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KOPSAVILKUMS

Sa pétijuma mérkis ir kvantificét finansu ierobeZojumu lomu monetaraja transmisija
Latvija. Izstradataja modelt M. Jakovjello (M. lacoviello) (9) pieeja papildinata ar
trim aspektiem. Vispirms, ieklaujot patérina precu importu un arvalstu aizp€mumus,
pievienotas atvertas tautsaimniecibas iezimes. Otrkart, paplaSinats pienémums par
fiksétu nekustama ipasuma fondu, pielaujot ieguldijumus. Visbeidzot, ieklauts
pienémums par arvalstu aizn@mumu riska prémiju, kas atkariga no neto aréjo aktivu
pozicijas. Modelis novertéts ar Beijesa metodi, un impulsu reakcijas uz Sokiem
salidzinatas dazadu scenariju apstaklos. Papildus bazes scenarijam pétita stingraku
aiznemsSanas ierobezojumu un lielakas argjas riska prémijas elastibas loma modela
dinamika. Secinats, ka stingraki kreditéSanas ierobezojumi vajina Soku transmisiju
uz nekustama TpaSuma pieprasijumu un patérinu. Arvalstu procentu likmes un riska
prémijas Soku gadijjuma augstaka riska prémijas elastiba, palielinot argja
finans€juma izmaksas, samazina monetaras transmisijas ietekmi uz iekSzemes
tautsaimniecibu.

Atslegvardi: finanSu ierobeZojumi, monetara transmisija, nekustama ipaSuma cenas,
DSGE modelis, Beijesa pieeja

JEL Kklasifikacija: C11, E32, E44, E52, R21

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

Nesena strauja nekustama Tpasuma cenu kapuma un pekSpa krituma vesture
pastiprinajusi interesi par ta lomu transmisijas mehanisma, pasi pieveérsot uzmanibu
nekustama  Ipasuma  sektora  vispargja riska noveért§jumam  plasaka
makroekonomiskaja konteksta. Pétijumos N. Kijotaki (N. Kiyotaki) un Dz. Murs
(J. Moore) (11), ka ar1 M. Jakovjello (9) radija pamatu ar kilu nodrosinatu paradu un
makroekonomisko svarstibu jomas talakai izpétei (sk. B. S. Bernanke
(B. S. Bernanke), M. L. Gertlers (M. L. Gertler) un S. Dzilkrists (S. Gilchrist) (3),
Dz. R. Kempbels (J. R. Campbell) un C. Herkovics (Z. Hercowitz) (5),
M. Jakovjello un S. Neri (S. Neri) (10)). Art centralas bankas veic arvien vairak
pétijumu par DSGE modeliem ar nekustama ipasuma kilu (A. Kristensens
(I. Christensen), P. Korigans (P. Corrigan), K. Mendi¢mo (C. Mendicino) u.c. (6),
K. Valentins (K. Walentin) un P. Selins (P. Sellin) (13), A. Dzerali (A. Gerali),
S. Neri, L. Sesa (L. Sessa) u.c. (8), A. Kalca (4. Calza), T. Monacelli (T. Monacelli)
un L. Straka (L. Stracca) (4) un M. Rubio (M. Rubio) (12)).

Sa pétijuma mérkis ir kvantificét finan$u ierobezojumu nozimi Latvijas
tautsaimniecibas monetaraja transmisija. Lai gan Latvijas nekustama TpaSuma tirgus
un ar to saistitas hipotekaras kredit€Sanas jauno laiku vesture ir saméra isa, taja
noverots strauj$ dzivojama fonda pieaugums, krass cenu I€ciens péc pievienosanas
ES 2004. gada un bitisks majoklu cenu kritums péc 2007. gada 2. ceturksna
(sarukums no 2007. gada 1. ceturksna Iidz 2009. gada 3. ceturksnim — 70%) ar tam
sekojosu dzilu ekonomisko recesiju. Lai gan salidzinajuma ar citam Eiropas valstim
Latvija ir diezgan neliela dala majsaimniecibu ar hipoteéku kreditiem (2009. gada —
aptuveni 18%), var uzskatit, ka kilas jeb nodroSinajuma vértibas sarukumam ir
negativa ietekme uz tautsaimniecibu gan caur bilances, gan nekustamo aktivu
transmisijas kanalu. Tapec petijuma tiek apliukoti §adi jautajumi: 1) ierobeZojosakas
banku kreditéSanas politikas iesp€amais efekts, t.i., pien€mums par mazaku
aizdevuma summas un nodro$inajuma vértibas attiecibu, un 2) sliktakas investoru
gaidas par Latvijas tautsaimniecibas maksatsp&ju, t.i., arvalstu investori pieméro
augstaku riska prémiju argjo parada vertspapiru turgjumiem.

Lai risinatu Sos jautajumus, izstradats un novertéts DSGE modelis ar aiznemsanas
ierobezojumiem. Saskana ar M. Jakovjello (9) pien€mums par aiznemSanas
ierobeZzojumiem attiecas uz majsaimniecibam un uzpémgjiem, ka ari uz
majsaimniecibu diskonta faktoru ex ante heterogenitati (majsaimniecibas ar un bez
ierobezojumiem). Sa pétfjuma modeli M. Jakovjello modelis papildinats ar trim
aspektiem. Pirmkart, $aja slégtas tautsaimniecibas sist€éma ieviestas atvertas
tautsaimniecibas iezimes, lai modelis pilnigak raksturotu Latvijas tautsaimniecibu.
Sads papildinajums lauj arvalstu uzkrajéjiem piedavat finanséjumu ick$zemes
tautsaimniecibai, ietekméjot procentu likmju un aktivu cenu reakciju uz Sokiem.
Otrkart, paplasinats piepémums par fiksétu nekustama Ipasuma fondu, pielaujot
ieguldijjumus dzivojama fonda un komercplatibas. Treskart, Iidzigi ka
M. Adolfsones (M. Adolfson), S. Laséna (S. Laséen), J. Linde (J. Lindé) u.c.
petijuma (1) piepemts, ka arvalstu obligaciju turéjumiem piemeérota prémija, kuras
apjoms atkarigs no iek$zemes majsaimniecibu kopgjas neto argjo aktivu pozicijas.
Sis iezimes papildina modeli ar realiem elementiem, kuri, iesp&jams, ir loti butiski
finanSu ierobeZzojumu nozimes novert§juma atvertai tautsaimniecibai, kada ir
Latvija. Petijuma modelis ar Latvijas datiem novertéts, izmantojot Beijesa pieeju.




AKTIVU CENAS UN FINANSU ITEROBEZOJUMI MONETARAJA TRANSMISIJA LATVIJA

Lai analizétu aiznemsSanas ierobezojumu un riska prémijas lomu modela dinamika,
konstruétas impulsu reakcijas novérteétajam (bazes) modelim un divam mainitam
specifikacijam: 1) modelim ar stingrakiem aiznemsSanas ierobezojumiem kredita
ierobezotajam (impatient) majsaimniecibam un 2) modelim ar lielaku arvalstu riska
prémijas elastibu attieciba pret neto argjo aktivu poziciju.

Konstatets, ka stingraku kreditéSanas ierobezojumu gadijuma (mazaka aizdevuma
summas attieciba pret nodroSinajuma vértibu) Soku transmisija nav tik spéciga; kopuma
Sads scenarijs ierobezo kreditu nemsanu, majoklu pieprasijumu un kredita ierobeZoto
majsaimniecibu paterinu, bet tam nav spécigas ietekmes uz kop&jo produkcijas izlaidi.

Lielaka riska prémijas elastiba galvenokart ierobezo dazadu Soku ietekmi uz arvalstu
aiznémumiem. Arvalstu procentu likmju un riska prémiju Soku gadijuma augstaka
riska prémijas elastiba samazina monetaras transmisijas ietekmi uz iekSzemes
tautsaimniecibu, paaugstinoties arvalstu finans€juma izmaksam. Runajot par kredita
ierobeZoto majsaimniecibu pozitivo kredita Soku, lielakas riska prémijas elastibas un
bazes scenarija apstaklos impulsu reakcijas ir loti lidzigas, jo ietekme uz iekSzemes
procentu likmi ir saméra neliela.

Salidzinajuma ar citiem Sokiem tirdzniecibas nosacijumu Sokam ir visilgstosaka
ietekme wuz iekSzemes aizdevumiem, patérinu, majoklu un komercplatibu
pieprasijumu, to cenam un investicijam nekustamaja Tpasuma, kas iek§zemes procentu
likmes noturibas dé] atgriezas iepriek$gja Iimeni péc 3—4 gadiem. Arvalstu procentu
likmes un riska prémijas Soka ietekme uz kredita ierobezoto majsaimniecibu
aiznémumiem, nekustama TpaSuma cenam un investicijam izzud péc pusotra gada.

P&tijuma 1. nodala sniegts detalizéts modela apraksts. 2. nodala ieskic€ta noveértésanas
stratégija un analizéti dati. Galveno makroekonomisko raditaju impulsu reakcijas uz
eksogéniem Sokiem analiz&tas 3. nodala un veikti vairaki eksperimenti, lai atklatu
finansu ierobezojumu nozimi modela dinamika. Nobeiguma ietverti secinajumi.

1. MODELA UZBUVE

Tautsaimnieciba ir triju veidu dalibnieki — uzneéméji, t.s. pacietigie patérétaji jeb
kredita neierobezotas majsaimniecibas (talak teksta — neierobezotie) un t.s.
nepacietigie paterétaji jeb kredita ierobezotds majsaimniecibas (talak teksta —
ierobezotie). Gan ierobeZotie, gan neierobeZotie pat€rétaji izmanto nekustamo
Ipasumu un lieto Tslaiciga paterina preces. Lai iegiitu lidzeklus precu iegadei, vini
piedava darbaspeku uzneémejiem, kuri precu razoSana kopa ar darbaspeka resursiem
iegulda arT pasi savu nekustama ipaSuma fondu (komercplatibas, kas razoSana ir
tadas uzneéméjdarbibas buves ka riipnicas vai biroji). Runajot vienlaikus par
majsaimniecibu riciba eso$o majoklu fondu un uznéméju komercplatibam kopuma,
lietots jédziens "nekustamais Ipasums", savukart, apliikojot Sos tautsaimniecibas
dalibniekus atseviski, — attiecigi jeédziens "majoklis" un "komercplatiba".
Uznp@mgjiem un ierobezotajam majsaimniecibam atskirtba no neierobezotajiem
patérétajiem tiek noteikta augstaka diskonta likme. Pastavot S$adai iespgjai,
neierobezotie pat€rétaji ir neto aizdev€ji tautsaimnieciba, bet uzneéméji un
ierobezotie dalibnieki — neto aizdevumu peméji. Lai noverstu parméerigu
aiznemSanas kapumu, $§a petijuma modeli uznémeji un ierobezotie pateretaji paklauti
kreditéSanas ierobeZzojumam, kas atbilst noteiktai vinu nekustama 1pasuma nakotné
gaidamas vertibas dalai. M. Jakovjello originalaja modeli uznémgji piegada savu
konkurences tirgti razoto produkciju nepilnigas konkurences tirgii stradajoSiem
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mazumtirgotajiem, kas transformé homogeénas starppatérina preces dazados zimolos
un ievéro G. A. Kalvo veida cenu noturibu, veidojoties Filipsa liknei. Lai modelim
pievienotu atvértas tautsaimniecibas iezimes, radita sarezgitaka galaprecu razo$anas
struktiira saskana ar A. Kristensena, P. Korigana, K. Medi¢ino u.c. (6) teoriju. Sada
konteksta iekSzemes wuzpeéméji pardod savu produkciju iekSzemes zimolu
uznémumiem, kas tai uzliek wuzcenojumu; vienlaikus starppatérina preces
importgjosSie uznémumi rada importa zimolus un uzliek uzcenojumu. P&c tam
pilnigas konkurences tirgl stradajosi mazumtirgotaji iekSzemes un importetos
zimolus apvieno galaprodukta.

Atskiriba no M. Jakovjello modela $aja petijuma apliikotas ar1 nefinanSu investicijas
nekustamaja pasuma. Saja modela versija vienkarsibas labad pienemts, ka investori
nekustamaja 1paSuma ir konkurétsp€jigi uznémumi (kas pieder neierobezotajiem
dalibniekiem), kuri jaunu nekustama ipaSuma vienibu radiSana izmanto
galaproduktus.

Pasaules tautsaimnieciba modeléta ka mazu atvértu tautsaimniecibu kopums, kas
veido vienu vienibu. Katras valsts darbibai nav ietekmes uz pargjo pasauli.
Tautsaimniecibam raksturigi nepilnigi koreléti produktivitates Soki, tomér to izvéle,
tehnologijas un tirgus struktiira ir vienadas.

Mainigie ar apaksSindeksu ie[0, 1] attiecas uz valsti i ka vienu no daudzajam
pasaules tautsaimniecibu veidojosajam valstim. Mainigie, kas apziméti ar *, norada
uz pasaules tautsaimniecibu kopuma.

1.1. NeierobeZotas majsaimniecibas

Neierobezotas majsaimniecibas giist labumu, pat€r&jot 1slaicigas lietoSanas preces
C/ un nekustamd ipaSuma pakalpojumus proporcionali turuma esoSajam
nekustamajam ipaSumam FH,. Tas zaudé derigumu ieguldita darba N, dgl.
Neierobezotie dalibnieki iegiist lidzeklus vairakos veidos. Tie pardod savu
darbaspeku konkurétsp&jiga tirgli, nopelnot algu ', un gist pelpu F; no pasuma
esoSajiem nepilnigas konkurences tirgii stradajoSiem zimola uzpe€mumiem (tiks
apliikoti turpmak). Tie var aizpemties Iidzeklus no diviem avotiem. Lidzigi
M. Jakovjello pétijuma (9) noteiktajam katra perioda tie aizpemas lidzeklus B/ no
citiem iekSzemes tautsaimniecibas dalibniekiem ar iekSzemes nominalajam procentu
likm&m R, vai arT izsniedz aizdevumos summu (- B)) , ta ka neierobezotie dalibnieki
tautsaimnieciba ir aizdev&ji. Sa p&tijuma modeli tie var arT aiznemties summu B no

arvalstu aizdevgjiem ar atbilstoSu procentu likmiR"¢ , kur R’ ir arvalstu procentu

likme un ¢ ir riska prémija, kas raksturiga iekSzemes tautsaimniecibai un saistita ar
parada slogu (tiks apliikota turpmak). Neierobezotie dalibnieki izmanto iegttos
lidzeklus ieks€jo un aréjo paradu samaksai, patérina precu iegadei un investicijam
nekustamaja 1paSuma. Reprezentativa neierobezota majsaimnieciba maksimiz€ savu
deriguma funkciju $adi:

Eoi(ﬂ')’((q“l’)_o RGARINOA ] -

= l-o 1-0 I+¢
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kur 0< g <1 ir diskonta faktors, ¢ — izvairiSanas no riska parametrs, 0 — nekustama
Ipasuma svari neierobezota dalibnieka deriguma funkcija, ¢ — neierobezota
dalibnieka darbaspéka piedavajuma funkcijas slipuma koeficients un 4, —
nestacionars pasaules tehnologiju Soks. A, klatbutne [1] vienadojuma nozimé, ka
majsaimniecibas giist derigumu no efektiva patérina attieciba pret tehnologiju
Iimeni, un garanté, ka modelim ir lidzsvara izaugsmes trajektorija atbilstosi
nostradato stundu skaitam. C’ ir patérin$, kas ir dala no apvienota iekSzemes

patérina indeksa C; , ko defing sadi:
n
1 n-1 1 n-1 ﬁ

C =|(1-a)(Cy)" +a"(Cp,) " 2],

kur Cy, ir iek§zemes paterina precu indekss, Cr, ir importa precu indekss, o€ [0, 1]
atspogulo atvertibas pakapi, ko nosaka ka importéto precu dalu galigaja iekSzemes
precu groza, bet n > 0 apzimé iekSzemes un arvalstu precu savstarpgjo
aizvietojamibu no iekSzemes pat€rétaja pozicijam.

Majsaimnieciba maksimizé [1] vienadojuma derigumu ar S$adu budzeta
ierobezojumu:

BC; +Gr(H; _(1_5H)H;71)+Q(§71R:713:71 _B:)SWtW; _&—IB;—I +Br’ +]7+E [3]’

kur P, apzimé PCI, G, ir nekustama ipasuma nominala cena, o — nekustama
ipaSuma nolietojums, O, — nominalais valiitas kurss (iek§zemes naudas vienibas par
arvalstu valiitas vienibu skaitu) un 7, ir vienreiz&js parvedums (nodokli).

Atrisinot deriguma maksimiz€Sanas uzdevumu un to lineariz&jot logaritma veida,
iegiist optimala darbaspéka piedavajuma izteiksmi:

W, =0t + on, [41,
kur mazie burti apzZimé€ novirzes no stabila Iidzsvara stavokla, bet tilde —
stacionarizétus mainigos. Stacionarizjot mainigos, pétfjuma realie mainigie'
attiecinati pret tehnologiju Iimeni un nominalie mainigie* — pret tehnologiju un cenu
lIimeni.
Nekustama 1pasuma turgjumu optimalo izvéli linearizéta logaritma veida izsaka $adi:
1

~ H ~ ~ H ~ H
/= 0-6"E G+ (& - FU-6"E g+ (- pa-s"m) 18]
Optimala iek§zemes aizdevuma izvele nozime, ka:

t“r1 T

- - 1 1
Cz':Ec, _(rt _Etﬂz+1)+_EzAaz+1 [6]’
(o2 (o2

kur E,z,,, = E,p,,, — p, un Aq, ir tehnologiju parmainas (tiks apliikotas turpmak).

' Produkcijas izlaide, patérins, investicijas, eksports un imports.
% Algas, nekustama Tpa§uma cenas un aizdevumi.
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Izvele starp iekSzemes un arvalstu obligaciju turgjumiem lidzsvarota arbitrazas
nosacljuma saistiba ar prognoze€tajam valiitas kursa parmaipam (t.i., UIP). Lai
modeli precizi noteiktu stabilu Iidzsvara stavokli, pienemts, ka arvalstu obligacijam
pieméro prémiju (;, kas atkariga no iek$zemes majsaimniecibu neto argjo aktivu
pozicijas, pieméram, saskana ar M. Adolfsones, S. Laséna, J. Lind€ u.c. (1) pieeju.
Logaritma veida lineariz&to riska prémiju izsaka $adi:

— by el
S = gbbt + ¢ [7]’
kur 5" ir neto argjo aktivu pozicijas logaritma novirze un &° — riska prémijas Soks.

UIP nosacijumu iegiist, apvienojot arvalstu lidzeklu pieprasijjumu ar optimalo
iek§zemes aizdevuma izvéli:

=1 =E{Aq b +6, = E{Aq. }+e,b +ef (8],
kur Ag, ir nominala valiitas kursa parmainas.

Visbeidzot, lai linearizetu [3] vienadojuma budzeta ierobezojumu, vispirms jaiegiist
darbaspeka pieprasijuma vienadojums. Tas tiks darits, aplikojot uzpeméju
problému.

1.2. IerobeZotas majsaimniecibas
Lidzigi neierobezotajam majsaimniecibam ari ierobezotas majsaimniecibas giist
derigumu no Tslaicigas lietoSanas precu patérina C! un majokla A’, bet zaudé
derigumu, piedavajot darbaspeku n”. lerobezotas majsaimniecibas var iegut
lidzeklus, pardodot darbaspeku konkur€tspgjiga darba tirgii, sanemot algu w" vai
aiznemoties finans€§jumu B’ no neierobezotajiem dalibnieckiem, izmantojot

nekustamo Tpasumu par nodro$inajumu. Maksimala summa, kuru ierobeZotas
majsaimniecibas var aiznemties, ir nekustama Tpasuma diskont&tas nakotnes veértibas
dala m" < 1, atskaitot nolietojumu. Pretgji neierobezotajam majsaimniecibam
ierobezotas majsaimniecibas nevar aizgpemties arvalstis. Tas izmanto lidzeklus
paradu samaksai, Tslaicigas lietoSanas precu iegadei un ieguldijumiem majokli.

Reprezentativa ierobezota majsaimnieciba maksimize savu derigumu $adi:

o) " (C”/A )1—0' (H(r)l—é' (N”)l+(p

E t t + ¢ _ t 9],

og(ﬂ)( - 5 T lee [9]
ar budzeta ierobezojumu:
BCI+G,(HI~(1=8"H! ) + R B, < B+ WNI+ T [10)
un aiznemsanas ierobezojumu:

1_ H Hr/

B'< m"E,(Gf“( R§ ) ) [11],

kur 7" apzimé vienreiz&ju parvedumu (nodoklus).
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1.3. Uznémegji

Atrisinot majsaimniecibu deriguma maksimiz€Sanas problému attieciba uz patérigu
C" un aizpémumu B’, iegist lidzeklu plusmas ierobezojuma un aizpémuma

ierobezojuma &nu cenas. levietojot attiecigas €nu cenas optimalas majoklu izvéles
vienadojuma un linearizgjot rezultatu logaritma veida, iegust:
!

~ ~ L e ~
¢'= SinE,c,’i1 +7”[g, —(s'+s")EZ,,, —s"EAa,,, —S"Ez,., +5"r +(1—s"—5')H] [12],
1-s") o(l-s")

kur s'= B'(1-m")(1-5"), 5" =m"B(1~6") un Ex,,, = E,p,,~p,.

Optimalo darbaspéka piedavajumu linearizeta logaritma veida izsaka sadi:
w! =oc,"+on! [13].

Lidzigi neierobezoto majsaimniecibu  gadijumam budzeta ierobezojumu
lineariz€Sana aplikota saistiba ar uznémeéju problému.

[11] vienadojuma aiznemsanas ierobezojumu linearizeta logaritma veida izsaka $adi:

b'=3. +h'+7, +Aa, —r, [14].

t+1

Tautsaimnieciba darbojas uzpeéméju kopums, kura katru apzimé ar jy vienibas
intervala (apakSindekss H attiecas uz iekSzemes tautsaimniecibu), t.i., jze[0, 1].
Uznémgeji gust derigumu tikai no precu patérina. Katra perioda ¢ vini var iegit
lidzeklus divéjadi: 1) razojot iekizemes starppatérina precesY,’ .(Jy), izmantojot
savas komercplatibas H(j,), ka ari neierobezoto dalibnicku un ierobeZoto
dalibnieku piedavato darbaspeku (attiecigi N,(j,) unN/(j,)), preci pardodot par
konkurétsp€jigu cenu y,, t.i., par iek§zemes robezizmaksu (domestic marginal cost),
un 2) no neierobezotajiem dalibniekiem aizpemoties summu B,(j,), par

nodro$inajumu izmantojot savu nekustamo ipasumu. Turklat maksimala summa,
kuru uzpe@méji var aizpemties, ir vipu nekustama TpaSuma diskont€tas nakotnes
vertibas dala m<l. legiistot Iidzeklus, uzpemg€ji samaksa algas un karto
kreditsaistibas ar nominalo procentu likmi R, Vini ar iegadajas patérina preces
E . . . —_ PR v - _ .
C’(j,) un veic ieguldijumus nekustamaja Ipasuma (maksajot G, par vienibu).

Vienkarsibas labad izlaizot jy, uznémé&ju maksimizeéta deriguma funkcija ir sada:
(C F14 )1 ?
E Z B [15],

ieveérojot budzeta ierobezojumu:
PCF+G,(Hf —(1-6")HE)+R_B_ +W/N,+W/N/ <Y\w, +B, [16],
razoSanas funkcijas ierobeZojumu:

i = A B (P 17

t
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un aiznemsanas ierobezojumu:

_ GHNIJE
B SmE,(G’”(l R5 )Hfj (18],

t

kur A, ir tehnologiju Itmenis un a, = log A4, raksturo AR(1) process a, = p,a, , +&/,
p <1 ir uzpémg&u diskonta faktors, bet x atspogulo neierobezotajam
majsaimniecibam izmaksato kopg&jo algu dalu.

No optimalas platibas izv€les linearizeéta logaritma izteiksmée iegiist:

~ ~ 1 ~ ’ " ~ " ’ " < ~inf
CIE :Ezctfl +m[gz _(p tp )Etng —-P E[(AHH] + 70 _rt)_(l_p —-P )Et(l//fH +yH,tz+l _h’E):I

[19],

kur 1/3, norada uz realas (logaritma) robezizmaksas novirzi no stabila lidzsvara
stavokla, p'= B(1-m)(1-6") un p"=mpB'1-56").

Lai linearizétu raZoSanas funkciju, vispirms apvieno darbasp€ka piedavajumu un
pieprasijumu, ievieto attiecigos N/ un N/ [17] vienadojuma un iegist:

Fm :(1+¢JVht—b}+(l_VJQ _G(K(l—v)c, +(1-x)(1-v)E")

v, [20].
Q+v

1.4. Vairumtirdzniecibas uznémumi

IekSzemes zimoli. IekSzemes zimolu razotaji pérk iekSzemes starppatérina preces
Y, ;,m, no uznémejiem par cenu y, un tas parveido preces Yy (ju), izmantojot linearu
tehnologiju. Tadgjadi Y, , ir CES salikta prece, kas sastav no iekSzemé razotu

atsevisku zimolu precém, kur katru zimola preci razo nepilnigas konkurences tirgi
stradajoSs iekSzemes uznémums j, €[0, 1]. ¥, , definé $adi:

1 &1 )
YH,t E(JYH,t(jH) ¢ d]Hj [21],
0

kas norada, ka iekSzemé razoto precu cenu indekss definéts sadi:

1

1 -
PH,t = [J.PH,t (jH)l_g d.]H] [22].
0

Iek§zemes zimolu precu raZotaji maksimize pelpas funkciju Sadi:

! = P
PH,t(J.YH,t(jH) ¢ d]HJ _J.PH,z(jH)YH,t(jH)de — max.
0 0
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Tadgjadi iegiita katras preces pieprasijuma likne:

PG
P—J Yy, [23].

Ht

YH,t(jH) :[

Visi uznémumi novéro G. A. Kalvo veida cenu noturibu, tad¢jadi katra perioda 1 — 6
dala uzp@mumu maina cenas, bet pargja # dala saglaba nemainigas cenas. Rezultata
6 atspogulo cenu noturibu. Pienemot, ka visi uznémumi, kas maina cenas, noteiks

vienu un to paSu cenu P, , , kop€jais cenu Iimenis izteikts Sadi:

1 D 1 :
Py, =l0CR, ) +0-0)B, ) | [24]
vai lineariz€ta logaritma veida:
Ty, = (1 - 9)(]31-14 - pH,t—l) [25].

Importetie zimoli. Uzpémumu kopums j, € [0, 1] importeé homogenas arvalstu
starppatérina preces, lai razotu atSkirigu preci Y, (j;). TadgjadiY,, ir CES salikta

prece, kas sastav no atseviskam importé€tam zimolu precém, kur katru zimola preci
razo nepilnigas konkurences tirgii stradajoss arvalsts i uzgémums j; € [0, 1].
Atrisinot importéta zimola precu razotaja pelnas maksimizacijas problému, iegiist
kopigo izdevumu summu par precém, kas ievestas no valsts i, ko izsaka ka P;,Y;,.

1.5. Mazumtirgotaji

Lai razotu galapreci Y,, mazumtirgotaji apvieno iekSzemes starppaterina precu Yy,
un importéto starppatérina precu Yg, zimolu preces. Tie darbojas pilnigas
konkurences tirgus apstaklos, izmantojot CES razoSanas funkciju:

e
1 n-1 1 -1 n-1

Y, =|(-a)"Y," +a"V," [26].

|t

Izmaksu minimizeSana saistita ar $adam Yy, un Yz, pieprasijuma likném:

P -n
Y, =(l-a) -2~| v
s = )[Bj

t

[27],

[28].

Ievietojot [27] un [28] vienadojumu [26] vienadojuma, ieglist PCI vienadojumu:

1

P =|1-a)P, ) +a(P, )" [29].
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1.6. Inflacijas, valuitas kursu un tirdzniecibas nosacijumu identitates

Talak tiek definétas vairakas identitates, kas saista inflaciju, valiitas kursus un
tirdzniecibas nosacijumus. Valsts i un iekSzemes tautsaimniecibas divpusgjie
tirdzniecibas nosacijumi izteikti $adi:

S, =
k) PH

Efektivie tirdzniecibas nosactjumi tiek attiecigi izteikti Sadi:

(sl

Pec PCI [29] vienadojuma lineariz&€S$anas logaritma veida iegust:

p, =(1- a)pH,t + 0P, =Py, TAS, [30],

kas liecina, ka iek§zemes inflacija un PCI inflacija ir savstarpgji saistitas sadi:
T, =7y, +aAs, [31].

Pienemot, ka pastav relativa PP, var pieradit, ka attieciba, kas saista PCI inflaciju,
arvalstu inflaciju, valiitas kursu un tirdzniecibas nosacijumus, speka ir:

7, =Aq, —(1-a)As, + 7z, [32].

1.7. Nekustama ipaSuma raZotaji

Nekustama TpaSuma razotaji biivnieciba izmanto galapreces, tas ar linearu
tehnologiju parveidojot dzivojama vai komercialaja platiba, ko pardod par cenu G,.
Petijuma pienemts, ka nekustama 1paSuma razotaji investé nekustamaja ipasuma, lai
aizstatu nolietoto fondu, tadejadi ieguldijumi nekustamaja ipaSuma / ,H stacionara

veida definéti §adi:
"-G6"H, [33]

vai lineariz€ta logaritma veida

~TH
L

=g +h_, [34].

1.8. IekSzemes procentu likmes

Pretstata tradicionalajam Teilora likumam, kas defin€ monetaras politikas procentu
likmes reakcijas funkciju, $a pétijuma specifikacija monetaras politikas procentu
likmi implic@ti izsaka iek§zemes hipoteku kredita procentu likme 7, :

1= ppriy + (= p v, + v, 5, +w3Aq, 1+ & [35],

11
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kur w1, w2, w3 > 0 un & apzZimé eksogénu iekszemes procentu likmes Soku.

[35] vienadojuma ietekmi uz iekSzemes procentu likmi rada vairaki avoti. Pirmkart,
to ietekmé centralas bankas reakcija uz PCI parmainam un produkcijas izlaides un
valiitas kursa novirz€m no mérka Itmena. Otrkart, ta ka petijjuma uzmaniba pieversta
tiesi aktivu kanalam un kredit€Sanas ierobezojumu lomai, novertéjuma r, mainigajam
izmantoti hipoteku kreditu procentu likmju dati. Ta ka iekSzemes kreditportfelt
doming eiro izsniegtie krediti, galveno r; dalu nosaka eiro izsniegto hipoteku kreditu
procentu likme, iesp&jams, liecinot par augsto pg noturibu. Treskart, », vajadzetu ar1
atspogulot banku riska prémiju, kas caur aizdevumu kanalu ietekmé tautsaimniecibu.

1.9. Tirgus Iidzsvara nosacijumi

IekSzemé izlaisto produkcijas daudzumu Y, var patérét iekSzemée, investét vai

eksportét:
Y,=C+C/+CF+T" +Y,] -Y,, [36],

F _ _ . _ . v =g . . v .
kur Y,, apzimé stacionaru iekSzemes eksportu unY,,6 ir iekSzemes imports.

Izmantojot tautsaimniecibas atvertibas definiciju a, ko apr€kina ka importa dalu
iek§zemes produkcijas izlaid€, [36] vienadojumu var parrakstit linearizéta logaritma
veida sadi:

~ I (o~ Sew SEp~p  vH S

7= (Car+Crere Crar + T 4757 ) [37].

Vienlaikus nekustama ipaSuma piedavajums visa tautsaimnieciba H, ir vienads ar
uzneémeju HF,  neierobezoto  majsaimniecibu H! un  ierobeZoto

majsaimniecibu /” pieprasijumu:
Hh, =H"h' +H'h' + H"h! [38].

IekSzemes kreditu tirgus nosacijums paredz, ka kop&jo aiznemto Iidzeklu summa ir
vienada ar to lidzeklu summu, kurus aizdod neierobeZotas majsaimniecibas:

Bb, + B'b=—B'D/ [39].

Visbeidzot, tirdzniecibas bilance ir vienada ar iekSzemes tautsaimniecibas neto

uzkrajumiem, tadgjadi:

PH
P

t t

~ P ~ ~. P A ~
~Y,, ——aY, = R B, —2=L -0 B .
H.,t P t Qt é,z—l t—-1"1-1 P A Qt t

=t
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Veicot modela linearizéSanu logaritma veida un izmantojot tirdzniecibas nosacijumu
un PCI vienadojumus, iegiist:

P H VF(~F P F v ~

?YH (yH,t _ast) —?QY((I—CZ)SI + yt)

=QCR'B(q,+¢,, +1.,+b ,—7,—Aa)~ 0B (¢, +b,) [40].

1.10. Pilnigs logaritma veida linerizets modelis

Visbeidzot, tiek sniegts 1ss parskats par modela galvenajiem logaritma veida
linearizétajiem galavienadojumiem, kas tiks izmantoti modela noveértejuma.

Neierobezotas majsaimniecibas

~r 2 H ~1 1 ~ 2 H ~ ’ H !
&= p1-5 )E,{cl+l}+;(g,—ﬂ<1—5 VE G, b+ (- pra-8"))on!) [41],
., GH, weo e\ OB (1 oo o~ 1 .
7Q+7(h;—(1—5 W, +0 gt)*'Q?[%[ﬂ,—l}rﬂbu—bt +ﬂ(gtl+';‘1_ﬂ-t_Aat)j
*%ﬂl'm +b!, = b~ 7, ~Aa) = k(1-V)F(F, +V,) [42],
Eth’Jrl ! ( Et”1+1)+lE1Aat+l [43]’
(o2 (o2
I", :Et{ALIt+1}+gt :Et{Aqt+l}+GbZ;* -{_‘914 [44]7
c =cb +é&f [45].

Ierobezotas majsaimniecibas
!

e=—2 g +;[§ —(s'+s")Eg,,, —s"EAa,, —s"Ex,,, +s"r, +(1— S”—s')éh,”]

t (I—S") o+ O_(I_S”) t 1/ 1+l [46],
%5 %(h” A-5"y, +6"g )+ ﬂ (., +B", — BB"- 1 —Aa) =1~ KA~ VT, +7) [47],
l;;”ngl"t‘h +7Z.t+l+Aat+l t+‘c"tb” [48]
Uzpemeji
~, ~ 1 ~ / "oy " ’ ” ~ ~
¢t =Eg, +m[g, (p + PVEZ P E8ay + 7 =) (1= p' = P JE oy + 5, =) [49],
3, =[1+§0}/h,€+( 1-v jl/i, _ O'(K'(I—V)Ct +(1—K)(1—v)cf) [50],

(p+l/ (/)+V (/)+V
b =5 . +hf+7,  +Aa,, —r,+& [51],

~E 6 E

A H B ~ -
1/7‘/(.)7; +§;t) :C?’EtE +T(hrE _(1_5H)hx]i1 +5H§t)+§%(rt—l +br—1 _ﬁ’bx -7, _Aat) [52]
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Investicijas nekustamaja ipaSuma

[=h. +g tef [53].
Inflacija
1-6)(1-£6) =
T, = ﬂEt {”tﬂ} - G{ﬁE, {ASrH} + aAst + M(W: + ast)
0 [54].
Iekszemes procentu likmes
T :pth—l+(1_pR)[l//17[t+l//2’)7t+(//3Aqr]+gtR [55]
Tirgus Iidzsvara nosacijumi
_ ~r ~ ~n ~ ~E ~ TH _ YF ~
7, - CTct'+CTc,”+CTc,E +1Ti,H +2 5,
I+alY Y Y Y Y ’ [56]
GH® . GH' "
oH hy=——h+——h + o h'+é!
7 ¢ [57],
L
Y Y Y [58],
B, ¥ P B’ . o B,
i% NII-;,t _wt)_i a((l_a)sr +i):%i(qx Gt +bt—1 -7 _M:)_% (qx +b: )
Py P Y g Y [59].
Vienas cenas likums
7, =Aq, —(1-a)As, + 7, [60].
Soka procesi
S, =PS +E [61],
Aa, = p,Aa,  +é& [62]
B=per el [63]
T =p oz, tel [64].
Tehnologiju trenda izslégsana no novérotajiem datiem
gy _obs, =ha, +y, =y, [65],
gg_obs,=ha, +g g +7, [66],
gb' _obs, =Aa, + 7, +b —b,, [67]
gi_obs, =Aa, +7 -1, [68],

kur

s'= B (1-m"(1-6") [69],
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SnEmr/ﬁ/(l_é‘H) [70],
p'=pA-my1-6") [71],
pl=mp(1-5") [72].

[41] vienadojums atspogulo neierobezoto majsaimniecibu nekustama Tpasuma
pieprasijumu, kur prognozetas patérina parmainas ir pozitivi saistitas ar gaidamajam
nekustama Tpasuma cenu parmainam. [42] vienadojums rada budzeta ierobezojumu
neierobezotajam majsaimniecibam, liecinot, ka patérina izdevumu, nekustama
Ipasuma pirkSanas izmaksu un arvalstu Iidzeklu aiznémumu procentu maksajumu
kopsummai jabiit vienadai ar ienakumiem no iekSzemes aizdevumu procentu
maksajumiem un nopelnitas algas. [43] vienadojums raksturo starplaika patérinu,
kur esoSais paterin$ ir pozitivi saistits ar gaidamo tehnologisko izaugsmi, bet
negativi — ar redlo iek§zemes procentu likmi.?

UIP [44] vienadojums rada, ka valutas kursa parmaingas un riska prémija nosaka
iekS§zemes un arvalstu procentu likmju starpibu. Riska prémija [45] vienadojuma ir
atkariga no neto argjo aktivu pozicijas: jo vairak tautsaimnieciba aiznemas lidzeklus
arvalstis, jo augstaka ir riska prémija, kas atspogulo investoru gaidas par iek§zemes
tautsaimniecibas maksatspg&ju.

[46] vienadojums atspogulo ierobezoto majsaimniecibu majoklu pieprasijumu,
liecinot, ka gaidamas patérina parmainas ir pozitivi atkarigas no majoklu cenu un
produktivitates gaidamajam parmainam. Ta ka ierobezotas majsaimniecibas var
aiznemties lidzeklus tada apjoma, kas vienads tikai ar noteiktu majokla diskont&tas
nakotnes veértibas dalu, majoklu pieprasijums atkarigs ar1i no realas iekSzemes
procentu  likmes. lIerobeZotas  majsaimniecibas  budzeta  ierobeZojuma
[47] vienadojums atspogulo to, ka izdevumi patérinam, dzivojamo platibu pirksanai
un procentu maksajumiem par iek§zemes aizpémumiem ir vienadi ar darba samaksu
(lai modeli nebititu jalieto darbaspeks un algas, darbaspeka piedavajums pielidzinats
pieprasijuma nosacijumiem; tapéc nopelnita alga ierobezojuma sniegta implicéti,
izmantojot razoSanas funkciju). [48] vienadojums ir ierobezoto majsaimniecibu
aiznemsSanas ierobezojums, kas rada, ka aizp@muma summa nedrikst parsniegt
noteiktu majokla diskont&tas nakotnes vertibas dalu.

[49] vienadojums raksturo uzn€méeju nekustama Ipasuma pieprasijumu. Gaidamas
patérinpa parmainas ir pozitivi atkarigas no prognozetas produkcijas izlaides,
gaidamajam nekustama Tpasuma cenu parmainam un produktivitates, bet negativi
atkarigas no iekSzemes realas procentu likmes. [50] vienadojums ir raZoSanas
funkcija, kas norada uz produkcijas izlaides apjoma atkaribu no uzpeéméjiem
piederosa nekustama IpaSuma platibas un izmantota ierobezoto un neierobezoto
majsaimniecibu darbaspéka. Izdevumi darba samaksai atvasinati no majsaimniecibu
patérina un razoSanas robeZizmaksam. [51] vienadojums ir uznéméju aiznemsanas
ierobezojums, saskana ar kuru aizp€muma summa nedrikst parsniegt noteiktu
uznéméejiem piederosa nekustama ipaSuma diskontStas nakotnes vértibas dalu.
[52] vienadojums ir budzeta ierobezojums, kas liecina, ka uzpe@méju patérina,

3 Seit un talak tekstd iekizemes procentu likme ir ierobeZoto majsaimniecibu un uzpémumu vidgja svérta
hipotéku kredita procentu likme, kura doming eiro izsniegto hipotéku kreditu procentu likme.
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nekustama 1paSuma pirkSanas un procentu maksajumu izdevumu kopsumma ir
vienada ar produkcijas izlaides veértibu.

Ieguldijumu nekustamaja tpasuma [53] vienadojums atspogulo to, ka nekustama
ipasuma razotdji invest€ lidzeklus nolietojuma vertibas apjoma, lai saglabatu
nemainigu kop&jo nekustama Ipasuma vertibu.

Atvertas tautsaimniecibas jauna Keinsa—Filipsa likne [54] vienadojuma nosaka PCI
inflaciju ka inflacijas gaidu, tirdzniecibas nosacijumu esoS§o un gaidamo parmainu,
ka arT realo robezizmaksu funkciju. Tirdzniecibas nosacijumi Filipsa Iikné rada, ka
kopgja patérina dalu veido imports, bet robezizmaksu ietekme uz inflaciju ir atkariga
no dzilajiem parametriem — cenu noturibas un uznéméju diskonta faktora.

[55] vienadojums liecina, ka iek§zemes procentu likmi ietekmé gan centralas bankas
reakcija uz PCI parmainam, produkcijas izlaides un valiitas kursa novirzém no
meérka [imena, gan arT arvalstu procentu likme UIP [44] vienadojuma.

[56] vienadojums ir iekSzemes precu tirgus lidzsvara nosacijums, kas rada, ka
iekS§zemes produkcijas izlaide ir vienada ar iek§zemes majsaimniecibu un uzpéméju
patérina, investiciju un neto eksporta summu. [57] vienadojums raksturo lidzsvaru
nekustama Tpasuma tirgl, liecinot, ka kopgjais nekustama ipaSuma piedavajums ir
vienads ar uznémgju un majsaimniecibu nekustama TpaSuma pieprasijumu.
IekSzemes kreditu tirgus lidzsvars atspogulots [58] vienadojuma, radot, ka uznemeju
un ierobeZoto majsaimniecibu aizp@émumu summa ir vienada ar neierobeZoto
dalibnieku izsniegtajiem kreditiem.

[59] vienadojums raksturo ar&jo Iidzsvaru, radot, ka tirdzniecibas bilance ir vienada
ar neto uzkrajumiem valsts tautsaimnieciba.

Vienas cenas likuma [60] vienadojums saista PCI ar arvalstu inflaciju un valitas
kursu un tirdzniecibas nosacijumu parmainam.

[61]-[64] vienadojuma tirdzniecibas nosacijumu, tehnologiju izaugsmes, arvalstu
procentu likmju un inflacijas pirmas kartas autoregresijas procesi papildinati ar
eksogeniem Sokiem.

[65]-[68] vienadojums attiecigi defin€ noveérotas produkcijas izlaides, nekustama
Ipasuma cenu, iekSzemes hipoteku kreditu un investiciju nekustamaja TpaSuma
laikrindas ar atbilstoSiem modela mainigajiem. Tehnologiju trends definéts
produkcijas izlaides [65] vienadojuma, liecinot, ka produkcijas izlaides picaugums ir
pilniba atkarigs no tehnologiska progresa. Pirms modela novértéSsanas nekustama
Ipasuma cenu, aizp€mumu un investiciju laikrindam izslégti trendi.

[69]-[72] vienadojums ir vienkarSotas apzim&jumu izteiksmes.
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2. EMPIRISKIE NOVERTEJUMI
2.1. Datu apraksts

Empiriskaja analizé izmantoti ceturk$pa noverojumi par realo produkcijas izlaides
(IKP) pieaugumu, iek§zemes nominalajam procentu likmeém, arvalstu nominalajam
procentu likmé&m, PCI, tirdzniecibas nosacijumiem, realo nekustama TpaSuma cenu
kapumu, nominalo valiitas kursu, kreditu un investiciju nekustamaja ipaSuma
pieaugumu. Visi ceturk$pa dati attiecas uz periodu no 1999. gada 1. ceturkspa lidz
2009. gada 2. ceturksnim. 1999. gads izvélets ka laikrindas sakuma punkts tapéc, ka
no $a gada pieejama majoklu cenu statistika.

Produkcijas izlaides palielinajums aprékinats ka sezonali izlidzinatas reala IKP
laikrindas logaritmu starpibas. Nominala iek$zemes procentu likme ir hipoteku
kreditu procentu likme, bet nominala arvalstu procentu likme — 3 meneSu
EURIBOR. Inflacija definéta ka PCI logaritmu starpibas. Tirdzniecibas nosacijumi
aprékinati ka importa un eksporta cenu indeksu attiecibu logaritmu starpibas.
Valutas kursa laikrindas aprékina izmantots banku vid€jais latu pirkSanas un
pardosanas kurss attieciba pret SDR Iidz 2004. gada decembrim un péc tam — lata
kurss attieciba pret eiro. Valiitas kursa novirzes no SDR un eiro paritates limena
attiecigajos periodos aprékinatas ka vallitas kursa un paritates Itmena logaritmu
starpibas.

Realo nekustama Tpasuma cenu kapuma laikrinda ir realo nekustama 1pasuma cenu
logaritma starpiba. Realo ieguldijumu pieaugums aprékinats ka sezonali izlidzinatu
dzivojamas €kas un citas buveés veikto nefinanSu ieguldijumu logaritma starpiba.
Nominalais aiznems$anas kapums ir uzp@méjiem un majsaimniecibam izsniegto
hipoteku kreditu logaritma starpiba.

2.2. Kalibretie parametri

Modelt kalibréti vairaki parametri: diskonta faktori £, p', B", izvairisanas no riska
parametrs o, majokla pakalpojumu svari majsaimniecibu deriguma funkcija o,
majsaimniecibu darbasp€ka piedavajuma funkcijas slipuma koeficients ¢, nekustama
pasuma nolietojuma likme 6", atvértiba o un elastigu cenu uzcenojums (frictionless
markup) A.

Kalibrétas parametru vértibas apkopotas 1. tabula. Neierobezoto dalibnieku diskonta
faktors S’ ir 0.952, liecinot, ka stabila Iidzsvara stavokla gada procentu likme R ir
5%. Uznemeju diskonta faktors S ir 0.943, liecinot, ka vidgja gada procentu likme ir
6%. Ierobezoto dalibnieku diskonta faktors " ir 0.925, kas apliikotaja perioda atbilst
majsaimniecibam izsniegto hipotéku kreditu videjai gada procentu likmei (8.16%).
Nekustama Tpasuma nolietojuma likme 7 noteikta 0.05 Iimeni. Parametra, kas
atspogulo zaudéto derigumu jeb izvairiSanos no darba (disutility) ¢, vertiba ir
2 (saskana ar L. Dz. Kristiano (L. J. Christiano), M. Trabantu (M. Trabandt) un
K. Valentinu (7)). Pienemts, ka elastigu cenu uzcenojums ir 1.043. IzvairiSanas no
riska parametrs ¢ ir 1 — atbilstosi logaritma deriguma funkcijai, nodrosinot modela
atrisinajumu. Atvertiba noteikta 0.50 vertiba atbilsto$i novértéta perioda vidgjai
vertibai.

Aprekinot stabila Iidzsvara stavokla atrisindjumu, parametru veértibas noteiktas
atbilstosi modeli izmantotajam lielajam stabila lidzsvara stavokla attiectbam.
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1. tabula

Kalibrétie parametri
Apraksts Parametrs Vertiba
Neierobezoto majsaimniecibu diskonta faktors p' 0.952
lerobezoto majsaimniecibu diskonta faktors B" 0.925
Uzpeéméju diskonta faktors B 0.943
IzvairiSanas no riska c 1
Majokla pakalpojumu svars deriguma funkcija ) 1
Izvairisanas no darba [0) 2
Nekustama TpaSuma nolietojuma likme 3! 0.05
Atvertiba o 0.50
Elastigu cenu uzcenojums A 1.043

2.3. Aprioro vertibu izvele

Informacija par Latvijas modela koeficientu apriorajam veértibam sniegta 2. tabula.
Pienemts, ka apriorie sadalifjumi ir neatkarigi. Tehnologiju procesa p, un monetaras
politikas parametru y;, w,, w3 aprioras vertibas ir Beijesa novertéjumi Latvijai, kas
iegtti iepriek$gjos petijumos (V. Ajevskis un K. Vitola (2)). Lai izvéletos iekSzemes
un arvalstu procentu likmju, tirdzniecibas nosacijumu un arvalstu inflacijas
noturiguma parametrus, attiecigajiem mainigajiem novertéts AR(1) process.
G. A. Kalvo veida cenu noturibas € apriora vertiba noteikta 0.40, liecinot par vidgji
1.7 ceturk$nus ilgu cenu noturibu. v un x sakotngjas vertibas noteiktas ta, lai biitu
speka stabila Iidzsvara stavokla lielas attiecibas. Pienemts, ka argja riska prémijas
elastibas ¢, apriora vertiba ir 0.20, bet uznéméju un ierobezoto dalibnieku aizdevumu
vertibas attieciba pret nodroSinajumu (attiecigi m, m'’) — 0.50.

Individualo Soku aprioras vértibas ir loti intuitivas, tapec tiek pielauts plass Soka
vertibu sadalfjums.




AKTIVU CENAS UN FINANSU ITEROBEZOJUMI MONETARAJA TRANSMISIJA LATVIJA

3. REZULTATI

3.1. Aposteriorie novertéjumi

2. tabula

Latvijas strukturalo parametru Beijesa aposteriorie novert€jumi atspoguloti 2. tabula.
Papildus 90% aposteriorajiem ticamibas intervaliem tabula ka punktveida
novert&jumi sniegti arT aposteriorie vidgjie lielumi.*

Fiks€tu cenu iesp&jas aposteriorais koeficients ir zemaks neka ta apriorais vidg€jais,
liecinot, ka uzp€mumi maina cenas péc 1.2 ceturkSpiem, kas atbilst inflacijas
dinamikai noverotaja perioda. Nekustama 1paSuma ipatsvara vertiba ir 0.30, tadgjadi
70% produkcijas izlaides nosaka darbaspeka izmaksas. NeierobeZoto majsaimniecibu
algu 1patsvara novert€§jums x ir 0.53, liecinot, ka darbaspéka ienakumu ipatsvars
ierobezotajiem dalibniekiem ir aptuveni 0.47. Arvalstu riska prémijas elastiba ir
mazaka neka vidgja apriora vértiba, noradot, ka investori, nosakot riska prémijas,
samera nelielu uzmanibu pievers iekSzemes tautsaimniecibas argjam paradam.
Salidzinajuma ar arvalstu procentu likmém noverota mazaka iekSzemes procentu
likmju noturiba. Tirdzniecibas nosacijumu aposteriora vertiba rada lielaku noturibu
neka apriora vidgja vértiba, bet tehnologiju noveérté§jums salidzinajuma ar aprioro
vidgjo vertibu ir zemaks. IekSzemes procentu likmes reakcijas funkcijas inflacijas un
produkcijas izlaides koeficientu aposteriorie veérte§jumi ir lidzigi V. Ajevska un
K. Vitolas pétijuma (2) rezultatiem, bet y; novert€jums apstiprina Latvijas Bankas
istenoto fiks€ta valiitas kursa politiku. Vairakums aposterioro sadalfjumu ir loti
koncentréti ap to aposteriorajam vidéjam veértibam. Tas nozimé, ka kopuma dati ir
informativi un parametru vert€jumi ir tuvi to patiesajam vertibam.

Apriorie sadalijjumi un Latvijas datu aposteriorie novertejumi

Raksturojums Para- | Apriorais sadalfjums Aposteriorais sadalijums

metrs Sadali-| Vidgjais| Standart-| Vidgjais 90% intervals
jums novirze
1 2 3 4 5 6 7 8

TekSzemes procentu 2] Gamma 1.26 0.60 1.36 0.38 2.30

likme, inflacija

IekSzemes procentu 2 Gamma 0.03 0.02 0.03 0.00 0.07

likme, produkcijas

izlaide

Iek$zemes procentu W3 Gamma 4481 20 142 109 187

likme, valitas kurss

Aizdevuma vertibas m Beta 0.50 0.10 0.49 0.36 0.67

attieciba pret

nodros§inajumu,

uznemeji

Aizdevuma veértibas m" Beta 0.50 0.10 0.50 0.35 0.66

attieciba pret

nodroS§inajumu,

majsaimniecibas

Fiks&tu cenu 0 Beta 0.40 0.20 0.19 0.02 0.34

varbiitiba

* Aposteriorie rezultati konstrugti, izmantojot Metropola—Heistingsa (Metropolis—Hastings) algoritmu ar
Markova (Markov) k&di, kas ietver 500 000 iteraciju 3 MH bloku garuma. Novértesana veikta, izmantojot
Dynare 4 Matlab R2008a sistema.
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1 2 3 4 5 6 7 8
Nekustama Tpasuma v Beta 0.20 0.10 0.30 0.07 0.51
Ipatsvars, razoSanas
funkcija
Neierobezoto K Beta 0.50 0.20 0.53 0.14 0.90
majsaimniecibu algu
Tpatsvars, raZzoSanas
funkcija
Riska prémijas Gy Beta 0.20 0.10 0.03 0.01 0.04
elastiba
IekSzemes procentu PR Beta 0.80 0.10 0.45 0.32 0.60
likmes AR koeficients
Tehnologiju AR Pa Beta 0.61 0.30 0.39 0.12 0.66
koeficients
Tirdzniecibas Ps Beta 0.78 0.09 0.86 0.74 0.97
nosacijumu AR
koeficients
Arvalstu inflacijas AR Pr Beta 0.50 0.20 0.49 0.17 0.77
koeficients
Arvalstu procentu PRr* Beta 0.70 0.10 0.65 0.51 0.83
likmes AR koeficients
Tehnologiju Soka o, | InvGamma 1.72 0.80 0.46 0.41 0.52
standartnovirze
Iek$zemes procentu or | [nvGamma 1.95 1.00 0.81 0.62 1.02
likmes Soka
standartnovirze
Tirdzniecibas o, | InvGamma 2.12 1.00 0.57 0.50 0.64
nosacljumu $oka
standartnovirze
Arvalstu procentu o+ | InvGamma 0.32 0.20 0.07 0.06 0.08
likmes Soka
standartnovirze
Riska prémijas Soka o, | InvGamma 0.50 0.30 0.12 0.10 0.13
standartnovirze
Ierobezoto oy | InvGamma 0.50 0.30 0.31 0.19 0.50
majsaimniecibu
kredita Soka
standartnovirze
Uzpeméju kredita 6p | [nvGamma 0.50 0.30 0.23 0.18 0.28
Soka standartnovirze
Nekustama 1pasuma op | [nvGamma 0.50 0.30 2.34 1.91 2.79
fonda Soka
standartnovirze
Nekustama 1pasuma o; | InvGamma 0.50 0.30 2.16 1.74 2.56
investiciju Soka
standartnovirze
Arvalstu inflacijas o+ | InvGamma 1.27 0.60 0.30 0.29 0.30
Soka standartnovirze

3.2. Aiznemsanas ierobeZojumu un arvalstu riska prémijas nozime modela dinamika

Lai noteiktu individualo Soku nozimi, p€tijuma novértétas impulsu reakcijas uz
vienas standartnovirzes lieliem eksogé€niem Sokiem. Impulsu reakcijas uz arvalstu
procentu likmju, arvalstu riska prémijas, ierobezoto majsaimniecibu hipoteku
kreditu un tirdzniecibas nosacljumu Sokiem simulétas noveértetajam (bazes)
modelim, ka arT $adiem modeliem ar mainitiem parametriem:
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1. attéls

1) modelim ar stingraku aiznem$anas ierobeZojumu ierobeZotajam majsaimniecibam
(m" = 0.35), vienlaikus nemainot aizn€muma vertibas attiecibu pret nodro§inajumu
uznémejiem un riska prémijas elastibu (m = 0.5, ¢, = 0.026);

2) modelim ar augstaku arvalstu riska prémijas elastibu (¢, = 0.05), kas nozimé, ka
investori ir piesardzigaki gaidas par iekSzemes tautsaimniecibas maksatspeju.

Bazes modela impulsu reakcijas atspogulotas 1. attela. Turpmak sikak aplikots katrs

minétais Soks.

Novéerteta bazes modela impulsu reakcijas uz Sokiem

Aizdevumi ierobeZotajam majsaimniecibam

Aizdevumi uzpémumiem

1.50 1.50 020 0.20
1.00 1.00 0 ——— b 0
\ 20.20 g =" //f —0.20
0.50 0.50 .
\ ~0.40 2 ~0.40
0+ 0 : /
= ~0.604—2 ~0.60
0.50—= 0.50 /
~0.80 7 ~0.80
~1.00+— 100 _j00 1.00
-1.50 T T T T T T T T T T -1.50 -1.20 T T T T T T T T -1.20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
IerobeZoto majsaimniecibu patérins Uzpémumu patérin$
0.20 0.20 0.20 0.20
01\ 0 0 Sy = 0
> y .- L
~0.20 ~0.20 020 B 020
/ ~0.40 ’ ~0.40
~0.404— ~0.40 . /
’ ~0.60—# ~0.60
~0.60 ~0.60 050 / 050
~0.80 080 ool / 100
~1.00 SO0 19 120
-1.20 ——— “120 140 — . ~1.40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
IerobeZoto majsaimniecibu majoklu pieprasijums Uzpéméju komercplatibu pieprasijums
0.60 0.60 0.1¢ 0.10
0.40 '\ 0.40 O —g=—0— >~ — == 0
- =
0.20 0.20 ~0.10 - — ~0.10
\ ~0.20 ~0.20
0 —~ —— 0
W ~0.30 ~0.30
~0.20 ~0.20
~0.40 ~0.40
~0.40 ~0.40 050 00
~0.60 060 _g.60 -0.60
~0.80 T T T T T T T T T T -0.80 ~0.70 T T T T T T T T T -0.70
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Nekustama ipaSuma cena Nefinan3u investicijas
0.10 0.10 0.10 0.10
0 t————— J/A, b —— 0 0Tt ,,/,,,.x_. > — 0
r- re
~0.10 ——1-0.10 ~0.1¢ ~0.10
/ /
~0.20 = ~0.20 ~0.20 = ~0.20
- ~0.30 —0.30+—1 ~0.30
04041 040 04041 040
-0.50 ~0.50 ~0.50 ~0.50
~0.60 —~0.60 ~0.60 ~0.60
~0.70 — -0.70 ~0.70 — . ~0.70
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
e r_star es - e zeta —+—e b2

Piezime. e r_star ir arvalstu procentu likmju Soks (¢”), e_s ir tirdzniecibas nosacTjumu Soks (&), e_zeta —
riska prémijas Soks (&£ ) un e_b2 — ierobeZoto majsaimniecibu kredita Soks ().
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1. attéls (turpinajums)
Novertéta bazes modela impulsu reakcijas uz Sokiem
IKP Ieks$zemes procentu likme
0.25 0.25 035 035
0.20 0.20 030 0.30
0151\ 0.15 \
0.10 \ 0.10 0BT 0.25
0.05 '\\A 0.05 020 —* 020
o\ ey ey e ooy g B 0.15 + 0.15
0.0 — : - -0.05 0.10 " 0.10
0.1 0.10 _
0.05 T—————— 0.05
0.1 o1 | VT T T ==———
0.2 0.20 Ot ettt 0
—0.25 T T T T T T T T T T —0.25 -0.05 T T T T T T T T T T -0.05
12 3 4 s 6 7 8 9 10 1 12 12 34 5 6 7 8 9 10 1 12

Arvalstu aizpémumi

Riska prémija

0.4

0.40 0.35
\

0.30

0.35

0.20

0.30

0.25 ‘,

0.20

0.25

0.20

-0.20 0.15 !

0.15

040 0.10 v

0.10

—0.60

—0.80

e r_star es = - -e zeta —+e b2

Piezime. e r_star ir arvalstu procentu likmju Soks (¢7), e s ir tirdzniecibas nosacTjumu 3oks (¢°), ¢ _zeta —
riska prémijas Soks (£¢ ) un e_b2 — ierobezoto majsaimniecibu kredita 3oks ().

3.2.1. Arvalstu procentu likmes $oks

Arvalstu procentu likmju $oks (¢) paaugstina arvalstu kreditu izmaksas, tadgjadi
mazinot arvalstu kapitala ieplidi un iekSzemes krediteSanu. Ta ka iekSzemes
kreditportfeli dominé eiro izsniegtie krediti, EURIBOR kapums liela méra nosaka
iekSzemes hipotéku kreditu procentu likmju pieaugumu. Mazaks kreditéSanas
apjoms caur kreditu kanalu vajina majsaimniecibu un uzp€méju paterinu.
Nekustama TpaSuma cenu sarukums samazina $2a tirgus ienesigumu, tadgéjadi kritas
ieguldljumi nekustamaja TpaSuma. Arvalstu monetara Soka negativa ietekme uz
ierobezoto majsaimniecibu aizn€mumiem, nekustama Ipasuma cenam un
investicijam turpinas pusotru gadu un uz uzpe@m&u aiznémumiem, patérigu un
nekustama TpaSuma pieprasijumu — ilgak neka tris gadus.

Stingraks aiznems$anas ierobezojums (1. scenarijs) vajina arvalstu monetara Soka
transmisiju uz ierobezoto majsaimniecibu patérinu, hipoteku kreditiem un sakotngji
arT uz majoklu pieprasijumu.

Augstaka riska prémijas elastiba (2. scenarijs) samazina monetaras transmisijas
ietekmi uz iekSzemes tautsaimniecibu. Kop€jo finans€Sanas izmaksu pieaugums
(procentu likmes un riska prémija) apgriitina neierobezoto majsaimniecibu
aiznemsanos arvalstis, tad€jadi samazinas kreditu apjoms, kas pieejams uznpéméjiem
un ierobezotajam majsaimniecibam. Mazaks pieejamais kreditu apjoms nosaka
vajaku arvalstu monetara Soka ietekmi uz nekustama TpaSuma cenam un
ieguldijumiem nekustamaja ipaSuma. Salidzinajuma ar bazes modeli 2. scenarija
ietekme uz nekustama ipaSuma pieprasijumu ir vajaka visiem trim tautsaimniecibas
dalibniekiem.
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3.2.2. Arvalstu riska prémijas Soks

TieSais riska prémijas Soks nozimé, ka arvalstu investori mazak vélas uzpemties
risku un tap€c aizdevumiem piemero lielaku riska prémiju.

Riska prémijas $oka (&°) ietekme lidziga arvalstu procentu likmju $oka ietekmei —
ta paaugstina argja parada segSanas izmaksas, tapéc palielinas arT iekSzemes
hipoteéku kreditu procentu likmes, tad€jadi mazinot iekSzemes privata sektora
kreditéSanu. Sakara ar vajaku hipoteku kreditu pieprasijumu sarik nekustama
IpaSuma cenas un ieguldijumi taja. Savukart tapec caur kredit€Sanas un labklajibas
kanaliem kritas majsaimniecibu un uznémeju patérins. Mazaks aiznemsanas apjoms
un nekustama 1pasuma cenu kritums rada nekustama ipasuma pieprasijuma pardali,
sariikot uzn€meju un ierobezoto majsaimniecibu dalai un palielinoties neierobezoto
majsaimniecibu nekustama TpaSuma pieprasijumam.

Riska prémijas ierobezojuma ieklausanas galvenais rezultats ir kreditresursu
trikuma (credit crunch) efekts. Arvalstu investori, kuru ticiba iekSzemes
tautsaimniecibai sarukusi, sak pieprasit kreditu atmaksu. Lai samaksatu arvalstu
kreditoriem, neierobeZotas majsaimniecibas, t.i., aizdeveji tautsaimniecibai, pieprasa
aizdevumu atmaksu no uznémejiem un ierobezotajiem dalibniekiem. Parada Iimenis
sariik, nekustama TpaSuma pieprasijums un investicijas turpina samazinaties.

Soku norise $ajos trijos scenarijos ir loti lidziga — iek$zemes hipoteku kreditu
procentu likmju kapums samazina hipote€ku kreditu pieprasijumu, nekustama
Ipasuma cenas un investicijas nekustamaja Ipasuma. Pazeminatas nekustama
ipaSuma vertibas dél saSaurinas patérinS. AiznemsSanas un nekustama TpaSuma
pieprasijuma atSkiribas scenarijos ir lidzigas tam, kas raksturo arvalstu procentu
likmju Soku. Stingraku kredit€Sanas ierobezojumu scenarija ietekme uz ierobezoto
majsaimniecibu hipotéku kreditiem un majoklu pieprasijumu ir vajaka salidzinajuma
ar bazes scenariju. Augstakas riska prémijas elastibas gadijuma monetara transmisija
uz iekSzemes mainigajiem salidzinajuma ar bazes scenariju nav tik spéciga.

3.2.3. IerobeZoto majsaimniecibu kredita Soks

Terobezoto majsaimniecibu pozitivais kredita Soks (¢”) nozimé kopgja aizdevumu
apjoma pieaugumu, lai gan vienlaikus samazinas uznpé€mgjiem izsniegto aizdevumu
apjoms. Lielaks ierobeZotajam majsaimniecibam izsniegto aizdevumu apjoms
veicina paté€rinu un majoklu pieprasijumu, bet, ja aizdevumu apjoms ir mazaks,
sariik uznéméju komercplatibu pieprasijums. Sadu pret&ju efektu izpausme izskaidro
nekustama Tpasuma cenu islaicigas parmainas. Kredita Soka ietekme uz iekSzemes
hipotéku kreditu procentu likmé&m, nekustama ipaSuma cenam un ieguldijumiem
nekustamaja ipaSuma zid gada laika.

Samazinoties razoSanas jaudam (komercplatibu apjomam), produkcijas izlaide,
eksports un robezizmaksas sartik. Saskana ar argja Iidzsvara nosacijumu eksporta
saSaurinaSanas de€] pieaug aiznemsanas arvalstis, kas savukart veicina riska prémijas
kapumu.

Dazadu scenariju impulsu reakcijas liecina, ka stingraku kredit€Sanas ierobezojumu
scenarijs atSkiras no pargjiem diviem. Ta ka pozitiva kredita Soka ietekmi ierobezo
mazaka aizdevuma vertibas attieciba pret nodros$inajumu, uzn€méju aiznemsanas
apjoms salidzinajuma ar bazes scenariju sariilk nedaudz. Tas izskaidro vajaku Soka
ietekmi uz visiem mainigajiem salidzinajuma ar bazes scenariju.
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Impulsu reakcijas augstakas riska prémijas elastibas scenarija un bazes scenarija ir
loti lidzigas, jo noverota parejosa kreditu piedavajuma Soka ietekme uz iekSzemes
hipoteku kreditu procentu likmi ir saméra neliela.

3.2.4. Tirdzniecibas nosacijumu Soks

Tirdzniecibas nosacTjumu pozitivais Soks (¢') nozimé importa un eksporta cenu
attiecibas 1slaicigu palielinasanos, kas péc diviem ceturkSniem izpauzas inflacija.
Inflacija samazina patérinu un attiecigi kop&jo produkcijas izlaidi, kam seko
iekS§zemes aktivitates lejupslide. Mazaki ienakumi slapé ierobezoto majsaimniecibu
un uznémeju hipotéku kreditu un nekustama Ipasuma (majoklu un komercplatibu)
pieprasijumu, radot nekustama Tpasuma cenu sarukumu. Savukart cenu
pazeminaSanas vajina ieguldijumus nekustamaja paSuma mazakas atdeves dgl.

Sartikot cenam, neierobezotie dalibnieki veicina nekustama 1paSuma pieprasijumu,
aiznemoties arvalstis, kas savukart paaugstina riska prémiju. Valutas kursa mérka
apstaklos augstakai riska prémijai ir tendence ar UIP starpniecibu palielinat
iek§zemes procentu likmi. Kreditu ierobezojumu dé] majsaimniecibu un uzpéméju
paterins, nekustama Ipasuma pieprasijums, cenas un ieguldijumi nekustamaja
Tpasuma atgriezas sakotngja stavoklt 3—4 gadu laika.
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Saja petijuma izstradats un ar Beijesa pieeju novértéts mazas atvertas
tautsaimniecibas DSGE modelis Latvijai. Pétfjuma M. Jakovjello (9) modelis
papildinats ar trim aspektiem. Lai modelis labak raksturotu Latvijas situaciju,
vispirms slégtas tautsaimniecibas strukttra ieklautas atvértas tautsaimniecibas
iezimes. Otrkart, atskirtba no pienémuma par fiksétu nekustama ipasuma fondu
pielautas investicijas biives. Treskart, ieklauts piepémums par arvalstu aiznp€émuma
riska prémiju, kas atkariga no iek§zemes majsaimniecibu neto ar€jo aktivu pozicijas.

Actmredzot modelis ar uznéméjdarbibas un majsaimniecibu finanSu ierobezojumiem
salidzinajuma ar struktiiru, kura tie netiek ievéroti, uz Sokiem reagé atskirigi.
Atvertas tautsaimniecibas pazimju ieklausanas priekSrociba ir iesp&ja novertét argjo
Soku ietekmi uz iek$zemes raditajiem, bet finanSu ierobezojumi liecina par tas
apméru monetaraja transmisija. Ieklaujot nefinanSu investicijas majoklos un
komercplatibas, bija iespgjams noteikt nekustama IpasSuma fonda biivniecibas lomu
ekonomiskas attistibas cikla un ta mijiedarbibu ar finanSu ierobezojumiem.

Noteikts, ka stingraku kreditéSanas ierobezojumu gadijuma (mazaka aizdevuma
vertibas un nodrosinajuma attieciba) Soku transmisija vajinas; kopuma §is scenarijs
mazina ierobezoto majsaimniecibu aiznemsanos, majoklu pieprasijumu un patérinu,
bet tam nav sp&cigas ietekmes uz kop&jo produkcijas izlaidi.

Lielaka riska prémijas elastiba galvenokart ierobezo dazadu Soku ietekmi uz
aiznémumiem arvalstis. Arvalstu procentu likmju un riska prémijas Soku gadijumos
lielaka riska prémijas elastiba, paaugstinoties argja finans€juma izmaksam, vajina
monetaras transmisijas ietekmi uz iekSzemes tautsaimniecibu. Ierobezoto
majsaimniecibu pozitiva kredita Soka gadijuma impulsu reakcijas augstakas riska
prémijas elastibas un bazes scenarija apstaklos ir loti lidzigas, jo Soka ietekme uz
iekSzemes hipotéku kreditu procentu likmi ir saméra neliela.

Salidzinajuma ar citiem Sokiem tirdzniecibas nosacijumu Sokam ir ilgstosaka
ietekme uz iekSzemes kreditiem, pat€rinu, nekustama IpaSuma pieprasijumu, cenam
un ieguldijumiem, kuri kreditéSanas ierobeZojumu d&| atgriezas ieprieks$€ja Iimeni
3-4 gadu laikda. Arvalstu procentu likmju un riska prémijas Soku ietekme uz
ierobezoto majsaimniecibu  aiznémumiem, nekustama TpaSuma cenam un
ieguldijumiem nekustamaja ipasSuma izzud pusotra gada laika.
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