektors precu sektors
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procentu likme
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Monetaras politikas procentu
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Kapitalieguldijumi;
nekustama 1paSuma sektors
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precu sektors
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Aizdevumu uzpémumiem
procentu likme
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Piezimes. Impulsu reakcijas aprekinatas, izmantojot aposteriora sadalijuma vidgjas vertibas. Procentu
likmes un banku procentu likmju starpibas ir procentu punktos izteiktas absolatas novirzes no stabila
lidzsvara stavokla. Visi pargjie aprekini ir procentualas novirzes no stabila lidzsvara stavokla. Nepartraukta
Iinija apzimé tris specifikacijas ar finanSu ierobeZojumiem, partrauktas linijas attiecas uz scenarijiem bez

finanSu ierobezojumiem, t.i., procentu likmju parmainu izmaksas &, , Kye Kév un KS“ vienadas ar nulli.

Ar sarkano Iiniju apziméts bazes modelis, melna Iinija ir modificéta NEK struktira, zila linija ir modelis ar

modificetu NEK, bet bez Teilora likuma.

3. attels

Impulsu reakcijas uz 100 bazes punktu pozitivu
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Piezimes. Impulsu reakcijas aprekinatas, izmantojot aposteriora sadalijuma vidgjas vertibas. Procentu
likmes un banku procentu likmju starpibas ir procentu punktos izteiktas absolatas novirzes no stabila
Iidzsvara stavokla. Visi pargjie aprekini ir procentualas novirzes no stabila lidzsvara stavokla. Nepartraukta
Iinija apzimé tris specifikacijas ar finanSu ierobeZojumiem, partrauktas linijas attiecas uz scenarijiem bez

finanSu ierobezojumiem, t.i., procentu likmju parmainu izmaksas &, , Kye KLV un 1(5“ vienadas ar nulli.
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Ar sarkano liniju apziméts bazes modelis, melna linija ir modificéta NEK struktara, zila linija ir modelis ar
modificétu NEK, bet bez Teilora likuma.

4, attels

Impulsu reakcijas uz 10 bazes punktu pozitivu LTV Soku
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Piezimes. Impulsu reakcijas aprékinatas, izmantojot aposteriora sadalfjuma vidgjas vértibas. Procentu
likmes un banku procentu likmju starpibas ir procentu punktos izteiktas absolatas novirzes no stabila
lidzsvara stavokla. Visi pargjie aprekini ir procentualas novirzes no stabila lidzsvara stavokla. Nepartraukta
linija apzimé tris specifikacijas ar finanSu ierobeZojumiem, partrauktas linijas attiecas uz scenarijiem bez

inansu i Zojumiem, t.i., ikmju pa inui , , K iena i
finanSu ierobezojumiem, t.i., procentu likmju parmainu izmaksas &, , Kz (I‘v un Kde“ vienadas ar nulli

Ar sarkano liniju apziméts bazes modelis, melna Iinija ir modificeta NEK strukttira, zila Iinija ir modelis ar
modificetu NEK, bet bez Teilora likuma.

5. attels
Impulsu reakcijas uz 5% ilgstoSu negativu banku kapitala Soku
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Piezimes. Impulsu reakcijas aprekinatas, izmantojot aposteriora sadalijuma vidgjas vertibas. Procentu
likmes un banku procentu likmju starpibas ir procentu punktos izteiktas absolatas novirzes no stabila
Iidzsvara stavokla. Visi pargjie aprekini ir procentualas novirzes no stabila lidzsvara stavokla. Nepartraukta
linija apzimé tris specifikacijas ar finanSu ierobeZojumiem, partrauktas linijas attiecas uz scenarijiem bez
finanSu ierobezojumiem, t.i., procentu likmju parmainu izmaksas &, , Kye KLV un 1(5“ vienadas ar nulli.
Ar sarkano liniju apziméts bazes modelis, melna Iinija ir modificeéta NEK struktira, zila linija ir modelis ar
modificetu NEK, bet bez Teilora likuma.

6. attels

Impulsu reakcija uz 20% vienreizeju negativu banku kapitala Soku
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Piezimes. Impulsu reakcijas aprekinatas, izmantojot aposteriora sadalfjuma vidgjas vertibas. Procentu
likmes un banku procentu likmju starpibas ir procentu punktos izteiktas absolatas novirzes no stabila
Iidzsvara stavokla. Visi pargjie aprekini ir procentualas novirzes no stabila Iidzsvara stavokla. Nepartraukta
linija apzime tris specifikacijas ar finanSu ierobeZojumiem, partrauktas linijas attiecas uz scenarijiem bez

finanSu ierobeZojumiem, t.i., procentu likmju parmainu izmaksas Kpn + Kpe - K('jv un /(de“ vienadas ar nulli.

Ar sarkano liniju apziméts bazes modelis, melna Iinija ir modificeta NEK struktiira, zila Iinija ir modelis ar
modificétu NEK, bet bez Teilora likuma.
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7. attels

Impulsu reakcijas uz kapitala pietiekamibas raditaja pieaugumu par 2 procentu punktiem
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Piezimes. Impulsu reakcijas aprekinatas, izmantojot aposteriora sadalijuma vidgjas vertibas. Procentu
likmes un banku procentu likmju starpibas ir procentu punktos izteiktas absolatas novirzes no stabila
lidzsvara stavokla. Visi pargjie aprekini ir procentualas novirzes no stabila stavokla. Nepartraukta Iinija
apzimé tris specifikacijas ar finansu ierobeZojumiem, partrauktas Iinijas attiecas uz scenarijiem bez finansu

ierobezojumiem, t.i., procentu likmju parmainu izmaksas ,,, Ky . K('jv un Kj” vienadas ar nulli. Ar

sarkano liniju apziméts bazes modelis, melna linija ir modificeta NEK struktura, zila linija ir modelis ar
modificétu NEK, bet bez Teilora likuma.
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E pielikums. Dati un avoti

Realais pateérins: sezonali izlidzinati majsaimniecibu un majsaimniecibas
apkalpojoSo bezpelnas organizaciju galapatéripa izdevumi salidzinamajas cenas.
Avots: CSP.

Reialas nekustama ipasuma cenas: ar SPCI defleta serijveida dzivokla 1 m? cena
Rigas mikrorajonos. Avoti: SIA "Latio™ un CSP.

Latos veiktie noguldijumi: majsaimniecibu un privato nefinansu sabiedribu
noguldijumu atlikums latos. Avots: FKTK.

Eiro veiktie noguldijumi: majsaimniecibu un privato nefinansu sabiedribu
noguldijumu atlikums OECD dalibvalstu valatas. Avots: FKTK.

Aizdevumi majsaimniecibam: aizdevumu majokla iegadei atlikums OECD
dalibvalstu valatas. Avots: FKTK.

Aizdevumi uzpeémumiem: aizdevumu privatajam nefinanSu sabiedribam atlikums
OECD dalibvalstu valatas. Avots: FKTK.

Nominala iekSzemes monetaras politikas procentu likme: 3 meneSu RIGIBOR
ceturksnpa vidgja procentu likme. Avots: Latvijas Banka.

Nominala arvalstu monetaras politikas procentu likme: 3 méneSu EURIBOR
ceturk3na vidgja procentu likme. Avots: Bloomberg.

Noguldijumu nominala procentu likme: majsaimniecibu un privato nefinansu
sabiedribu veikto jauno noguldijumu procentu likme OECD dalibvalstu valutas.
Avots: FKTK.

Aizdevumu uzpémumiem nominala procentu likme: privato nefinandu sabiedribu
jauno aiznémumu procentu likme OECD dalibvalstu valatas. Avots: FKTK.

Aizdevumu majsaimniecibam nominala procentu likme: procentu likmes
jaunajiem aizdevumiem majokla iegadei OECD dalibvalstu valatas (lidz 2003. gada
beigam — kopgjais aizdevumu atlikums, ar 2004. gadu — aizdevumu majokla iegadei
atlikums). Avots: FKTK.

Banku kapitala attieciba pret aizdevumu summu: apmaksatais bankas
pamatkapitals (akciju kapitals), kas dalits ar aizdevumu privatajam nefinansu
sabiedribam atlikumu un aizdevumu majokla iegadei summu. Avots: FKTK.

lek§zemes inflacija: SPCI pieauguma temps salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni.
Latvijas kopgjais sezonali izlidzinatais indekss. Avots: CSP.

Arvalstu inflacija: SPCI pieauguma temps salidzinajuma ar iepriek$gjo ceturksni.
ES25 valstu kopgjais sezonali izlidzinatais indekss. Avots: Eurostat.
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