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levads

Nekustamajam 1paSumam ir biitiska nozime tautsaimniecibas procesos. Zinatniskaja
literattira ir definéti vismaz se$i kanali, ar kuru starpniecibu centrala banka, pielietojot
monetaras politikas instrumentus, tiesi vai netieSi var ietekmet majoklu tirgu un ta rezultata
ekonomiku kopuma. Centralas bankas noteiktas procentu likmes parmainas tiesi ietekmé
kapitala lietoSanas izmaksas, majokJu cenu gaidamas parmainas un majoklu piedavajumu.
Netiesa ietekme savukart izpauzas caur majoklu cenu bagatibas efektu, bilances jeb kreditu
kanala efektiem uz patérinu un bilances jeb kreditu kanala efektiem uz majoklu pieprasijumu.

Pasaules pétijumos pieradita ar1 banku kreditu un nekustama 1paSuma cenu abpuségja
c€loniba. Ta ka eksisté finansu tirgu nepilnibas, majsaimniecibam un uznémumiem var bt
aiznemsanas ierobezojumi. Nekustamais ipasums biezi tiek izmantots ka kila, kuras cena ir
privata sektora aiznemS$anas kapacitates noteicoSais raditdjs. Nekustama Tpasuma cenu
parmainas var bitiski ietekmét ar1 patérétaju uztveri par dzives laika uzkrato bagatibu,
mudinot vinus mainit patérina un aiznemsanas planus. Rezultatad mainas arT majsaimniecibu
kreditu pieprasijums ar mérki izlidzinat paterinu dzives cikla laika. Savukart banku krediti var
ietekm@ nekustama Tpasuma cenas ar dazadiem likviditates efektiem. Ta ka nekustama
ipaSuma cena ir aktiva cena, kuru nosaka nekustama ipasuma generétas gaidamas nakotnes
pelnas diskontéta vértiba, tad, pieaugot kreditu pieejamibai, samazinas procentu likmes,
tadejadi veicinot tagadnes un nakotnes gaidamo ekonomisko aktivitati. Rezultata patérétaju
iendkumu pieaugums palielina majoklu pieprasijjumu, kas fikséta dzivojama fonda
piedavajuma tirgii atspogulojas majoklu cenu kapuma.

ST potenciala divu virzienu céloniba starp banku kreditiem un nekustama ipasuma
cenam var izraisit savstarp&ji pastiprinoSus ciklus kreditu un nekustama ipaSuma tirgos.
Nekustama 1pasuma cenu pieaugums, kuru izraisa optimistiskas tautsaimniecibas nakotnes
attistibas gaidas, palielina uzn€mumu un majsaimniecibu aiznemsanas kapacitati. Papildus
pieejamie krediti var dal&ji tikt izmantoti jauna IpaSuma iegadei, tad€jadi vél vairak veicinot
cenu kapumu.

Nekustamajam IpaSumam ir biitiska loma Latvijas tautsaimniecibas procesos. P&c
iestaSanas Eiropas Savieniba Latvijas ekonomikas strauja izaugsme bija cieSi saistita ar
nekustama TpaSuma tirgus un hipotekaras kredit€Sanas attistibu. Kreditu pieejamiba un
procentu likmju kritums veicindja investiciju dzivojama fonda strauju pieaugumu,
buvniecibas attistibu un algu kapumu. Tacu pie relativi zema dzivojama fonda uz vienu
iedzivotaju un majoklu pieprasijumam parsniedzot piedavajumu, majoklu cenu kapums

ievérojami apsteidza algu un produktivitates pieaugumu. ST algu un majoklu cenu pieauguma



tempu disproporcija un maksatsp€jiga pieprasijuma mazinasanas izraisija pamatotas Saubas
par nekustama Tpasuma tirgus attistibas un ta virzitas tautsaimniecibas augsmes fundamentalu
ilgtspgju. Kops 2007. gada maija, kad sakas dzivoklu cenu kritums, Iidz 2009. gada rudenim
sérijveida dzivoklu cenas Riga kritusas triskart, majsaimniecibu kaveéto majoklu kreditu
patsvars pieaudzis no aptuveni 8% lidz 26% attiecigaja kreditu kategorija, savukart realais
IKP $aja perioda krities par 23%.

So procesu kopsakaribas, pielietojot ekonometriskas metodes, Latvija ir maz pétitas.
Cik autorei zinams, Sobrid Latvija nav modelu, uz kuru bazes bitu iesp€jams analiz&t
nekustama TpaSuma tirgus, finanSu ierobezojumu, monetaras politikas un makroekonomisko
raditaju savstarp&jo mijiedarbibu. Tacu $ada modela izstrade un noveértésana ir bitiska gan
Latvijas Bankai monetaras politikas veidoSana un monetaras transmisijas mehanisma
petiSana, gan valdibai, izstradajot prognozes un planojot fiskalo politiku, gan ari
komercbankam, veidojot kreditéSanas politiku. Izstradajot Sadu modeli, svarigi, lai ar modela
palidzibu biitu iesp&jams izsekot procesu secibu, defingjot c€lonus, sekas un ietekmes ilgumu.

Spécigs instruments $adai analizei ir dinamiska stohastiska vispargja lidzsvara (DSGE)
modeli, kas sniedz saskanotu struktiiru monetaras politikas pétisana un formuléana. Sie
modeli dod iesp&ju identific€t makroekonomisko un finansu raditaju svarstibu c€lonus, rast
atbildes uz strukturalo parmainu izraisttajiem jautdjumiem, prognoze monetaras politikas
izmainu efektus. Tie palidz identific€t saikni starp ekonomikas strukturalajam iezimém un
reducétas formas parametriem, kas ne vienmer ir iesp&ams liela méroga makroekonomisko
modelu ietvaros. Biitiska DSGE priekSrociba ir modela baze, kas atvasinata no
mikroekonomikas pamatiem, un modela sp&ja noskirt dzilos strukturalos parametrus (kas
raksturo preferences, tehnologiju, Soku dinamiku) no gaidu parametriem (kas ir atkarigi no
politikas reZima), tad€jadi garant&jot modela robustumu jeb stabilitati politikas analize.

DSGE modeli aizvien plasak tiek pielietoti centralajas bankas. ASV Federalo rezervju
padomes SIGMA modelis tiek pielietots monetaras politikas, valdibas izdevumu piecauguma,
majoklu pieprasijuma kapuma, valitas riska prémijas samazinasanas, arvalstu pieprasijuma
parmainu, pastaviga produktivitates kapuma, darbaspéka un kapitala nodoklu samazinasanas
Soku ietekmes analizé. Eiropas Centrala banka plasi pielieto dazadas DSGE modela
specifikacijas monetaras politikas analiz€ un prognozesana. Loti attistiti un daudzu gadu
garuma aprob&ti modeli ir vairakas vecajas Eiropas Savienibas dalibvalstis — Zviedrija,
Lielbritanija, Italija, ka ar1 jaunas dalibvalstis aktivi izstrada un uzlabo esoSos DSGE modelus
monetaras un fiskalas politikas analizei. Nemot véra finanSu sektora nozimi un nekustama
ipasuma tirgus straujo attistibu ped€jos gados, daudzas centralajas bankas DSGE modeli

paplaSinati, ieklaujot finanSu ierobeZojumus un majoklu cenas.



Divas galvenas metodes DSGE modelu noveérteésanai ir kalibréSana un ekonometriska
novértéSana. KalibréSanas metodes bija izplatitas pirms vairakiem gadiem, tacu to
popularitate ir iev€rojami mazinajusies. Tas dalgji skaidrojams ar skaitloSanas potenciala
kapumu un jaunu ekonometrisko metozu attistibu. Sodien centralas bankas lielakoties censas
attistit un ckonometriski novértét DSGE modelus. Viena no pasaulé arvien plasak
pielietotajam novértésanas metodeém ir Baiesa pieeja, kas piemérota promocijas darba Latvijas
DSGE modela novértésanai.

Latvijai ka Eiropas Savienibas dalibvalstij un Ekonomikas un monetaras savienibas
kandidatvalstij ir svarigi izstradat un novértet DSGE modeli, kas atspogulotu Latvijas
ekonomikas struktiru un butiskakas iezimes. Nekustama 1paSuma loma Latvijas
tautsaimniecibas procesos, kas Iidz Sim nav pietickami pétita, pamato autores darba

aktualitati, darba temata izvéli un piclietotas ekonometriskas metodes.

Darba ierobeZojumi. Nekustama Tpasuma tirgus petijumu problematika ir loti plasa, un
visus ar to saistitos jautajumus promocijas darba nav iesp&jams aplikot. lerobezota apjoma un
darba temata specifikas d&] darba empiriskaja dala pétits noteikts nekustama 1pasSuma tirgus
segments — sérijveida dzivoklu tirgus. Darba netiek pétits Latvijas zemes tirgus,
komercplatibu tirgus, ka ar1 jauno dzivoklu tirgus. To pamato vairaki apsvérumi. Pirmkart,
s€rijveida dzivoklu tirgus darba aplukotaja perioda bija pats aktivakais segments Latvijas
majoklu tirgl — lielaka darfjumu dala notika tieSi ar sérijveida dzivokliem. Otrkart, to cenu
dinamika labi atspoguloja norises majoklu tirgi. Treskart, sérijveida dzivoklu cenu laikrindas
bija pieejamas par salidzinosi ilgu laika periodu. Ceturtkart, serijveida dzivoklu kvadratmetru
cenas bija apkopotas no nekustama IpaSuma kompanijas Latio publicétam realam darfjumu
summam. Par zemes tirgu, komercplatibu segmentu un jauno dzivoklu tirgu $adi regulari
statistikas dati nav pieejami. Visbeidzot, hipotekarie krediti aplikotaja perioda veidoja vairak
par pusi no banku kreditportfela, un tie parsvara tika izmantoti majoklu iegadei, savukart
krediti, kas nodroSinati ar zemes kilu, veidoja relativi nelielu dalu kop€ja hipotekaro kreditu
portfelt.

Zinatniska darba meérkis ir analizét nekustama 1paSuma ka aktiva nozimi Latvijas
monetaras politikas transmisijas mehanisma un ar ekonometriskajiem modeliem novertét
finansu ierobezojumu, nekustama TpaSuma cenu un valsts riska prémijas ietekmi uz Latvijas
makroekonomiskajiem raditajiem.

Minéta mérka sasniegSanai izvirziti $adi pétijjuma uzdevumi:



e  Izpétit nekustama IpaSuma un tautsaimniecibas augsmes Kopsakaribu teorétiskos
aspektus un salidzinat majoklu cenu nozimi attistito valstu centralo banku monetaras
politikas veidoSana.

o Pielietojot logit modeli, noskaidrot faktorus, kas nosaka iedzivotaju lémumu npemt
hipotekaro kreditu.

e  Izpétit dzivoklu cenu un kreditu savstarp&jo ietekmi, pielietojot vektora autoregresijas
modeli.

. Novértét dzivoklu cenu novirzi no ilgtermina sakaribas un cenu atgrieSanas pie
ilgtermina lidzsvara atrumu, pielietojot neierobezoto vektora klidu korekcijas modeli.

e  Pielietojot dzivojama fonda fundamentalo raditaju modeli, noskaidrot dzivojama fonda
pieauguma noteicoSos faktorus Latvija.

o Izveidojot dinamiska stohastiska vispargja lidzsvara modeli un novértgjot to ar Baiesa
pieeju, izpétit finansu ierobeZzojumu, nekustama TpaSuma cenu un valsts riska prémijas
lomu Latvijas monetaras politikas transmisijas mehanisma.

o Pielietojot novertétos koeficientus, simulét modela endogéno mainigo — IKP, inflacijas,
patérina, iek§zemes aizp€mumu, arvalstu aiznp€mumu, nefinansu investiciju nekustamaja
ipaSuma - impulsa reakcijas funkcijas uz arvalstu procentu likmes, valsts riska prémijas,

kreditu, nekustama ipaSuma cenu, tehnologisko un tirdzniecibas nosacijumu Sokiem.

Petijjuma objekts ir Latvijas nekustama ipaSuma tirgus un ta loma monetaras
transmisijas mehanisma.

Pétijuma priekSmets ir nekustama Tpasuma ietekme uz Latvijas IKP, inflaciju, privato
patérinu, nefinansu investicijam, majsaimniecibu un uzp€émumu aizp€mumiem.

Darba teorétiskais un metodologiskais pamats. P&tljuma teortiskais un
metodologiskais pamats ir speciala ekonomiska literatiira, arvalstu zinatnieku publicétie
zinatniskie darbi, zinatnisko konferenCu un seminaru materiali. Promocijas darba
izstradasanas gaita tika izmantotas visparpienemtas ekonomikas zinatnes pétijumu
kvantitativas un kvalitativas metodes, taja skaita monografiskas, normativo dokumentu
analizes, grupéSanas, salidzinaSanas, visparinasanas, grafiskas analizes, statistiskas un
ekonometriskas analizes metodes.

Statistisko datu avoti. P&tijuma aprékinos izmantoti Latvijas Bankas, Latvijas
Republikas Centralas statistikas parvaldes, EUROSTAT un citu starptautisko organizaciju
statistiskie dati, SIA Market Lab iedzivotaju aptaujas dati, ka arT Latvijas nekustama ipasuma

kompaniju Latio, Ober Haus Real Estate Latvia un Arco Real Estate Latvijas nekustama
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ipasuma tirgus parskati. Aprékini tika veikti, pielietojot datorprogrammas nodroSinajumus

Microsoft Excel, Eviews 6.0, Matlab R2008a un Dynare 3.

Promocijas darba autore ir izvirzijusi Sadu hipotézi: Baiesa pieejas pielietoSana DSGE
modela novértésana palidz iegit Latvijas datos ietvertu bitisku informaciju, uzlabojot modela
ticamibu ar parametru prioriem sadalijumiem, un tadgadi tuvina modela posterioros

novertéjumus ekonomikas strukturalo parametru patiesajam vertibam.

Pamatojoties uz promocijas darba rezultatiem, autore aizstav sadas tézes:

1. Salidzinat Latvijas un citu valstu "m? skaitu uz iedzivotaju" var tikai pie nosacijuma, ja
vienlaikus izdara piepémumus par ienakumu konvergenci.

2. Dzivoklu cenas un krediti ir ilgtermina cieSi saistiti jeb kointegréti, un pec iestasanas
Eiropas Savieniba dzivoklu cena parsniedza savu ilgtermina lidzsvara vértibu.

3. No argja parada atkarigas valsts riska prémijas kapums izraisa iek§zemes procentu likmju
picaugumu, kas caur kreditu kanalu un bagatibas kanalu izraisa privata paterina,
iekSzemes kreditu, IKP, uzn€émumu robezizmaksu kritumu, ka arl nekustama ipasuma
pieprasijuma, cenu un nefinansu investiciju samazinajumu.

4. Augsta valsts riska prémijas elastiba attieciba pret argjo paradu nosaka biitisku iekSzemes
procentu likmju transmisiju, ietekméjot privato paterinu, iek§zemes hipotekaros kreditus,
IKP, inflaciju, nefinansSu investicijas nekustamaja ipaSuma un ar€jo paradu.

5. Pie augstas kredita un kilas vertibas attiecibas patérins, aizneémumi un investicijas jutigi

reage uz arvalstu monetariem Sokiem un nekustama tpasuma cenu Sokiem.

Petijjuma veikSanas periods. Promocijas darba izstradatajiem modeliem izveléti
atSkirigi periodi, kas saistits ar analizei nepiecieSamo statistisko datu pieejamibu, to
apkoposanas metodologiskajam Tpatnibam, ka arT pétijumu veikSanas atskirigiem periodiem.
iedzivotaju aptaujas dati. Salidzinajumam ar 2009. gadu biitu vélami jaunaki dati, tacu $adas
aptaujas veikSana prasitu biitiskus papildu lidzeklus. VAR modela novértéSanai izmantotas
méneSa nove€rojumu laikrindas laika perioda no 1999. gada janvara lidz 2006. gada
decembrim. Perioda sakuma izv€li pamato apsvérums, ka SIA Latio dati par dzivoklu cenam
pieejami no 1999. gada, savukart 2006. gads bija ped&jais pirms cenu korekcijas. Dzivojama
fonda fundamentalo raditaju modelis novértéts no 1999. gada 1. ceturkspa Iidz 2007. gada 1.
ceturksnim, kas aptver maksimalo laika periodu, par kuru bija pieejami visu laika rindu dati

pirms dzivok]u cenu krituma sakuma 2007. gada maija. 4.1. sadala DSGE modelis novértéts
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perioda no 1998. gada 2. ceturk$na lidz 2007. gada 1. ceturksnim, jo importa preu cenu
indekss publicéts CSP, sakot ar 1998. gadu. Visbeidzot, 4.2. sadala paplasinatais DSGE
modelis novertéts no 1999. gada 1. ceturkspa lidz 2009. gada 2. ceturksnim, kas aptver
maksimalo laika periodu, par kuru pétijjuma veikSanas bridi bija pieejami modeli pielietoto

laika rindu dati.

Promocijas darba struktiira un apjoms. Promocijas darbs sastav no ievada, ¢etram
nodalam, secinajumiem un priekslikumiem un literatiiras saraksta. Darba kopg&jais apjoms,
neskaitot pielikumus, ir 170 lappuses. Darba icklautas 16 tabulas, 48 attcli, 7 pielikumi.
Literattras saraksta ir ieklauti 97 izmantotas literatliras un 27 datu informacijas avoti.

Darba satura pamatojums. Darbs strukturéts Cetras nodalas. Ta ka nekustamais
Ipasums tiesa un netiesa veida ietekmé& makroekonomiskos procesus, pateérétaju un uzp€émumu
uzvedibu, ka ar1 sniedz nozimigus signalus centralai bankai monetaras politikas veidoSana, 1.
nodala apliikoti nekustama Tpasuma un tautsaimniecibas augsmes savstarp&jas mijiedarbibas
teorctiskie aspekti. Nemot véra centralas bankas biutisko lomu nekustama ipasuma un
tautsaimniecibas procesu mijiedarbiba, nodala no teorijas viedokla apliikota centralas bankas
monetaras politikas ietekme uz majoklu tirgu, analiz€ta majokla ka aktiva loma monetaras
transmisijas mehanisma, ka art salidzinata majoklu cenu nozime dazadu valstu centralo banku
monetaras politikas veido$ana. Saja konteksta aplikota Latvijas Bankas nostdja un valdibas
stenota politika majoklu cenu strauja kapuma ierobezoSana, kad Latvija nekustama paSuma
cenas biitiski pieauga laika posma no 2004. gada Iidz 2007. gada aprilim. Nodala analizets
2007. gada valdibas istenotais pretinflacijas jeb ekonomikas stabilizacijas plans, kura mérkis
bija ierobezot parmérigo ar nekustama ipaSuma tirgu saistito aiznpemSanos un nekustama
Ipasuma cenu straujo kapumu.

Darba 2. nodala analizéta dzivoklu cenu attistiba Latvija salidzinajuma ar iedzivotaju
ienakumu pieaugumu, jo majoklu potencialo pirc€ju maksatsp€ja ir bitisks faktors, kas
nosaka majoklu pieprasijumu ilgtermina. Majoklu cenam pieaugot straujak par iedzivotaju
pirktsp€ju, dala potencialo pircgju tiek izspiesta no tirgus, tadéjadi, samazinoties potencialo
majoklu kreditu pémeju skaitam, cenu kapums ilgtermina nav uzturams. Ta ka 2007. gada
aprili dzivoklu kvadratmetra cenas sashiedza savu maksimumu, savukart turpmakaja perioda
tas strauji samazinajas lidz pat 2009. gada rudenim, ir batiski izpétit So cenu korekciju
iedzivotaju maksatspgjas konteksta. Saja nolika, pirmkart, analizéta dzivoklu cenu un
iedzivotaju ienakumu attistiba Latvija no 2001. gada Iidz 2006. gadam, t.i., aptverot laika
posmu pirms cenu korekcijas. Otrkart, lai parbauditu, vai noteikta dzivojama fonda

piedavajuma sasniegSana bija noteicosais faktors cenu stabilizacijai, salidzinats Latvijas
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dzivojamais fonds uz vienu iedzivotaju un majoklu cenu kapums 2006. gada ar Igaunijas un
Slovénijas attiecigajiem raditajiem. Rezultata tika novertéts, cik majoklu Latvija vél bija
jauzbuive, lai notiktu cenu stabilizacija. TreSkart, izmantojot SIA Market Lab 2006. gada
2006. gada un izpétits, vai zems dzivojamais fonds uz vienu iedzivotaju pats par sevi bija
pietickams faktors turpmakam dzivoklu cenu kapumam.

Ta ka 2. nodala pétita varbiitiba nemt hipotekaro kreditu, pamatojoties uz relativi
nelielas izlases iedzivotaju aptaujas datiem, rezultati, iesp&jams, neatspoguloja Latvijas
iedzivotaju patieso ienakumu sadalijumu un potencialo majoklu pieprasijumu Latvijas
méroga. Noluka ieglt reprezentativus vertejumus 3. nodala Latvijas majoklu tirgus analizgts
makroekonomiska Itment, kur majoklu cenu dinamika ir ciesSi saistita ar hipotekaro kreditu
tirgu. Nodala novértéta dzivoklu cenu un kreditu istermina mijiedarbibu un ilgtermina
sakariba, pielietojot attiecigi vektora autoregresijas (VAR) un vektora kltidu korekcijas (VEC)
modelus. Nemot véra Latvijas makroekonomisko raditaju laikrindu garumu, VAR un VEC
modelos nevar ieklaut lielu mainigo skaitu. Tomér, ta ka hipotekaro kreditu tirgus ir saistits
ar1 ar investicijam dzivojama fonda, ir bitiski analizét $is investicijas noteicoSos faktorus.
Tadgjadi nodalas treSaja sadala novértéts investiciju dzivojama fonda modelis ar
fundamentaliem raditajiem.

Kaut arT VAR modeli labi apraksta laikrindu dinamiku un ir lietderigi prognozésana, tie
nedod iesp&ju izsekot eksogénu Soku secigu ietekmi uz modela raditajiem. Tacu $ada analize
ir butiska gan monetaras transmisijas mehanisma pétiSana, gan gadijuma, ja ieglitas mainigo
reakcijas uz Sokiem neatbilst iepriekS gaiditajam. Tad€jadi ar meérki novértét nekustama
ipaSuma tirgus ietekmi uz iek§zemes makroekonomiskajiem raditajiem darba 4. nodalas 4.1.
sadala Latvijai izveidots un ar Baiesa pieeju novertéts vienkarSs mazas atvértas ekonomikas
DSGE modelis. Modela izveide sakta ar vienkarSotu struktiiru ta apsvéruma dgél, ka vienkarsa
modeli ar daziem vienadojumiem ir mazak koeficientu ierobeZojumu, tadejadi, piemeérojot
modeli datiem, iegitie izlases parametru noveértéjumi tuvak atspogulo generalas kopas jeb Saja
gadijuma Latvijas ekonomikas patiesos raditajus. Noveérteto strukturalo koeficientu
posterioras vertibas, kas atspogulo majsaimniecibu un uzp€mumu preferences, talak
izmantotas 4.2. sadalas modeli ka parametru prioras vértibas un novértéts Latvijas DSGE
modelis ar nekustama TpaSuma cenam, valsts riska prémiju un finan$u ierobezojumiem laika
perioda no 1999. gada 1. ceturksna lidz 2009. gada 2. ceturksnim. Modela ietvaros simulétas
endogéno mainigo impulsu reakcijas uz arvalstu monetaro, valsts riska prémijas, hipotekaro
kreditu, nekustama ipasuma cenu, tehnologisko un tirdzniecibas nosacijumu Soku. Analiz&ta

aiznemsSanas ierobezojumu loma monetaras transmisijas aktivu kanala.
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DSGE modela izveli promocijas darba pamato apsvérums, ka DSGE modeli ir spécigs
instruments, kas sniedz saskanotu struktiru monetaras un fiskalas politikas diskusijai un
analizei. Sie modeli dod iesp&ju identificét makroekonomisko un finan$u raditaju svarstibu
c€lonus, rast atbildes uz strukturalo parmainu izraisitajiem jautajumiem, prognoz&t monetaras
un fiskalas politikas izmainu efektus. Tie dod iesp&ju art identific€t saikni starp ekonomikas
strukturalajam iezim&m un reducétas formas parametriem, kas ne vienmer ir iesp&jams liela
méroga makroekonomisko modelu ietvaros. Savukart darba pielietotas Baiesa pieejas
priekSrociba salidzinajuma ar citam DSGE noveértéSanas metodém, kuram pastav zinami
trikumi, ir tas sp&ja uzlabot ticamibu ar parametru prioriem sadalijumiem, ka ar1 ietvert
politikas veidotaju uzskatus par pagatné izpétitajam ekonomikas likumsakaribam.

Ta ka promocijas darba aprobétais DSGE modelis ir pirmais $ads modelis, kas izveidots
un noveértéts Latvijai, tas pielietojams ka bazes modelis, kas turpmak pilnveidojams un
paplasinams vairakos virzienos. DSGE modela izstrade atbilstoS$i tautsaimniecibas struktiiras
ipatnibam ir sarezgits un laikietilpigs process, savukart modela novértéSanai ar Baiesa pieeju
nepiecieSamas salidzino$i garas datu laikrindas, lai iegltie novert€§jumi iesp&jami precizi
atspogulotu Latvijas ekonomikas strukturalo parametru patiesas vértibas. Sobrid vairakas
Latvijas makroekonomisko raditaju laikrindas ir loti svarstigas vai satur mainigus trendus, kas
sarezgl modela noveértéSanas procesu. Promocijas darba aprob&taja DSGE modeli ietvertas
linearas sakaribas, tacu, lai labak aprakstitu laikrindu svarstibas un trenda izmaingas Latvijas
datos, modeli ieteicams pilnveidot, ietverot nelinearas sakaribas modela struktira. Turklat ir
japaiet zinamam laikam, lai Latvija notiktu pilns biznesa cikls un ekonomika sasniegtu stabilu
lidzsvaru. Sis ir bitisks apsvérums, nemot véra DSGE modela pienémumu, ka eksogéno Soku
izraisitas novirzes no stabila lidzsvara ir relativi mazas. Tadgjadi, paplasinot bazes modela
struktliru un novertgjot to ar Baiesa pieeju péc noteikta laika perioda, vares iegiit Latvijas
ekonomikas strukturalo parametru stabilus veértgjumus, kas dos iesp&ju pielietot modeli

prognozesana, ka arT monetaras un fiskalas politikas analize.

Autores zinatniskais ieguldijums. Promocijas darba izstradatas sadas zinatniskas
novitates:

1. Pielietojot logit modeli, noteikta varbttiba nemt hipotekaro kreditu atkariba no cilvéka
individualiem faktoriem: nodarbinatibas, vecuma, algas un dzives apstakliem (dzivokla
platibas). Ar logit modeli pieradits, ka m? skaits uz iedzivotaju ir svarigs faktors tikai tad,
ja cilvékam ir arT pietiekami ienakumi. Tadgjadi salidzinat Latvijas un kadas citas valsts
"m? skaitu uz iedzivotaju" var tikai tad, ja vienlaikus izdara pienémumus par ienakumu

konvergenci.
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Izveidojot un novertgjot Latvijas VAR modeli, aprakstita kreditu, dzivoklu cenu, procentu
likmju un algas istermina mijiedarbiba. Izpétitas doto raditaju impulsa reakcijas uz
eksogéniem Sokiem un kreditSoka Tpatsvars dzivokla kvadratmetra cenas variacija.
Noveértéta dzivoklu cenu un kreditu ilgtermina sakariba Latvijas VEC modela ietvaros.
Pielietojot kludu korekcijas modeli, noveérteétas dzivoklu cenas novirzes no ilgtermina
lidzsvara vértibam un noteikts dzivoklu cenu pielagoSanas atrums.

Izveidojot un novertgjot Latvijas dzivojama fonda fundamentalo raditaju modeli, izp&titas
investicijas dzivojama fonda atkariba no demografiskas struktiiras, majokla cenas
attiecibas pret ires cenu, majsaimniecibu patérina, darbaspéka Iidzdalibas raditaja un
kapitala cenas. Novertgjot investiciju elastibas pret fundamentalajiem raditajiem, pieradits,
ka tieSi ES iestaSanas gaidas veicindja majoklu cenu kapumu un turpmaku straujo
dzivojama fonda pieaugumu.

Izstradajot pirmo DSGE modeli Latvijas ekonomikai un noveértgjot to ar Baiesa pieeju,
pirmoreiz Latvija novertéta finanSu ierobezojumu, nekustama ipasuma cenu un valsts
riska prémijas loma Latvijas monetaras politikas transmisijas mehanisma.

Ar DSGE modela palidzibu novértétas privata patérina, iekSzemes kreditu, nefinanSu
investiciju nekustamaja IpasSuma, inflacijas, potenciala un faktiska IKP starpibas Baiesa
impulsa reakcijas uz eksogéniem Sokiem: valsts riska prémijas, arvalstu procentu likmes,
ierobezoto majsaimniecibu kreditu, nekustama TIpasuma cenu, produktivitates un
tirdzniecibas nosacijumu Sokiem.

Nemot veéra starptautisko aizdevumu un EURIBOR likmju nozimi Latvijas finanSu tirgd,
modelis dod iesp&ju analizet valsts riska prémija atspoguloto arvalstu investoru gaidu
ietekmi uz galvenajiem makroekonomiskajiem raditajiem.

Promocijas darba pielietota Baiesa pieeja dod iesp&ju uzlabot DSGE modela ticamibas
funkciju ar parametru prioriem sadalfjumiem un tad&jadi tuvinat modela posterioros

novertéjumus ekonomikas strukturalo parametru patiesajam vertibam.

Autores praktiskais ieguldijums. Darba izstradatiem modeliem ir plasas praktiskas

pielietoSanas iesp&jas makroekonomiska analiz€ un ekonomiskas politikas izstradasana.

Latvijas ekonomikai izstradatais un novértétais VAR modelis dod iesp&ju pétit banku

kreditu un nekustama Tpasuma tirgus ciklu savstarp&o mijiedarbibu. So sakaribu analize un

padzilinata izpéte ir 1pasi biitiska un aktuala komercbankam, nemot véra kaveéto majoklu

kreditu Tpatsvara pieaugumu banku kreditportfeli, kas prasa papildu uzkrajumu veidoSanu,

tadgjadi iesaldgjot banku riciba esoSos resursus jaunu kreditu izsniegSanai un majoklu tirgus

atdzivinaSanai. ST noslégta apla pamata ir kreditu un nekustama paSuma cenu abpusgja
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c€loniba. No vienas puses, majsaimniecibam un uzn€mumiem ir aizpems$anas ierobezojumi,
kur bankas pieskirta kredita summa ir atkariga no iekilata nekustama 1pasuma cenas. Tapat
majoklu cenu parmainas nosaka patérétaju uztveri par dzives laika uzkrato bagatibu, rezultata
ietekméjot individu patérina un aiznems$anas planus jeb kreditu pieprasijumu. Visbeidzot,
nekustama Ipasuma cenas nosaka banku aktivu veértibu un tad&jadi banku riska uznems$anas
kapacitati. No otras puses, banku krediti ietekm& nekustama ipaSuma cenas ar dazadiem
likviditates efektiem, kas eventuali atspogulojas makroekonomisko raditaju — aizp€mumu,
algu, procentu likmju un kop€jas izlaides parmainas. Promocijas darba novertétais VAR
modelis, kuru raksturo uzbtives vienkars§ibas un prognozésanas efektivitates apvienojums, dod
iesp&ju petit So raditaju mijiedarbibu un pielietot modeli politikas analiz€. VAR modela plaso
pielietojumu pamato fakts, ka tas labi apraksta laikrindu dinamiku, ir lietderigs prognozésana,
ka ar1 biezi vien sniedz labakas prognozes par viendimensiju laikrindu modeliem un
simultano vienadojumu modeliem.

Darba aprobétais DSGE modelis ir pirmais $ads modelis, kas izstradats un ar Baiesa

pieeju novertéts Latvijas ekonomikai.

Aprobacija. Par promocijas darba galvenajiem rezultatiem zinots:

1. Biedribas ,Latvijas Ekonometristu asociacija” seminara, UzstaSanas ar prezentaciju
,Latvijas nekustama ipaSuma tirgus ietekmes uz tautsaimniecibu ekonometriskais
novertgjums” 2010. gada 12. aprili;

2. Paplasinataja katedras s€d€ 2010. gada 22. marta;

3. Katedras séde 2009. gada 14. decembrT,

4. Gerzensee, Sveicé, seminara Central Bankers Course ,,Advanced Topics in Monetary
Economics”, uzstaSanas ar prezentaciju “Asset Prices and Financial Frictions in the
Monetary Transmission” 2009. gada 9. septembrf;

5. Piedaloties Latvijas Universitates pétniecibas projekta Nr.2009/ZP-108 , Arvalstu tie3o
investiciju struktiiras tautsaimniecibas sektoros loma ekonomikas augsmé” 2009. gada;

6. Piedaloties Latvijas Universitates p&tniecibas projekta Nr.2008/ZP-108 ,,Arvalstu tieSo
investiciju strukturas tautsaimniecibas sektoros loma ekonomikas augsmé” 2008. gada;

7. Stazgjoties arzemes universitate Corvinus University Budapest (Ungarija) seminara
,»GEM-E3 modelling” 2008. gada.

8. Macibu procesa, vadot seminarus studentiem ekonometrija, biznesa statistika, matematika

Latvijas Universitates Ekonomikas un vadibas fakultate 2006. — 2008. gada.
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Publikacijas:

1.

Vitola K. Housing Investment and Credit Frictions in an Open-Economy DSGE Model.//
University of Latvia International Scientific Conference proceedings ,,Finance and
Accounting: Theory and Practice, Development and Trends” — Riga, 2009, pp. 566-575.
Ajevskis V., Vitola K. Fikséta valttas kursa priekSrocibas vispar€ja lidzsvara stavokla
apstaklos.// Latvijas Banka, Nr. 4, 2009, 5.-14. Ipp.

Ajevskis V., Vitola K. Procentu likmju terminstruktiiras konvergences modelis.// Latvijas
Banka, 2009, Nr.1, 10.-16. Ipp.

Ajevskis V., Vitola K. A Convergence Model of the Term Structure of Interest Rates.//
Review of Finance, doi:10.1093/rof/rfn030, 2008, pp. 1-22.

Vitola K. Latvijas dzivojama fonda modeléSana ar fundamentaliem raditajiem./ LU
zinatnisko rakstu krajums "Ekonomika un vadibas zinatne" — Riga, 2008, Nr.726, 234.-
243. lpp.

Vitola K. Serijveida dzivoklu cenas model€Sana ar vektora autoregresijas modeliem.//
Liepajas Universitates Socialo zinatpu katedras un Vadibzinatpu katedras 10. rakstu
krajums "Sabiedriba un kultara" — Liepaja, 2008, 356.-363. Ipp.

Vitola K. Inflacijas samazinaSanas plana analize saistiba ar nekustama ipasuma tirgu
Latvija./ Baltijas Foruma rakstu krajums "Latvijas ekonomikas Iidzsvarota attistiba:
problémas, riski, perspektivas" — Riga, 2007, 67.-72. Ipp.

Vitola K., Davidsons G., Mjagkiha L. Seérijveida dzivoklu tirgus analize saistiba ar
kreditéSanas un iedzivotaju maksatsp&jas novertejumiem.// Latvijas Banka, 2007. — Nr.2,

4.-28. lpp.

Starptautiskas konferences:

1.

“Housing Investment and Credit Frictions in an Open-Economy DSGE model”: Latvijas
Universitates starptautiska zinatniska konference, Finance and Accounting: Theory and
Practice, Development and Trends, 2008. gada 19. septembri.

"Latvijas majsaimniecibu finansiala ievainojamiba": 50. starptautiska zinatniska
konference, Daugavpils Universitate, 2008.gada 15. maija.

"Vai politikas veidotajiem jareagé uz nekustama ipaSuma burbuli?": 11. starptautiska
zinatniska konference, Liepajas Pedagogijas akadémija, 2008.gada 25. aprili.

"Latvijas dzivojama fonda modeléSana ar fundamentaliem raditdjiem": Latvijas
Universitates 66. konference, 2008. gada 31. janvari.

"Serijveida dzivoklu cenas modeléSana ar vektora autoregresijas modeliem": 10.

starptautiska zinatniska konference, Liepajas Pedagogijas akadémija, 2007.gada 27. aprili.
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"Serijveida dzivoklu cenas modeléSana ar vektora autoregresijas modeliem": Latvijas
Universitates 65. konference, 2007. gada 1. februart.
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1. NEKUSTAMAIS IPASUMS UN TAUTSAIMNIECIBAS AUGSME

Nekustamajam 1paSumam ir bitiska nozime tautsaimnieciba, jo tas tieSa un netiesa
veida ietekm& makroekonomiskos procesus, patérétaju un uznémumu uzvedibu, ka ar1 sniedz
nozimigus signalus centralai bankai monetaras politikas veidosana. Promocijas darba
praktiskaja dala ir izstradati vairaki modeli, kas pierada nekustama Tpasuma bitisko ietekmi
uz makroekonomiskajiem raditajiem. Tomér pirms modelu izstrades ir svarigi izpétit
nekustama TpaSuma lomas tautsaimniecibas augsmé teor&tiskos aspektus. Nekustama ipasuma
un tautsaimniecibas procesu savstarpéja mijiedarbiba butiska loma ir centralai bankai.
Tadgjadi pirmaja nodala aplukota centralas bankas monetaras politikas ietekme uz majoklu
tirgu, ka ar1 salidzinata majokJu cenu nozime dazadu valstu centralo banku monetaras
politikas veidosana. Saja konteksta apliikota Latvijas Bankas nostaja un valdibas istenota
politika majoklu cenu strauja kapuma ierobezoSana, kad Latvija nekustama Tpasuma cenas
butiski pieauga laika posma no 2004. gada Iidz 2007. gada aprilim. Nodala analiz&ts 2007.
gada valdibas istenotais pretinflacijas jeb ekonomikas stabilizacijas plans, kura mérkis bija
ierobezot parmérigo ar nekustama 1pasSuma tirgu saistito aiznemsanos un nekustama Ipasuma

cenu straujo kapumu.

1.1. Majoklis ka aktivs monetaras transmisijas mehanisma

Mainot istermina procentu likmi, centrala banka tiesi vai netiesi ietekmé majoklu tirgu
un ta rezultata ekonomiku kopuma caur vismaz seSiem kanaliem: 1) Kapitala lietoSanas
izmaksam; 2) majoklu cenu gaidamajam parmainam; 3) majoklu piedavajumu; 4) majoklu
cenu bagatibas efektu; 5) bilances jeb kreditu kanala efektu uz patérinu; 6) bilances jeb

kreditu kanala efektu uz majoklu pieprasijumu.
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1.1. att. Centralas bankas ietekme uz majoklu tirgu
Central bank’s effect on housing market
Avots: autores izstradne

1.1. att€la shematiski atspogulota centralas bankas ietekme uz majoklu tirgu caur
iepriek§ aplikotajiem kanaliem. Turpmak detalizeti aplikota procentu likmes ietekme katra

monetaras transmisijas kanala darbiba, pielietojot 1.1. att€la autores izstradato shemu.

Procentu likmes tieSais efekts caur kapitala lieto§anas izmaksam

Standarta neoklasiskajos majoklu tirgus modelos kapitala lietoSanas izmaksas apliikotas
ka butisks dzivojama fonda pieprasijumu noteicoSais faktors (Jorgenson, 1963; Poterba,

1984). Kapitala lietosanas izmaksas (user cost of capital, turpmak uc) definé $adi:

uc= ph(@—t)i—z +5) (1),

kur ph ir majokla iegades cena, i ir hipoteéku kredita procentu likme, 7, ir majokla gaidama
vertibas pieauguma temps un ¢ ir majokla nolietojuma norma. Sakariba ietver ar1 hipote€ku

kredita procentu maksajumu atskaitijumu, korig€jot hipotéku kredita nominalo procentu likmi

ar nodoklu robezlikmi t. Pargrupgjot loceklus, kapitala lietoSanas izmaksas var definét
atkariba no pécnodoklu realas procentu likmes, {(1-t)i—7z°}, un majokla reala gaidama
vertibas pieauguma tempa, {7z; —7°}, kur z° ir gaidama inflacijas likme

uc= ph{{-t)i—z}—{zt —7°}+5) ).
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Bitisks moments apliikotaja kapitala lietoSanas izmaksu vienadojuma ir tas, ka gan
hipoteku kredita realas procentu likmes, gan reala gaidama vértibas pieauguma tempa laika
horizonts ir majokla ka aktiva gaidamais kalpoSanas laiks, kas butiba ir loti ilgs. Ilgtermina
hipoteku kredita ar fiksétu procentu likmi gadijuma procentu likme neatspogulo ilgtermina
horizontu. Savukart, ja majokla Tpasniekam ir kredits ar mainigu likmi, attieciga hipoteku
kredita likme ir nevis pasreizgja tirgus likme, bet majokla kalpoSanas perioda gaidama vidéja
likme. Piepemot, ka finansu tirgi darbojas efektivi un bez frikcijam, tas nozimé, ka pat pie
mainigas likmes majoklu pieprasijumam atbilstosa likme ir ilgtermina hipotéku kredita likme,
kas atspogulo gaidamas nakotnes 1stermina likmes majokla kalposanas perioda.

Kad centrala banka palielina istermina procentu likmes, ilgtermina likmém ari ir
tendence pieaugt, jo tas ir saistitas ar gaidamam nakotnes istermina likmém. Rezultata
kapitala lietoSanas izmaksas piecaug un pieprasijums p&c majokla samazinas. Kritoties majoklu
pieprasijumam, majoklu buvnieciba sariik, ka rezultata samazinas kopgjais pieprasijums
ekonomika. Aplikotajam monetaras politikas transmisijas kanalam ir bitiska nozime

centralajas bankas pielietotajos makroekonomiskajos modelos.

Procentu likmes efekts caur majoklu cenu gaidamam parmainam

Otrs raditajs kapitala lietoSanas izmaksu vienadojuma — majokla realais gaidamais
vertibas pieauguma temps, {7, —7°}, ir vél viens kanals, caur kuru monetara politika var

ietekm&t majoklu tirgu. Gaidu parmainas var batiski ietekmét kapitala lietoSanas izmaksas un
tadgjadi majoklu pieprasijumu. Centralai bankai istenojot ierobezojoSu monetaro politiku,
proti, palielinot procentu likmi, majoklu pieprasijums sartk caur ieprieks apliikoto lietosanas
izmaksu transmisijas mehanismu, ka rezultata majoklu cenas samazinas.

Tadgjadi, prognozgjot ierobezojoSu monetaro politiku, majokla cenas realais gaidamais
pieauguma temps var mazinaties, palielinot kapitala lietoSanas izmaksu tagadnes vértibu, kas
savukart izraisis majok]u pieprasijuma un dzivojama fonda investiciju sarukumu.

Biitisks aspekts §1 kanala darbiba ir fakts, ka majoklu cenas ietilpst ne tikai €kas vertiba,
bet arT zeme, uz kuras majoklis atrodas. Ja majok]u cenas noteiktu tikai biivniecibas izmaksas,
majoklu cenu parmainu svarstibas kapitala lietoSanas izmaksu (1) vienadojuma varétu biit
ievérojami mazakas. No jauna uzbiivéta dzivojama fonda piedavajums biitiba ir visai elastigs,
tadél cenu parmainas pamata atspogulotu biivniecibas izmaksu (darbasp€ka un materialu)
parmainas, kas relativi mazak svarstas.

Tacu pastav vairaki faktori, kas var izraisit majok]u cenu parmainu biitiskas svarstibas

un kas nav saistiti ar dzivojama fonda biivniecibas izmaksam. Pirmkart, zemes izmantoSanas
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ierobezojumi (zon€S$ana) samazina jaunbiivju skaitu un lielumu uz atvéléta zemes gabala,
tadgjadi ierobezojot jauno &ku piedavajumu attistitas teritorijas. Ir pieradits, ka zemes
izmanto$anas normativi samazina majokJu piedavajuma elastibu (Katz, Rosen, 1987). Otrkart,
kaut arT daudzas teritorijas ir pieejami lieli zemes gabali, biezi vien vietas, kur cilvéki vélas
apmesties uz dzivi, zemes piedavajums ir loti ierobezots.

Apsverums, ka majoklu cenas ietver gan €kas vertibu, gan zemi, uz kuras §1 &ka ir celta,
ir pamats diskusijai, vai zemes cena biitu jaieklauj majoklu cenas, aprékinot gaidamo majokla
vertibas picaugumu kapitala lietoSanas izmaksu vienadojuma. Ja majoklu gaidamo cenas
pieaugumu galvenokart nosaka zemes vertibas kapums un zemes veértiba ir nodalama no €kas
vértibas, tad ietekme uz kas pieprasijumu varétu bt relativi neliela. Saja gadfjuma majokla
gaidama cenas pieauguma bitiskas svarstibas var visai neliela méra ietekm& majoklu
biivniecibu.

Tacu ta ka majokla objekta zeme un &ka parasti ir nedalami un zemes, uz kuras jaunais
majoklis var tikt uzbiivets, piedavajums ir relativi neelastigs, var apgalvot, ka majokla cenas
gaidama pieauguma svarstibas bitiski ietekmeé dzivojamo €ku lietoSanas izmaksas. Ne tikai
zemes cenu gaidamais pieaugums var izraisit majoklu pieprasijuma kapumu, bet ar1 strauji
sadardzinoties zemes cenam, biivnieki var mainit lémumu par €ku lielumu un vietu, ietaupot
uz galvena resursa rékina, kas relativi sadardzinajies. Tadgjadi strauj$ zemes cenu kapums var
stimul&t jaunu celtniecibu piepilsétas, kur zeme ir ievérojami 1€taka. Majoklu cenu kapuma
gaidas ir sarezgiti izmerit, tade] novertét dota monetaras politikas transmisijas mehanisma

nozimigumu nav viegls uzdevums.

Procentu likmju efekts uz majoklu piedavajumu

Mainot procentu likmi, centrala banka eventuali ietekmé ari majoklu piedavajumu. Sis
transmisijas kanals darbojas Sadi. Augstakas stermina likmes, kas palielina jaunu majoklu
blivniecibas izmaksas, samazina buvniecibas uzpémumu gaidamo ienesigumu no jauno
dzivojamo platibu pardoSanas. Zemaks gaidamais ienesigums samazina celtniecibas
uznémumu skaitu, kas velas uzsakt majoklu buvniecibu. Ta ka biivniecibas nozare ir tiesi
saistita ir citdam nozar€m, proti, biivniecibas procesa tiek iesaistiti arhitekti, dizaineri,
buvniecibas generaluznéméji, apakSuznémeji, projektu attistitaji, nekustama IpaSuma tirgus
starpnieki jeb makleri, biivmaterialu razotaji, metalapstrades uznémumi, tad, samazinoties
jauno pieteikto projektu skaitam, mazinas aktivitate ari saistitajas nozares. Kritoties So nozaru
darbaspeka un izejvielu pieprasijumam, samazinas darbaspéka un izejmaterialu izmaksas. Ta
ka biivnieciba un ar to saistitajas nozarés nodarbinato ienakumi kritas un lidz ar to mazinas ari

kopgjais pat€rins, tautsaimnieciba kop€jais precu un pakalpojumu pieprasijums samazinas.
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Tadgjadi aplukotaja transmisijas kanala darbojas multiplikatora efekts, kur zemaka aktivitate
viena sektora izraisa pieprasijuma un algu kritumu citos sektoros. Procentu likmju ietekme uz

majoklu biivniecibu ir empiriski pieradita (McCarthy, Peach, 2002).

Majoklu cenu parmainu bagatibas ietekme uz paterinu

Saskana ar uzkrajumu un patérina dzives cikla hipot€zi, kuru pirmie izvirzija Modigliani
un Brumbergs (Modigliani, Brumberg, 1954) un vélak attistija Ando un Modigliani (Ando,
Modigliani, 1963), visi bagatibu palielino$ie faktori — akcijas, nekustamais IpaSums vai citi
aktivi — vienadi pozitivi ietekm&é majsaimniecibu patérinu. Kate u.c. (Catte et al., 2004),
analiz&jot OECD valstis, secinaja, ka ilgtermina patérina robezticksme no finansu bagatibas ir
robezas no 0.01% Italija Iidz 0.07% Japana. Autoru novertejums OECD valstim vidgji ir 0.35,
bet ASV 0.03.

Ka ieprieks minéts, ekspansiva monetara politika ar zemakam procentu likmém veicina
majoklu pieprasijumu, izraisot majoklu cenu kapumu. Ta rezultata kopgjas bagatibas
picaugums stimulé majsaimniecibu pat€rinu un kopg&jo pieprasijumu. Tadejadi dzives cikla
bagatibas efekts caur majoklu cenam ir biitisks elements monetaras transmisijas mehanisma.

Tacu pastav atSkirigi uzskati apgalvojumam, ka bagatibas efekti ir vienadi visiem
bagatibas veidiem. Viens no pretargumentiem ir tads, ka patérina efektam, kuru izraisa
majokla bagatibas parmainas, jabut lielakam par efektu, kas izriet no citiem aktiviem, it Tpasi
akcijam, jo majok]u bagatiba ir sadalita ievérojami vienmeérigak iedzivotaju vidi neka akciju
tirgus bagatiba. Piemeram, 2001. gada ASV 1% bagatakajiem akciju turétajiem piedergja
treSdala no kopgjas akciju tirgus bagatibas, savukart 1% turigakiem majoklu ipasniekiem
pieder&ja tikai viena astotdala no majoklu bagatibas (Belsky, Prakken, 2004). Ja patérina
robeztieksme no bagatibas ir zemaka turigako iedzivotaju vidd, ka tas izriet no ekonomiskas
teorijas un empiriskiem pieradijumiem (Lusardi, 1996; Souleles, 1999), tad majoklu bagatibas
parmainas varétu atstat lielaku ietekmi uz patérinu neka akciju tirgus bagatibas parmainas.
Turklat, ta ka majoklu cenas ir ievérojami mazak svarstigas neka akciju cenas, majoklu
bagatibas parmainas var uzskatit par ilglaicigakam salidzinajuma ar akciju tirgus bagatibas
parmainam, kas savukart ir papildu arguments majoklu bagatibas relativi lielakam efektam uz
patérinu.

Otrs pretarguments dzives cikla teorijai izpauzas mantojuma efekta, saskana ar kuru
majoklu bagatibas ietekme uz patérinu varétu biit mazaka neka citu aktivu efekts. Aplikosim
pieméru, kura majoklu 1pasnieki plano nodzivot visu miizu sava maja, nodot to mantojuma
bérniem un verté savu bernu labklajibu tapat ka pasu. Sie Tpasnieki bagatibas pieaugumu, kas

izriet no vinu majoklu cenu kapuma, uztvers ka netieso izmaksu pieaugumu no dzivoSanas
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taja (majokla sniegto pakalpojumu patérina), tad€] vinu majokla vertibas pieaugums neizraisis
citu izdevumu kapumu. Protams, gados vecakiem majoklu 1pasniekiem, kuri tuvakaja nakotne
plano pardot savu majokli vai parcelties uz mazaku, bagatibas piecaugums no augstakam
majok]Ju cenam sniedz papildu lidzeklus, lai palielinatu savu patérinu. Augstakas majok]u
cenas var biit pat par iemeslu pasreiz&jam pat€rina samazinajumam tiem cilvékiem, kas plano
pirkt majokli, ja vini uzskata, ka $im noltikam biis nepiecieSami lielaki ietaupijumi. Tad&jadi
majoklu cenu pieauguma efekts uz patérinu nav viennozimigs un ir atkarigs no sadalijuma un
majok]u bagatibas pieauguma ieguvejiem.

Vel viens iemesls, kad€] majoklu bagatibas kapumam var biit mazaks efekts uz patérinu
neka akciju tirgus vertibas pieaugumam, ir tas, ka akciju vertiba ir relativi lielaka méra saistita
ar ekonomikas produktivitates nakotnes picaugumu. Varbiitibu, ka majoklu cenu pieaugums
neatspogulo nakotnes produktivitates kapumu, pamato arguments, ka majoklu
sadardzinasanos galvenokart nosaka ierobezotais piedavajums. Pieméram, dazas valstis, ka
Lielbritanija, piedavajums bijis izteikti ierobezots, izraisot strauju majoklu cenu kapumu,
savukart realais dzivojamais fonds palicis relativi nemainigs. Sados gadijumos majoklu
bagatibas biitisks pieaugums acimredzami neliecina par valsts kop&ja labklajibas Itmena
kapumu. Turklat atSkirtba no majoklu bagatibas sadalijuma, vecaku cilvéku rokas ir
koncentréts ieverojami lielaks akciju tirgus Ipatsvars, savukart saskana ar dzives cikla teoriju

vecakiem cilvékiem ir augstaka patérina robeztieksme no bagatibas (Mishkin, 2007).

Bilances jeb kreditu kanala efekts uz patérinu

Kaut ar1 ieprieks tika izklastiti teor€tiskie argumenti majoklu bagatibas relativi nelielajai
ietekmei uz patérinu, turpmak tiks apliikoti p&tijumi, kuros Sie empiriskie efekti ir nozimigi.
Atskiriba no standarta dzives cikla teorijas, So ievérojamo efektu pamata ir bilances jeb
kreditu kanals, caur kuru, pieaugot majokla vértibai, kredita ierobezojums kliist
majsaimniecibam mazak saistoS§s un tad€jadi dod iesp&ju aizpemties papildu lidzeklus pret
majokla kilu ar mérki palielinat pat€rina izdevumus.

Kreditu tirgos bitiska probléma ir asimetriska informacija. Aizdevéji nelabprat pieskir
kreditus, jo tiem ir griitibas noteikt, vai potencialajam aiznémé&jam pietiks lidzek]u atmaksat
kreditu, un, kad kredits ir izsniegts, vai aiznémeéjs iesaistisies riskantos projektos, kas
samazinas kredita atmaksas varbatibu. Kila atrisina §is informacijas trikuma problémas, jo
laba kila (t.i., viegli novert§jama un parvaldama) biitiski samazina kreditora zaud&jumus, ja
kredita néméjs nesp€j kreditu atdot, un kavé aizne€meja vélmi uznemties parmérigu risku, jo

tam ir ko zaudét.
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Ja hipoteku krediti ir viegli pieejami majoklu pasniekiem, tad majoklu cenu kapums
palielina kilas vertibu, kas savukart dod iesp&ju vairak aiznemties pret majokla kilu un uzlabo
aiznemsanas nosactjumus. So paSu efektu var izskaidrot finandu akseleratora ietvaros, kuru
izvirzija Bernanke un Gertlers (Bernanke, Gertler, 1995) un Bernanke, Gertlers un Gilhrists
(Bernanke, Gertler, Gilchrist, 1999). Augstakas majoklu cenas samazina ta saukto
finanséSanas prémiju (finance premium), t.i., starpibu starp bezriska procentu likmi un
majokla IpaSnieka maksato efektivo procentu likmi. Majoklu cenu kapums, kas uzlabo
majsaimniecibas bilanci, samazina finans€Sanas prémiju.

Alternativs veids izskaidrot majokla ka aktiva efektu ir ta ietekme uz aiznemsanas
ierobezojumiem. Pieaugot majokla cenai, majoklu 1pasniekiem rodas papildu kila, pret kuru
tie var aiznemties — paradiba, kuru sauc par kilas vértibas iznemsSanu (mortgage equity
withdrawal). Kilas vértibas iznemsana ir vél viens kanals, caur kuru majoklu cenu kapums var
izraisit pat€rina izdevumu kapumu. Dazi ekonomisti uzskata, ka §im kanalam ir Joti biitiska
tieSa loma izdevumu parmainu izskaidrosana (Greenspan, Kennedy, 2005; Hatzius, 2005;
Benito et al., 2006). Hacius (Hatzius, 2005), piem&ram, novértéja, ka kilas vértibas iznemsana
laika posma no 1990. Iidz 2004. gadam samazinaja personigo uzkrajumu likmi par aptuveni
2.5 lidz 5 procentu punktiem. Ta ka personiga paterina izdevumi veido ap divam treSdalam
ASV kopgja patérina, $ads kauzals efekts nozim&tu vismaz 0.3 procentpunktu devumu IKP
kapuma apliikotaja perioda.

Tacu teorétiskie apsverumi izraisa Saubas par kilas vertibas iznemsSanas tieSo ietekmi uz
patérina izdevumiem. Majoklu 1paSnieki, kuru majokla vértiba bitiski pieaug, visticamak, ir
ar ieveérojami mazaku kredita ierobeZojumu neka citas majsaimniecibas. Turklat, npemot véra
standarta dzives cikla apsvérumus, majsaimniecibam ar lielaku majokla bagatibu butu jatere
vairak, tade] kilas veértibas iznemsSana var vienkar$i biit pedg€jais solis pat€rina izdevumu
pieauguma, lidzigi ka dazi paterétaji dodas pie bankomata p&dgja bridi pirms iepirk$anas. Maz
ticams, ka naudas iznemsana no bankomata palielina patérina izdevumus, un tas attiecinams
ar1 uz kilas vertibas iznpemsSanu.

Majoklu cenu kapuma nozime kredita ierobeZojumu mazinaSana un paterina izdevumu
pieauguma ir acimredzami atkariga no ta, cik dargi ir iznemt kilas vertibu jeb cik efektivi
funkcioné hipoteku kreditu tirgus, kas dod iesp&u majoklu 1pasniekiem parvarét kreditu
ierobezojumus. Valstis ar attistitiem hipote€ku kreditu tirgiem pat€rina izdevumi var tad€jadi
but jutigaki pret majoklu cenu parmainam. Ta pieméram, Kalsa, Monaselli un Straca (Calza,
Monacelli, Stracca, 2007) secinaja, ka patérina kapums un majoklu cenu pieaugums ir ciesak
koreléti valstis ar attistitam hipoteku kreditu finanSu sisttmam. Autori ar1 konstatgja, ka

izlaides reakcija uz monetaras politikas Sokiem valstij specifiskos VAR modelos ir pozitivi
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koreleta ar tadiem valsts raditajiem ka hipoteku kreditu tirgus lielums, dzilums un
komplektums.

Pat ASV, kura ir attistita finanSu infrastruktiira, informacijas tehnologiju progress radija
jaunus finans$u tirgus produktus, kas uzlaboja hipotéku kreditu tirgus efektivitati. Samazinajas
pirmas iemaksas prasibas un refinanséSanas izmaksas, un kreditu klasifikacijas ievieSana
veicindja majoklu kreditu pieejamibu. Sis tendences liecina, ka kilas vértibas iznemsanas
izmaksas ASV laika gaita samazinajas, rezultata potenciali palielinot patérina izdevumu

elastibu attieciba pret majoklu cenu parmainam (Aoki, Proudman, Vlieghe, 2002).

Majoklu un citu aktivu bagatibas efektu atSkiribas

Nemot vera ieprieks izklastitas viedoklu atskiribas, jautajums, vai paterinu lielaka méra
ietekmé majoklu bagatibas parmainas vai citu bagatibas avotu parmainas, ir sava biitiba
empirisks. ASV majoklu tirgum veiktie p&tijumi nesniedz viennozimigus secinajumus. ASV
laikrindu dati liecina, ka majoklu un nemajoklu bagatibas atSkiriga ietekme uz patérinu nav
nozimiga. Federalo rezervju padomes veiktajos p&tijumos, piem&ram, nav atrastas statistiski
nozimigas majok]u bagatibas un akciju tirgus bagatibas efektu atSkiribas (Mishkin, 2007).
Statistisko testu visai zemo nozimiguma pakapi ASV pamato fakts, ka realas majoklu cenas
ilgu laika periodu bija stabilas relattvi pret ienakumiem, tadéjadi majoklu bagatibas efekta uz
patérinu noveérté§juma nozimigums ir loti neprecizs. Federalo rezervju padomes Standarta
patérina modeli, kuros noteiktais ierobeZojums pielidzina patérina robeZtieksmi no majoklu
bagatibas patérina robeztieksmei no citu aktivu bagatibas, labi apraksta kop&ja patérina
izdevumus, pat ja modeli novertéti Iidz 1995. gadam. Tadgjadi péc Siem modeliem nevar
secinat, ka pat€rina augstais jutigums pret majoklu bagatibu patiesi izskaidro personigo
uzkrajumu zemas likmes pedgjos gados. Lidzigi ka Federalo rezervju padomes iegiitajos
rezultatos, Belskijs un Prakens (Belsky, Prakken, 2004) pieradija, ka majsaimniecibu patérina
robeztiecksmes no majoklu un finanSu bagatibas ilgtermina ir aptuveni vienadas, tacu abi
autori noveértéja, ka izdevumi reagé uz majoklu bagatibu atrak neka uz finansu bagatibu.

Citos petijumos ir relativi vairak pieradijumu par labu argumentam, ka majoklu
bagatibai ir nozimigaks ilgtermina efekts uz patérina izdevumiem neka akciju tirgus bagatibai.
So uzskatu parsvara pamato pétijumi, kas balstiti uz vairaku valstu apkopotiem laikrindu
datiem. Keiss, Kviglijs un Sillers (Case, Quigley, Shiller, 2005), analiz&jot piecpadsmit
pasaules valstis, secinaja, ka patérina izdevumu elastiba pret majokla bagatibu ir robezas no
11% lidz 17%, bet tikai 2% attieciba pret akciju bagatibu. Bajomi un Edisons (Bayoumi,
Edison, 2003) pieradija, ka patérina robezticksme no majoklu bagatibas 1 ASV dolara

pieauguma ir 7 centi un tikai 4.5 centi no akciju tirgus bagatibas. Ludvigs un Sloks (Ludwig,
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Slok, 2002) konstat&ja, ka majoklu bagatibas efekti parsniedz akciju tirgus bagatibas efektus
seSpadsmit autoru analizétajas OECD valstts, turklat ST atskiriba laika gaita pieauga. Keiss,
Kviglijs un Sillers, veicot lidzigu analizi ASV, secinaja, ka patérina izdevumu elastiba pret
majokla bagatibu ir 5-9% robezas, savukart elastiba pret akciju tirgus bagatibu nav statistiski
nozimigi atSkiriga no nulles. Turklat, Kerols, Otsuka un Slakaleks (Carroll, Otsuka, Slacalek,
20006), izmantojot ASV laikrindu datus, novert€ja, ka ilgtermina patérina robezticksme no
majoklu bagatibas 1 ASV dolara pieauguma ir 9 centi salidzinajuma ar 4 centiem no akciju
tirgus bagatibas. Visbeidzot, piclictojot ASV majsaimniecibu datus, Bostiks, Gabriels un
Peinters (Bostic, Gabriel, Painter, 2004) secinaja, ka patérina izdevumi ir divas reizes jutigaki
pret majoklu bagatibas parmainam salidzinajuma ar finanSu bagatibu.

Vairakos empiriskos petijumos savukart ir mazak pieradijumu argumentam, ka majoklu
bagatiba biutiskak ietekmé patérina izdevumus neka akciju tirgus bagatiba. Zirars un Blondals
(Girouard, Blondal, 2001) darba nav konsekventu pieradijumu pa valstim, proti, dazas valstis
akciju tirgus efekts ir lielaks, savukart citas valstis majoklu efekts ir lielaks. Dvornaks un
Kehlers (Dvornak, Kohler, 2003), pielietojot Australijas datiem metodes lidzigi ka Keisa,
Kviglija un Sillera (Case, Quigley, Shiller, 2005) darba, secinaja, ka akciju tirgus bagatibai ir
lielaks efekts neka majoklu bagatibai. Atanasio u.c. (Attanasio et al., 2005) pieradija, ka
Lielbritanija majoklu Tpasnieki un rnieki 1idzigi maina savus izdevumus, reaggjot uz majoklu
cenu parmainam, kas, péc autoru domam, ir pretruna ar standarta majoklu bagatibas kanalu un
kilas kanalu. Gluzi otradi, autoru rezultati liecina, ka majoklu cenas un patérina izdevumi
reagé uz kopigu faktoru, kas nav tiesi izmerams — tas varétu biit ienakumu gaidas.

Kopuma empiriskie pieradijumi majoklu un finanSu bagatibas iesp&jami atSkirigajiem
efektiem uz patérina izdevumiem ir visai neviennozimigi. Jasecina, ka liecibas nedod iesp&ju
ar parliecibu atspekot standarta dzives cikla teorijas uzskatu, ka majoklu un finansu bagatibas
ilgtermina efekti ir lidzvertigi. Pieejamo datu ierobezojumi, piemé&ram, salidzinot valstu
raditajus, nesniedz noteiktus secinajumus. Turklat starpvalstu pétijumu rezultati jauztver ar
zinamu piesardzibu, jo tie neatspogulo faktu, ka majoklu bagatibas efekti varétu biitiski
atSkirties pa valstim, pemot v€ra nozimigas institucionalas atSkiribas finanSu sistemu
struktiiras, ka arT majsaimniecibu ienakumu un aktivu sadalijumos.

Turklat rodas jautajums, vai Keisa, Kviglija un Sillera (Case, Quigley, Shiller, 2005)
darba un Bostika, Gabriela un Peintera (Bostic, Gabriel, Painter, 2004) p&tijuma izmantotie
mikrodati ir pieméroti akciju tirgus efektu novértésanai. Otraja darba parastas akcijas
koncentrétas dazu majsaimniecibu 1pasuma, kas, iesp&jams, nav pietieckami reprezentétas datu
izlas€. Savukart pirmaja darba noteiktas valsts finanSu aktivu tur€juma dati nav visai ticami.

Pastav liela varbutiba, ka finanSu aktivu datu nepilnibas rada mainigajos ietverto kladu
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problému, nedodot iesp&u precizi novertét finanSu bagatibas efektu. Apsveérums, ka
nekustama ipaSuma vertiba ir butiski atkariga no iekSzemes ekonomiskajiem apstakliem,
nozimé, ka majoklu cenu un patérina izdevumu savstarpgjo korelaciju atseviskas situacijas var
ietekmét iedzivotaju ienakumu gaidas noteicoSie vietgjie apstakli. Tad€jadi novertéta augsta
korelacija starp majoklu bagatibu un patérina izdevumiem dalgji var biit neista.

Visbeidzot, ir vairaki empiriski p&tijumi, kuros analizéta kilas vertibas iznemsanas un
patérina izdevumu sakariba, apgalvojot, ka majoklu cenu parmainas loti nozimigi ietekmée
patérina izdevumus. Regres€jot patérinu ASV uz iznemto kilas vértibas, p&tijumos iegiti
ilgtermina patérina robeztiecksmes koeficienti robezas no nulles Iidz 0.62 (Catte et al., 2004;
Belsky, Prakken, 2004; Hatzius, 2005; Klyuev, Mills, 2006). Citam valstim, piem&ram,
Australijai, Kate u.c. (Catte et al., 2004) un Klujeva un Milla (Klyuev, Mills, 2006) darbos
iegiito jutigumu pret kilas vertibas iznpemsSanu vértibas atseviSskos gadijumos ir pat augstakas.
So novértgjumu augstaka robeza liecina par majoklu cenu parmainu ievérojami lielaku efektu
uz patérina izdevumiem neka no akciju tirgus vertibas picauguma. Jaatzimé gan, ka Belskijs
un Prakens noradija, ka Sie koeficienti ir Joti jitigi pret izlases perioda un vienadojuma
specifikacijas izvéli un daudzos gadijumos nav statistiski nozimigi (Belsky, Prakken, 2004).
Savukart Grinspens un Kenedijs (Greenspan, Kennedy, 2005) sava pétijuma secinaja, ka
majoklu Ipasnieki pate€ré Iidz pusei no kilas vértibas iznemta ieguvuma, lai gan lielaka
izdevumu dala tiek te€réta majoklu uzlabojumiem, kas dal&ji ir investicijas, nevis gala
patérinam ka tadam.

Tacu ir vairaki argumenti, kas liek apSaubit noveértéto efektu nozimigumu. Kilas
vertibas izpemSana acimredzami nav eksogéna. Majoklu 1pasnieki, kas piepem l€émumu
palielinat izdevumus, visticamak, parkredit€sies uz sava majokla kilas vértibas kapuma
rekina. Tadgjadi augsta korelacija starp izdevumiem un kilas vértibas iznemSanu atspogulos
kauzalitati virziena no izdevumiem uz kilas iznpemsSanu, nevis otradi. Citiem vardiem, maz
ticams, ka kilas vértibas iznemsana nosaka patérina kapumu. Saja zina ieprieks aplikoto
petijumu (Catte et al., 2004; Belsky, Prakken, 2004; Hatzius, 2005; Klyuev, Mills, 2006)
rezultati ir arT relativi neinformativi, jo jautajums nav par to, vai majsaimniecibas iznem kilas
vertibu, lai iegiitu papildu lidzeklus izdevumiem, bet gan par to, vai tas par iegtto kilas naudu

veic pirkumus, kurus citos apstaklos nebiitu darfjusas.

Bilances jeb kreditu kanala efekts uz majoklu pieprasijumu

Lai gan sis kanals literatiira ir relativi mazak pétits, apsvérums, ka majsaimniecibam ir
kredita ierobezojumi, liecina par bilances jeb kredita kanalu esamibu, kas darbojas caur

majoklu pieprasyjjuma efektiem. Kredita ierobezotds majsaimniecibas ietekmé pasreiz€jas
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naudas pliismas, proti, vinu ienakumu un izdevumu starpiba. Pieaugot hipotéku kredita ar
mainigu likmi Tstermina procentu likmé&m, majsaimniecibam bis augstaki procentu likmes
maksajumi un mazaka naudas plisma. No §1s sakaribas izriet divi iesp&jamie kredita kanali.

Pirmais kanals, kas literatira pétits vairak ka 20 gadus, liecina, ka ne vien realas, bet ar1
nominalas procentu likmes var ietekmét majoklu pieprasijumu. Augstakas nominalas procentu
likmes, pat pie nemainigam realajam likmém, samazina pasreiz€jo naudas plismu. Savukart
zemaka paSreiz€ja naudas plisma samazina majoklu pieprasijumu, jo augstaka gaidama
inflacija ietekmé tagadnes realos procentu maksajumus (Poole, 1972; Kearl, 1979). Bilances
kanals, kas darbojas caur atlikumiem, nevis plismam, aplukots Kérla un Miskina (Kearl,
Mishkin, 1977) darba. Autori secinaja, ka, pieaugot uzkratajam paradam salidzinajuma ar
finansu aktiviem, majsaimniecibas izjut finansialas gritibas, rezultata samazinot tadu
nelikvidu aktivu ka majokla pieprasijumu. Mazaka naudas pliisma samazina hipoteku kredita
lielumu, ko kredita ierobezotas majsaimniecibas var atlauties, tadgjadi rezultata tas spgj
iegadaties 1etaku majokli, neka pirms to naudas plisma kritas. Empiriskie pieradijumi $im
naudas plismas efektam nav viennozimigi (Kearl, 1979; Hendershott, 1980, Schwab, 1982;
Peach, 1983), un jaatzimé&, ka musdienu strukturalajos makroekonometriskajos modelos, ka
ASV Federalo rezervju padomes pielietotajos, majoklu investiciju vienadojumi nesatur
naudas plismas mainigos. Ta¢u nemot véra jaunu produktu rasanos majoklu kredttu tirgi, kas
dod iespgju cilvekiem ar zemiem uzkrajumiem potenciali klut par majoklu Tpasniekiem,
empiriskie pieradijumi §im naudas pliismas efektam laika gaita var klit parliecinosaki.

No neoklasiskas dzives cikla teorijas izriet, ka tikai ilgtermina procentu likmes ietekmé
majoklu pieprasijumu un nav svarigi, vai majoklu IpaSniekam hipoteku kredits ir ar mainigu
vai fiks€tu likmi. Ja majokla pirc€jam kredits ir ar mainigu likmi, attieciga procentu likme
kapitala lietoSanas izmaksu vienadojuma (1) ir ilgtermina, jo, ka izklastits ieprieks, ta ietver
gaidamo vid&jo mainigo likmi majokla IpaSuma perioda.

Bilances jeb kredita kanala efekts uz majoklu pieprasijumu izpauzas tada veida, ka, ja
majsaimniecibam ir kredita ierobeZojumi, nav svarigi, vai majoklu pirc€jiem krediti ir ar
mainigu vai fiksétu likmi, un Tstermina likmju parmainas var ietekm&t majoklu pieprasijumu.
Pieaugot Tistermina procentu likm&m hipoteku kreditiem ar mainigu likmi, kredita
ierobezotajam majsaimniecibam biis augstaki procentu maksajumi un mazaka naudas pliisma,
ka rezultata mazinasies maksatspéja iegadaties v€lamo majokli. Ja tirgn ir liels
majsaimniecibu Ipatsvars, kuram hipotéku kredits ir ar mainigu procentu likmi, tad Tstermina
procentu likmju pieaugums, pat ja ilgtermina likmes nemainas vai pieaug 1&€nak, var butiski
ietekmét majok]u pieprasijumu. Ta ka hipot€ku kreditu mainigajam likmém ir lielaka

tendence virzities Iidz ar istermina likmém, kuras monetaras politikas veidotaji pielieto ka
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instrumentu, valstis ar mainigu likmju hipoteéku kreditu augstaku ipatsvaru monetaras
politikas efekti varétu biit specigaki.

Kalsa, Monaselli un Straca (Calza, Monacelli, Stracca, 2007) secinaja, ka dazadas
hipoteku kreditu tirgu institucionalas ipatnibas OECD wvalstis izraisa hipoteku kreditu
procentu likmju atSkirigu pielagoSanos. Autori klasific€ja procentu likmju pielagoSanos trijas
kategorijas: fikséta, kur procentu likmes ir fiksétas vairak par pieciem gadiem vai Iidz termina
beigam; kombinéta, kur procentu likmes ir fiks€tas no viena lidz pieciem gadiem; un mainiga,
kur procentu likmes tiek parskatitas ik gadu vai piesaistitas tirgus likm&m, vai pielagotas p&c
aizdevéja ieskatiem. Vini novertgja, ka ASV 85% hipoteku kreditu majoklu iegadei ir fikséti,
15% ir kombinéti un nav mainigu. ASV ir augstakais hipoteku kreditu Ipatsvars ar fiks€tu
likmi, bet daudzas valstis, ka Belgija, Danija, Vacija, Spanija, Francija, Niderland€, Austrija
un Kanada, krediti ir parsvara ar fiksétu likmi un mainigu likmi. Savukart Griekija, Irija,
Luksemburga, Portugal€, Somija, Australija un Lielbritanija hipoteku krediti ir galvenokart ar
mainigu likmi. Japana 64% kreditu ir ar kombin&tu un mainigu likmi, bet 36% ir fikséti.
Italija parsvara ir kombinétas likmes krediti un 28% fikséti (Calza, Monacelli, Stracca, 2007).

Nemot véra ieprieks izklastito logiku, Debelle (Debelle, 2004) prognozgja, ka valstis ar
augstu mainigas likmes hipoteéku kreditu Tpatsvaru dzivojama fonda biivnieciba jitigak reagé
uz istermina procentu likmju parmaipam un kopuma monetaras politikas transmisijas
mehanisms ir spécigaks. Tapat autors izvirzija hipotézi, ka valstis ar augstu mainigas likmes
hipoteku kreditu 1patsvaru ir lielakas majoklu tirgus aktivitates svarstibas. Kaut ar1 autorei nav
zinami pétijumi, kuros pieradita sakariba starp mainigas likmes hipoteku kreditu 1patsvaru un
dzivojama fonda investiciju volatilitati — SVF darba (IMF, 2006) pa valstim nav nov&rota
korelacija starp majoklu kreditu procentu likmju jitigumu un majoklu finans€Sanas struktiiru
— ir pieradits, ka majoklu cenas un realais IKP ir svarstigaki valstis ar augstu mainigas likmes
hipoteku kreditu patsvaru (IMF, 2004; Tsatsaronis, Zhu, 2004).

Valstis ir atSkiriga hipote€ku kreditu procentu likmju pielagojamiba, kas galvenokart
pamatojams ar to dazadam hipotéku kreditu tirgu politikam. Viens no iemesliem augstajam
fiksétas likmes hipoteku kreditu ipatsvaram ASV ir tads, ka péc Lielas Depresijas valdiba
agresivi propagand€ja hipoteku kreditus ar fikse€tu likmi. Ka atziméts Grina un Votcera
(Green, Wachter, 2005) darba, pagajusa gadsimta trisdesmitajos gados esosa likumdosana
lika pamatus valdibas sponsorétajiem uzgpémumiem, ka Federala Majoklu administracija un
Fannie Mae (vélak ar1 Ginnie Mae), lai veicinatu fiksétas likmes hipotekaro kreditésanu, kas
péc talaika standartiem bija ar Joti garu terminu. Sie fiksétas likmes krediti tika uzskatiti par

majsaimniecibam droSakajiem salidzinajuma ar mainigas likmes un progresivo maksajumu
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kreditiem, kas domingja pirms Lielas Depresijas, un kas tadejadi veicinatu majoklu kreditu
nemsanu.

Citas valstls normativa baze atbalsta hipoteku kreditus ar mainigu likmi, nosakot, ka
hipotéku krediti jasaméro ar atbilstosiem istermina depozitiem. Ta ka §is finanSu iestades
nespéj hedz&t procentu likmju risku, to izsniegtie hipotéku krediti japiesaista istermina
procentu likm&m. Turpreti Vacija ir piemers, kur hipoteku krediti ir parsvara ar fiks€tu likmi,
bet saméra neattistitu hipote€ku kreditu finanséSanas sistemu.

Savukart attistoties hipotéku kreditu sekjuritizacijai (Securitization), pieaug iesp&jas
izsniegt hipoteku kreditus ar fiksétu likmi, jo darfjums tiek finanséts, izmantojot fikseta
kupona vértspapirus ar hipote€ku kilu. Sekjuritizacija ir darfjums vai sh&€ma, kura ar riska
darfjumu vai ar riska darfjumu portfeli saistitais risks tiek sadalits atseviskos laidienos, kuriem
ir §adas Ipatnibas: a) darfjuma vai sh€émas maksajumi ir atkarigi no riska darfjjuma vai riska
darfjumu portfela saistibu izpildes; b) laidienu iedalijums nosaka zaud&jumu sadali darfjuma
vai shémas termina laika. Tadgjadi faktiski tiek panakta portfela diversifikacija. Rezultata
dazas valstts pieaudzis hipoteku kreditu Tpatsvars ar fiksétu procentu likmi. No vienas puses,
§1 hipoteku kreditu tirgu institucionalas struktiiras parmaina liecina, ka procentu likmju
transmisijas mehanisms laika gaita var vajinaties. No otras puses, ka atzim&ja Estrella
(Estrella, 2002) sava darba, picaugot sekjuritizacijai, hipotéku kreditu tirgus kliist cieSak
saistits ar plasa méroga kapitala tirgiem, kas rezultata izpauzas monetaras politikas veidotaju
noteikto pasreiz€jo un gaidamo procentu likmju parmainu tiesaka transmisija uz hipoteku

kreditu likmeém. Tadgjadi sekjuritizacija potenciali var stiprinat procentu likmju kanalu.

1.2. Monetaras politikas reakcija uz majoklu cenu parmaipam

Ieprieks tika aplikota nekustama ipaSuma loma monetaras politikas transmisijas
mehanisma, ar kura Starpniecibu centrala banka var ietekmét ekonomiskos procesus valsti.
Tadgjadi ir aktuals jautajums, vai centralai bankai butu jareagé uz majoklu cenu strauju
kapumu lielaka meéra, neka nepiecieSams inflacijas un nodarbinatibas stabilizéSanas mérku
sasniegSanai. Vai monetarai politikai jabut veérstai uz majoklu cenu burbula slap&Sanu ar
mérki minimiz&t burbula pliSanas rezultata ekonomikai raditos zaudeéjumus?

Lai rastu atbildi uz Siem jautdjumiem, turpmak aplikota majoklu cenu loma attistito
valstu centralo banku monetaras politikas veidoSana, izvertéta uz nekustama ipasuma burbuli
verstas politikas pamatotiba un iesp&jamas negativas sekas.

Analiz&jot majok]u cenu lomu monetaras politikas veidoSana, jasecina, ka ekonomistu
vida $aja jautajuma viedokli atSkiras. Ta, pieméram, Dupors (Dupor, 2005) sava darba

uzsveéra, ka aktivu cenu novirze no fundamentalas veértibas izkroplo investicijas, rezultata
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samazinot ekonomikas efektivitati. Majoklu cenam parsniedzot savu fundamentalo veértibu,
tiks buvets parak daudz majoklu, izraisot piedavajuma parpalikumu. Rezultata, cenam
atgriezoties pie fundamentalas vertibas, investicijas dzivojama fonda biivnieciba
samazinasies. Lidzigi procesi pédéjos gados novéroti ar1 Latvija. Dzivojama fonda deficits
izraisija strauju nekustama ipaSuma cenu kapumu, piesaistot lielas investicijas majoklu
blivnieciba un parvilinot stradniekus no citam tautsaimniecibas nozarém, radot tajas
darbaspeka deficitu un parmerigu izmaksu kapumu. Savukart Sobrid, piedavajumam
parsniedzot pieprasijumu, biivniecibas apjomi samazinas un vérojams bezdarba pieaugums.

Neskatoties uz majoklu cenu burbulu potencialajam negativam sekam ekonomika, nav
viennozimigas atbildes uz jautajumu, vai centralam bankam butu jareag€ uz cenu kapumiem.
Vairaki ekonomisti, ka Ceceti u.c. (Cecchetti et al., 2000), Borio un Love (Borio, Lowe, 2002)
un Vaits (White, 2004) parstav viedokli, ka centralajam bankam dazkart biitu japaaugstina
procentu likmes, lai mazinatu majoklu cenu straujo kapumu. Savukart Bernanke, Gertlers un
Gilhrists (Bernanke, Gertler, Gilchrist, 1999) un Bernanke un Gertlers (Bernanke, Gertler,
2001) aizstav pret&ju viedokli, pieradot, ka vélamaka ir uz optimalu inflacijas stabilizéSanu
versta monetara politika.

Kaut ari parasti centralo banku nostaja nav bijusi agresiva procentu likmju celSana ar
mérki “noplacinat” aktivu cenu burbuli, tomér dazi centralo banku parstavju pazinojumi
liecina, ka intervenéu politika var biit pamatota. Sis politikas galvena nostadne ir, ka centrala
banka var labak sasniegt inflacijas un IKP pieauguma mérkus, ja ta reag€ uz strauji augo$am
aktivu cenam lielaka mera par aktivu cenu potencialo negativo efektu uz inflaciju un kopgjo
ekonomisko aktivitati. Situacijas, kad aktivu cenu parmainas izraisa ne-fundamentali faktori,
intervencu politika var slapét nepamatota cenu kapuma efektus uz ekonomiku un tadgjadi
nepielaut resursu neefektivu izlietoSanu. Ja tirgus dalibnieki zina, ka centrala banka pielietos
So politiku, ne-fundamentalu faktoru izraisitu cenu parmainu varbiitiba samazinasies.

Pieméram, Anglijas Bankas Monetaras politikas komitejas 2004. gada sanaksmés dazi
tas locekli vairakkart izteicas par labu procentu likmju celSanai lielaka mera, neka tas biitu
nepiecieSams Anglijas Bankas inflacijas mérka sasniegSanai ierastaja laika horizonta (Bank of
England, 2004a, 2004b, 2004c, 2004d). Saskana ar s€zu protokoliem agresivas politikas
aizstavji uzskatija, ka $ada procentu likmju celSana samazinas negativo seku riskus
ekonomika, kas rastos strauja majoklu cenu kapuma un majsaimniecibu parada pieauguma
rezultata. Anglijas Bankas vaditajs Mervins Kings apgalvoja, ka finanSu nesabalansétibas
noveérSanai centrala banka varétu paplasSinat laika horizontu, kura sasniedzams inflacijas
meérkis. Eiropas Centralas Bankas un citu centralo banku parstavji ari paudusi viedokli, ka

aktivu cenu strauja pieauguma apstaklos, iesp&jams, nepiecieSams ilgaks laika periods neka
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parasti viens vai divi gadi, lai novértétu cenu stabilitates mérka sasniegSanu (Gjedrem, 2003;
Stevens, 2004; Rosenberg, 2006).

Japiemin ar1 Zviedrijas centralas bankas (Riksbankas) politiku ekonomikas
stabilizé$ana. Giavaci un Miskins (Giavazzi, Mishkin, 2006) atzimé&ja, ka Zviedrijas centralas
bankas pazinojumos bija nojausama pielagota monetara politika, reaggjot uz majoklu cenu
straujo kapumu. 2006. gada 23. februari Riksbankas valde nobalsoja par repo likmju celSanu
par 25 bazes punktiem (0.25 procentpunktiem). Sim lémumam sekoja pazinojums, ka
inflacijas prognoze bija parskatita uz leju. Arl taja paSa diena publicétaja Riksbankas
inflacijas zinojuma lasams, ka inflacijas prognoze tika parskatita uz leju un bija zem 2
procentiem visos prognozes horizontos. Valdes zinojuma savukart minéts, ka majsaimniecibu
parads un majoklu cenas turpina strauju kapumu. Talak teikts, ka, nemot veéra So apstakli,
valde vakardienas sédé noléma paaugstinat repo likmi par 0.25 procentpunktiem. Tad&jadi
nav parsteigums, ka tirgus dalibnieki Saja pazinojuma saskatija Riksbankas politiku, kas
versta ne tikai uz inflacijas kontroleésanu, bet art majoklu cenu kapuma ierobezosanu. Lidziga
atsauce uz majoklu cenam, pamatojot 1émumu par likmju celSanu, lasama 2006. gada 20.
janvara zinojuma presei.

No iepriek§ minétiem pazinojumiem var secinat par dazu centralo banku uzskatu, ka
aktivu cenam — seviski majoklu cenam — ir ipaSa loma monetaras politikas veidosana papildus
to prognozetai ietekmei uz inflaciju un nodarbinatibu. Tacu $§im viedoklim ir vairaki
pretargumenti.

Miskins (Mishkin, 2007) sava raksta atzimgja, ka jaizpildas trim pamatpienémumiem,
lai aktivu cenam biitu 1pasa loma monetaras politikas veidoSana. Pirmkart, jabiit speka
pienémumam, ka centrala banka sp&j identificét veidojosos burbuli. Sis pienémums ir visai
apSaubams, jo maz ticams, ka centralas bankas riciba ir informacija, kas nav pieejama
individualiem tirgus dalibniekiem. Savukart, ja centralai bankai nav informacijas
priekSrocibas un ta zina, ka burbulis ir izveidojies, tad ar1 tirgus to zinas un burbulis parplisis.
Tadgejadi jebkuram burbulim, kuru centrala banka sp€j noteikti identificet, ir visai maza
varbitiba attistities daudz talak.

Otrs nepiecieSamais pienémums, lai attaisnotu majoklu cenu ipaSo lomu, ir tads, ka
centrala banka nesp€j pienacigi tikt gala ar plisusa burbula sekam, tade] jaisteno ieprieksgji
pasakumi ar mérki kavét burbula veido$anos. Saja sakara daudzkart minéta Japanas
neveiksmiga pieredze péc akciju tirgus burbula pliSanas, tadgjadi attaisnojot iepriek$eju
pasakumu vajadzibu. Tacu, ka atzim&ja Posens (Posen, 2003), $ads secinajums izriet,
nepareizi interpret€jot Japanas pieredzi. Japanas probléma bija ne tik daudz burbula pliSana,

bet gan turpmak istenota politika. Japanas banku sektora nesabalansétiba netika atrisinata,
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tadel ta turpinaja pasliktinaties ilgi péc burbula pliSanas. Turklat, ka atzimé&ja Ahearne u.c.
(Ahearne et al., 2002), Japanas bankas Tistenota monetara politika nebija pietickami
stimul&josa vai strauja péc krizes iestasanas.

No Japanas pieredzes giita maciba ir ta, ka, noverojot burbuli, centralas bankas
uzdevums ir nevis bremz@&t to, bet gan reagét atri, kad burbulis ir parplisis. Ja monetaras
politikas veidotaji péc burbula pliSanas uzmanigi izvertés ta sekas un laicigi reages, tad,
visticamak, burbula raditos zaud&jumus biis iesp&jams kontrolét.

Majok]u cenu sabrukums dazkart var izraisit butisku finansu nestabilitati, kur Japana ir
viens no raksturigakajiem attistito valstu piemériem pedéjo gadu laika. Sada sabrukuma
gadijuma monetara politika var zaud@t efektivitati ekonomiskas situacijas atjaunoSana
(Mishkin, 2007).

Tacu pasaules prakse liecina, ka majoklu cenu samazinaSanas parasti nav izraisijusi
finanSu nestabilitati. Pagajusa gadsimta devindesmitajos gados daudzas valstis, tai skaita
Japana, piedzivoto finanSu nestabilitati parsvara izraisija sliktie komerckrediti un industrialie
krediti, kas tika izsniegti pret uzn@mumu nekustama TpaSuma kilu, kuru vértiba strauji kritas.
Kaut ar1 atseviskos gadijumos banku problémas saasinaja sliktie hipoteku krediti, jo kritas
nodro$inajuma tirgus cena, tomér kopuma majoklu krediti nebija galvenais banku krizes
cClonis. Ari Sobrid ASV augsta riska (subprime) hipotéku kreditu tirgus problému célonis ir
banku nepietieckami novertéta aiznéméju maksatsp&ja, nevis majoklu cenu lejupslide pati par
sevi.

TreSais nepiecieSamais pienémums, lai pamatotu aktivu Ipaso lomu monetaras politikas
veidosana, ir centralas bankas skaidra izpratne par istenojamo monetaro politiku burbula
noplacinasanai. Procentu likmju ietekme uz aktivu cenu burbuli nav viennozimiga. Kaut gan
dazos pétijumos apgalvots, ka, palielinot procentu likmes, iesp&jams paléninat aktivu cenu
kapumu, citos secinats, ka procentu likmju kapums var izraisit spécigaku burbula pliSanu,
rezultata vél vairak saasinot ekonomika radusas problémas (Bernanke, Gertler, Gilchrist,
1999; Greenspan, 1999; Gruen, Plumb, Stone, 2005). P&c definicijas burbuli ir novirzes no
modeli noteiktas aktivu vertibas, tadgjadi butu parlieku optimistiski sagaidit, ka monetaras
politikas instrumenti normali darbosies anomalos apstak]os.

Nemot vera procentu likmju neviennozimigo efektu uz aktivu burbuli, celot procentu
likmes, raditie zaud&umi var parsniegt ieguvumu. Turklat, mainot procentu likmju
trajektoriju, kas ieprieks pielietota inflacijas un nodarbinatibas mérku sasniegSanai
prognozetaja perioda, pastav acimredzams risks novirzities no Siem v€lamajiem rezultatiem.

Rezumgjot jaatzist, ka praks€ nakas apSaubit visu tris iepriek§ min€to pien€mumu

1zpildi, kas attaisnotu majoklu cenu ipaso lomu monetaras politikas formulésana.
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Pastav arf citi biitiski iemesli, kad€] centralam bankam biitu jaizvairas apzinati kontrol&t
majoklu cenas. Istenojot monetdaro politiku, kas vérsta arl uz majoklu cenu kapuma
mazinasanu, sabiedriba var rasties uzskats, ka centrala banka cenSas kontrolét ekonomika
parak daudzus raditajus. Tapat liels uzsvars uz majoklu cenam tirgus dalibniekos var izraisit
neizpratni par centralas bankas mérkiem. Ta, pieméram, Giavaci un Miskins (Giavazzi,
Mishkin, 2006) sava raksta atzimgja, ka Zviedrija dazadu nozaru parstavji intervijas atzinas,
ka Riksbankas pazinojumi par majoklu cenam radija vinos apmulsumu un kopuma mazinaja
uzticibu Zviedrijas centralai bankai.

Nemot véra iepriekS min€tos argumentus, Miskins secina, ka, veidojot monetaro
politiku, centralai bankai nebttu jaatvél 1pasa loma majoklu cenam, bet gan japieturas pie
politikas, kas versta uz tas galvena, proti, inflacijas mérka sasniegSanu. Protams, $ads
arguments, péc centrala bankiera vardiem, nav ieteikums centralai bankai ienemt pasivu
poziciju, veérojot majoklu cenu strauju kapumu. GluzZi otradi, viens no veidiem, ka centrala
banka varétu sagatavoties atri reag€t uz cenu strauju kritumu, ir izpétit dazadus scenarijus un
novertét, kadus atbildes pasakumus ta stenotu Soku apstaklos, lai maksimali sasniegtu cenu
stabilitati un ilgtsp€jigu nodarbinatibu.

Runajot par Latvijas politikas veidotdaju nostaju majoklu cenu regulé$ana, vispirms
jaatzimé, ka Latvijas Republikas likuma "Par Latvijas Banku" 3. pants nosaka, ka Latvijas
Bankas galvenais mérkis ir saglabat cenu stabilitati valsti. Nove€rojot parak straujo
kreditéSanu, 2004. gada Latvijas Banka noradija uz tas nelabvéligo ietekmi uz iekSzemes
pieprasijumu un inflaciju, ka arT uz to, ka seviSki strauji pieaug privatpersonam izsniegto
kreditu apjoms, kas tieSa veida veicina pat€rinu. Arl starptautiskas institiicijas noradija uz
risku pieaugumu - Starptautiska Valttas fonda misijas parstavji jau kops 2004. gada atzimgja,
ka nepiecieSams Tstenot tadu ekonomisko politiku, kas nodroSinatu daudz ilgtsp€jigaku
kreditu pieauguma tempu. Tacu ne valdiba, ne banku sektors nesaskatija vajadzibu mazinat
kredit€Sanas tempus, un Latvijas Bankas ierosindjums par kredita nodokla ievieSanu un
Latvijas Bankas 1istenota rezerves normas celSana bankam tika uztverti ka traucekli
ekonomikas izaugsmei un banku misijas pildiSanai. Latvijas Banka turpindja Tstenot situacijai
atbilstosu monetaro politiku, tacu tas ietekme ieprieks minéto iemeslu dé| nevargja but liela,
un tai pietriika valdibas pasakumu atbalsta.

Pirmos pasakumus, lai ierobezotu parmérigo ar nekustama TpaSuma tirgu saistito
aiznems$anos, valdiba veica tikai 2007. gada ta saucama pretinflacijas jeb ekonomikas
stabilizacijas plana ietvaros. Lai bremzetu uz nekustama ipaSuma orientéto kredit€Sanas
straujo pieaugumu, tika pienemtas vairakas jaunas prasibas un nodoklu un nodevu izmainas,

piemé&ram, tika noteikts obligatas pirmas iemaksas apmeérs un maksimalais kredita apjoms pret
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kilas veértibu. Aizdevumu, kuru apjoms parsniedz 100 minimalas ménesalgas, izsniegSanu
vargja balstit tikai uz legalajiem ienakumiem. Ienakumi no nekustama Tpasuma pardoSanas,
kas pardeveja 1pasuma ir bijis mazak par 5 gadiem, tika aplikti ar nodokli. Tapat tika
diferencéts nodevas apjoms par nekustama IpaSuma registréSanu Zemesgramata atkariba no
ipasumu skaita un palielinata un diferencéta valsts nodeva par kilas tiesibu nostiprinasanu
Zemesgramata. Bija paredzets, ka Sie pasakumi nodrosinas pakapenisku korekciju nekustama
TpaSuma tirgll un mazinas ar to saistitos citus makroekonomiskos riskus. Tacu griiti novertét
So pasakumu ietekmi, jo to ievieSanas laiks sakrita ar globalas finanSu krizes sakumu. Krize
nozimé gan banku piesardzibu kreditu pieskirSana, gan augstaku finansu resursu cenu un galu
gala augstu neuzticibas pakapi un ierobezotu resursu pieejamibu. Ta ietekm&ja banku sektoru
un tatad arT privata sektora aiznemsanos un nekustama ipaSuma cenu korekciju Latvija.

Korekcija nekustamo Ipasumu tirgi un iekSzemes pieprasijuma ir notikusi - dzivoklu
cenas ir jau kritusas no vesturiska maksimuma par vairak neka 70%. Cenu kritums notika tik
strauji, ka tas savukart akumulgja citus riskus, kas ir saistiti ar privata sektora ienakumu
mazinasanos un sp&ju atmaksat kreditus, kilas vertibas kritumu un banku sektora argja parada
lielumu. Tatad straujajam kapumam sekojoSais kritums nekustama ipasSuma tirgii ietekme ar1
turpmakas ekonomikas atveseloSanas iespgjas. Ekonomikas lejupslides posma balstit
ekonomiku, dot atspériena punktu vajadzetu kreditresursiem, kas iegulditi razojosos
produktivos sektoros - tados, kas sp&j palidz&t parvarét Sokus un generé ienakumus. Tacu, ta
ka tadu ieguldijjumu ir proporcionali maz, tas nelabveligi ietekme ekonomikas atveseloSanas
perspektivas.

Atskatoties pagatnes notikumos, rodas legitims jautajums — vai inflacijas apkaro$ana
bija tikai plans vai reala riciba? Ka jau mingts, strauja izaugsme un kreditéSanas bums nesa
sev Iidzi pieprasijuma pieaugumu un tas saka atspoguloties inflacijas kapuma. 2004.-2005.
gada inflacijas kapums vairak bija saistams ar vienreiz€jiem ar iestasanos ES saistitiem
faktoriem, ka ar1 ar izmaksu faktoriem, bet pakapeniski un aizvien vairak to saka ietekmet ari
pieprasijuma puse jeb pat€rina kapums. Inflacija tris gadus turgjas virs 6% gada, 2007. gada
vidi gada inflacija sasniedza divciparu skaitli un 2008. gada vel pieauga, gada vidgjai
inflacijai sasniedzot 10.1% 2007. gada un 15.4% 2008. gada. Pieprasijuma veicinasana
acimredzama bija banku loma, jo banku iepludinata nauda ekonomika strauji pieauga, un
nozimiga dala tika iepludinata ar nekustamo Ipasumu saistitas un patérinu veicinosas jomas.

2004. gada Latvijas Banka pirmoreiz lika priekS$a izveidot inflacijas apkaroSanas
programmu, kurai vajadzetu ietvert pasakumus krediteéSanas ierobezoSanas joma.

Saja posma skaidrai valsts parstavju ricibai inflacijas ierobezo$ana bitu liela nozime

inflacijas gaidu veido$ana un cenu-algu spirales noveérSana. PicaugoSas inflacijas apstaklos, ja
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netiek sperti skaidri soli inflacijas ierobezosana, tirgus dalibnieki bez pamatota iemesla ieceno
bijuso augsto inflaciju nakotnes cenas un algas, un ta veidojas inflacijas jeb cenu - algu
spirale, no kuras tikt ara ir gruti. Pieaugosa inflacija klust par sociala rakstura problému.

Valdiba nevis Tstenoja pasakumus inflacijas bremzesanai, bet izvelgjas pret€jo celu -
nodroSinat ar inflacijas indeksaciju saistitu kompensacijas mehanismu pensionariem un celt
sabiedriska sektora algas. Tadgjadi ta problemu ne tikai atlika, bet arT pastiprinaja. Katrs p&c
ieprieks noverotas augstas inflacijas indekséts algu pielikums vai pensiju palielinaSana, lai art
sociali nepiecieSama, bet bez citu pasakumu istenoSanas, tikai "stutgja" pat€rinu. Turklat
pieaugosa inflacija kluva ne tikai par sociala rakstura problému iedzivotajiem, bet tai bija vél
divi nelabveligi aspekti. Pirmkart, pieaugot iek§zemes izmaksam - cenam un caur cenu - algu
spirali arT algam, tas nelabveligi ietekm&ja misu razotaju konkur€tsp&ju un mazinaja razosanu
un eksporta ienakumus. Otrkart, ta ka eiro ievieSana bija valsts stratégiskais mérkis ar iestajas
datumu 2008. gada, tad piecaugosa inflacija radija bazas - kas v€lak piepildijas - So merki
palaist garam, tadgjadi gan kaitgjot valsts ekonomikai, gan tas uzticamibai arvalstu investoru
acis.

Inflacijas apkaroSanas darba grupa uzsaka darbu jau 2005. gada, tomér reali soli tika
sperti tikai 2007. gada, kad tika piepemts jau iepriek§ minétais pretinflacijas plans.
Pieprasijuma spiediena izraisitas inflacijas mazinasana bija lielakoties paredzeta caur Saja
plana paredzetajiem pasakumiem, kas noregulétu nekustama ipaSuma tirgu un bremzetu
kreditéSanu. Tacu, ka jau minéts, tas sakrita ar globalas finanSu krizes laiku - lidz ar to
inflacija mazinas kopa ar globalas finanSu krizes izraisitam krasam un sapigam korekcijam
iekSzemes pieprasijuma.

2008. gada, kad bija pagajis vairak par gadu kops plana paredz&to pasakumu ievie$anas,
nekustama TpaSuma kompanijas un komercbankas inflacijas samazinaSanas plana efektivitati
vertéja dazadi. Vieni uzskatija, ka nekustama TpaSuma tirgus aktivitates un cenu kritumu
ietekméja inflacijas samazinasanas plans, citi savukart uzskatija, ka tam ir bijusi vismazaka
ietekme uz tirgu. Turpmak apliikotas galvenas identificétas problémas saistiba ar inflacijas
apkaroSanas planu.

Viens no nekustama Tpasuma nozares specialistu vidii domingjosiem viedokliem ir, ka
inflacijas apkaroSanas plana galvenais uzdevums netika sasniegts, proti, inflacija turpinaja
pieaugt, savukart tirgus biitu noregulgjies pats. Valdibas centieni un aktivitates, lai uzlabotu
ekonomisko situdciju valsti, tika istenoti par veélu. Pienemtie likumu grozijumi inflacijas
apkaroSanas plana ietvaros neietekméja tirgu ta, ka bija planots, jo laika, kad tika ieviests
inflacijas apkaroSanas plans, nekustama TpaSuma cenas jau bija sasniegusas savu maksimumu

un korekcijas Saja tirgii bija tikai laika jautdjums. Vienlaicigi tika pienemti parak daudz
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dazadi pasakumi, kas uz nekustama 1paSuma tirgu atstaja negativu ietekmi. Ka pretinflacijas
plana pozitivais aspekts atzim&jama spekulantu pakapeniska izieSana no tirgus.

Vairums ekspertu par vissmagako prasibu atzina obligato pirmo iemaksu 10% apméra
no kredita summas. 10% pirmas iemaksas prasiba bija butisks $kérslis vairakam klientu
grupam, ipa$i jaunajam gimeném, kuram bija salidzinosi lieli ienakumi, bet nebija iesp€jas
izveidot uzkrajumus, jo tika maksata ire. Latvijas nekustamo Tpasumu darijumu asociacijas
2008. gada oktobrT rikotajas diskusijas izstades ,,Realty Baltics 2007” ietvaros tika runats par
nepiecieSamibu  valdibai izstradat atbalsta mehanismus, kas atvieglotu majoklu
iegadi jaunajam gimeném un specialistiem, kuru riciba nav uzkrajumu pirmajai iemaksai
hipotekara kredita nemsanai. Saja sakara risinajums bitu pieskirt atvieglojumus noteiktam
sabiedribas grupam, pieméram, atbrivojot jaunas gimenes un tos, kuri iegadajas savu pirmo
majokli, no obligatas pirmas iemaksas 10—15% apméra. Sada veida tiktu pozitivi stimulGta
normala talaka nekustama TpaSuma tirgus attistiba. Tacu $ads atbalsts netika izveidots.

Cita starpa eksperti mingja, ka 10% pirmas iemaksas prasiba radija problémas jauno
projektu klientiem, kuri prieksligumu slégSanas laika rékinajas ar taja laika plasi reklaméto,
bet vélak nepieejamo 100% finans€jumu. Normativas prasibas mainijas tik isa laika, ka
klientiem nebija iesp&jas mainit agrak noslégtos ligumus.

Ka negativais aspekts minams arT tas, ka likumdosana noteiktie 10% ka pirma iemaksa
no nekustama Tpasuma iegades summas, perkot IpasSumu, stimulgja iedzivotajus nemt ne tikai
hipotekaro, bet ari patérina kreditu. Ta ka patérina kredita atmaksai bija 1saki termini un
lielaki procenti, tas dalgi paildzinaja ipaSuma iegades procesu un sadardzindja kopgjas
izmaksas.

Vertgjot VID izzinas par legalajiem ienakumiem pamatotibu, lielakas komercbankas
uzsvera, ka jau pirms inflacijas samazinaSanas plana apstiprinaSanas saka ieviest stingraku
kreditéSanas politiku. Tapat prasiba par VID izzinu pieprasiSanu no potencialajiem kreditu
néméjiem dazam bankam nebija nekas jauns (pieméram, Nordea bankai, SEB Unibankai).
Bankas gan atzina So izzinu formalo nepiecieSamibu, tomér par noderigakam klienta
ienakumu novertéSana uzskatija Valsts socialas apdro§inaSanas agentiiras izzinu par
socialajam iemaksam, kura noraditi visi personas oficialie ienakumi, ka ar1 bankas konta
izdruku, jo no VID izzinas nevargja saprast ienakumu regularitati. VID izzinu sanemsSana
nedaudz pagarinaja kredita izskatiSanas procesu, jo izzinu sanemt varéja tikai pats tas
pieprasitajs pec deklarétas dzivesvietas attiecigaja VID nodala.

Par nekustama Tpasuma tirgu bremzgjosu faktoru tika uzskatits armT maksimala kredita
apjoma ierobezojums pret kilas vertibu, kas ievérojami samazinaja iesp&ju sanemt pietickami

lielu nepiecieSamo finans€jumu. Ta ka pirc€jam bieZi vien nebija uzkrajumu, no kuriem
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piemaksat nepiecieSamo summu, Ipasuma iegade tika atlikta. Tapat par nepamatotu
maksajumu ekspertu vidi minéta valsts nodeva 2-4% apméra, kas jamaksa, registr&jot
nekustamo TpaSumu zemesgramata. Lai arT Sis [émums palidzgja valdibai kontrol&t nekustama
IpaSuma tirgu, daudzi pircgji jutas zaudétaji un uzskatija So nodevu par negodigu.

Nekustama 1pasuma tirgus attistibu noteicoss faktors Sobrid un ari turpmak biis banku
kreditpolitika, jo, ja nav nepiecieSama finans€juma, ar tirgus nevar talak attistities. Tacu
situacija, kad Latvijas ekonomiskas lejupslides tempi vairakus ceturk$nus péc kartas uzrada
butisku kritumu, pieaug kavéto kreditu maksajumu ipatsvars un bankas ir spiestas veidot
lielus uzkrajumus zaud&jumu segSanai, valdibas politikai ir izSkiroSa loma nekustama

IpaSuma tirgus atdzivinaSanas mehanisma iedarbinasana.

1.3. Nodalas galvenie secinajumi

Analizgjot majoklu cenu lomu monetaras politikas veidoSana un majoklu cenu burbulu
potencialas negativas sekas ekonomika, nav viennozimigas atbildes uz jautagjumu, vai
centralam bankam biitu jareagé uz majoklu cenu kapumiem.

Dazu centralo banku, pieméram, Anglijas Bankas un Eiropas Centralas Bankas,
monetaras politikas analize liecina, ka intervencu politika var biit pamatota. Situacijas, kad
aktivu cenu parmainas izraisa ne-fundamentali faktori, intervencu politika var slapét
nepamatotd cenu kapuma efektus uz ekonomiku un tadgjadi nepielaut resursu neefektivu
izlietoSanu. Ja tirgus dalibnieki zina, ka centrala banka pielietos So politiku, ne-fundamentalu
faktoru izraisttu cenu parmainu varbiitiba samazinasies.

Tacu §im viedoklim ir vairaki pretargumenti, proti, jaizpildas trim pamatpienémumiem,
lai aktivu cenam biitu Ipasa loma monetaras politikas veidoSana. Pirmkart, jabut speka
pienémumam, ka centrala banka spgj identificét veidojosos burbuli. Sis piengmums ir visai
apSaubams, jo maz ticams, ka centralas bankas riciba ir informacija, kas nav pieejama
individualiem tirgus dalibniekiem. Otrkart, centrala banka nesp€j pienacigi tikt gala ar plisusa
burbula sekam, tade|] jaisteno ieprieksg€ji pasakumi ar meérki kaveét burbula veidoSanos.
Majoklu cenu sabrukums dazkart var izraisit butisku finanSu nestabilitati, kur Japana ir viens
no raksturigakajiem attistito valstu piemériem pedgjo gadu laika. Sada sabrukuma gadijuma
monetara politika var zaudet efektivitati ekonomiskas situacijas atjaunoSana. Treskart,
centralai bankas jabut skaidrai izpratnei par Tstenojamo monetaro politiku burbula
noplacinasanai. Procentu likmju ietekme uz aktivu cenu burbuli nav viennozimiga. Kaut gan

dazos peétijumos apgalvots, ka, palielinot procentu likmes, iespgjams paléninat aktivu cenu
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kapumu, citos secinats, ka procentu likmju kapums var izraisit spécigaku burbula pliSanu,
rezultata vel vairak saasinot ekonomika radusas problémas.

Pastav arf citi biitiski iemesli, kadel centralam bankam biitu jaizvairas apzinati kontrolét
majoklu cenas. Istenojot monetaro politiku, kas vérsta arl uz majoklu cenu kapuma
mazinasanu, sabiedriba var rasties uzskats, ka centrala banka cenSas kontrolét ekonomika
parak daudzus raditajus. Tapat liels uzsvars uz majoklu cenam tirgus dalibniekos var izraisit
neizpratni par centralas bankas mérkiem.

Ar mérki ierobezot nekustama IpaSuma cenu un kreditéSanas straujo kapumu, Latvijas
Banka jau 2004. gada ierosinaja izveidot inflacijas apkaroSanas programmu jeb pretinflacijas
planu. Tacu valdiba to ieviesa krietni novéloti, 2007. gada, kas sakrita ar globalas finansu
krizes sakumu, nekustama paSuma cenas jau bija sasniegusas savu maksimumu un sakas
lejupvérsta cenu korekcija. Vienlaicigi pretinflacijas plana ietvaros tika piepemti vairaki
pasakumi, kas uz nekustama 1paSuma tirgu atstdja negativu ietekmi. 10% pirmas iemaksas
prasiba bija butisks Skérslis Tpasi jaunajam gimeném, kuram bija salidzinosi lieli ienakumi,
bet nebija iesp€jas izveidot uzkrajumus, jo tika maksata tre. Savukart likumdoSana noteiktie
10% ka pirma iemaksa no nekustama ipaSuma iegades summas, perkot IpaSumu, stimul&ja
iedzivotajus nemt ne tikai hipotekaro, bet art patérina kreditu. Ta ka paterina kredita atmaksai
bija 1saki termini un lielaki procenti, tas dalji paildzindja TpaSuma iegades procesu un
sadardzinaja kopg&jas izmaksas. Pretinflacijas plana pozitivais rezultats bija spekulantu

pakapeniska izieSana no tirgus.

Nodala apliikoto petijumu rezultati atspoguloti §adas autores publikacijas:
1) Vitola K. Inflacijas samazinaSanas plana analize saistiba ar nekustama TpaSuma tirgu
Latvija.// Baltijas Foruma rakstu krajums "Latvijas ekonomikas Iidzsvarota attistiba:
problémas, riski, perspektivas" — Riga, 2007,
2) Ajevskis V., Vitola K. A Convergence Model of the Term Structure of Interest Rates.//
Review of Finance, doi:10.1093/rof/rfn030, 2008;
3) Ajevskis V., Vitola K. Procentu likmju terminstrukttras konvergences modelis./ Latvijas

Banka, 2009, Nr.1.
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2. LATVIJAS DZIVOKLU TIRGUS ANALIZE SAISTIBA AR
KREDITESANAS UN IEDZIVOTAJU MAKSATSPEJAS
NOVERTEJUMIEM

Nodalas mérkis ir analizét dzivoklu cenu attistibu Latvija salidzinajuma ar iedzivotaju
ienakumu pieaugumu, jo majoklu potencialo pirc€ju maksatsp&ja ir biitisks faktors, kas
nosaka majoklu pieprasijumu ilgtermina. Majoklu cenam pieaugot straujak par iedzivotaju
pirktsp€ju, dala potencialo pircgju, kas velgjas nemt majoklu kreditu, tiek izspiesta no tirgus,
jo pie noteikta cenu ITmena vairs nespgj atlauties nemt kredttu, sakrat naudu pirmajai iemaksai
un segt ikménesa kredita maksajumus. Tadg€jadi, samazinoties potencialo majoklu kreditu
néméju skaitam, cenu kapums ilgtermina nav uzturams. Ta ka 2007. gada aprili dzivoklu
kvadratmetra cenas sasniedza savu maksimumu, savukart turpmakaja perioda tas strauji
samazinajas, cenu lejupslidei turpinoties Iidz pat 2009. gada rudenim, ir butiski izp&tit So cenu
korekciju iedzivotaju maksatspéjas konteksta. Saja noliika ir veikti trfs uzdevumi. Pirmkart,
analizéta dzivoklu cenu un iedzivotaju ienakumu attistiba Latvija laika posma no 2001. gada
lidz 2006. gadam. Otrkart, salidzinot Latvijas dzivojamo fondu uz vienu iedzivotaju un
majoklu cenu kapumu ar Igaunijas un Slovénijas attiecigajiem raditajiem, tika novertéts, cik
majoklu Latvija vél bija jauzbuvé, lai notiktu cenu stabilizacija. TreSkart, izmantojot SIA
ipaSuma tirgus potencials 2006. gada un izpétits, vai zems dzivojamais fonds uz vienu

iedzivotaju pats par sevi bija pietiekams faktors turpmakam dzivoklu cenu kapumam.

2.1. Dzivoklu cenu un nomas maksas attistiba

Vispirms apliikota situacija dzivoklu tirga 2006. gada, t.i., iepriek§€ja gada pirms
noverotas cenu korekcijas, kas sakas 2007. gada maija. Saskana ar nekustama Ipasuma
uznémuma Arco Real Estate tirgus parskata sniegto informaciju 2006. gada nekustamo
TpaSumu tirgl saglabajusies loti augsta aktivitate gandriz visos tirgus segmentos. Darfjumu
skaits Latvija 2006. gada (76 468 darfjumi) ievérojami parsniedza attiecigo darfjumu skaitu
ieprieksgja gada (63 947).

Lai gan majoklu biivniecibas aktivitate palielinajas, 2006. gada dzivoklu cenu kapums
turpinajas. P&c Arco Real Estate informacijas, 2006. gada 1. pusgada Riga un Rigas tuvuma
atsevisku dzivoklu kategoriju cenu kapums sasniedza pat 40%. Riga sérijveida dzivoklu cenas
pieauga par 23-30%. Pusotra gada laika (no 2005. gada 1. janvara) s€rijveida dzivoklu vidgja
cena Riga palielingjas vairak neka par 100% (sk. 2.1. att.). To noteica t.s. tradicionalie
iemesli, proti, majoklu deficits, iedzivotaju pirktsp&jas pieaugums, ilgstoSi zemas kreditu

procentu likmes, spekulativas intereses saglabasanas, cerot uz talaku nekustama Tpasuma cenu
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kapumu, biivniecibas zema produktivitate, ierobezotas biivniecibas jaudas un kvalificéta

darbaspéka trikums.
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2.1. att. Serijveida dzivoklu cenu vidéjas parmainas Riga (%)
Average price change of standard type apartments in Riga (%)
Datu avots: Arco Real Estate, 2006.

2006. gada sérijveida dzivoklu cenas ménesi vidgji pieauga par 4.5%, un ari 2007. gada
pirmajos tris ménesos cenu kapums bija tuvs 4%. Tadgjadi, izvertgjot situaciju 2007. gada
l.ceturk$pa beigas un raugoties nakotnes tendences, cenu stabilizacija vél nebija gaidama.
Turklat, péc nekustama ipasuma uzpémuma Latio datiem, 2006. gada oktobri dzivoklu
darfjumu skaits sasniedza vésturisko maksimumu — vairak neka 1 700 darfjumu, tadejadi

vargja secinat, ka tirgd, 1idzigi ieprieks$gjiem gadiem, saglabajas augsta aktivitate.

1 800 20
1 600 - - 18
1 400 - -16
| 14
1200 12
1 000 n i 10
800 - 8
600 - | 6
400 - | 4
200 - L2
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0

XII 11 VI IX XI1 I VI IX XII

2004 2005 2006

1 m’ cena, eiro (kreisa ass)
—— Salidzinajuma ar iepriekseja gada atbilstoSo periodu (%)

2.2. att. Serijveida dzivoklu 1 m’ videja cena Rigas mikrorajonos un tas gada pieauguma temps
Average 1 m? price of standard type apartments in Riga microregions and its anuual growth rate
Datu avots: Latio, 2007.
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Pret&ja tendence bija vérojama Vecrigas dzivoklu tirgi (Ober-Haus Real Estate, 2006).
Potencialo pirc&ju interese par dzivokliem nerenovétas €kas mazinajas, un darfjumu cena
pedgja gada laika pat kritas par 15% (SIA Latio parskats par 2006. gada jiiliju). P&c SIA Latio
informacijas kopuma Kritas arvalstu pilsonu interese par nekustama paSuma iegadi Vecriga.
Segments, kas bija saisto$s Latvijas iedzivotajiem un NVS valstu pilsoniem, bija jaunie
dzivoklu projekti Vecriga. Tomér ar $aja segmenta cena, ko pirc€ji bija gatavi maksat par
majokli bez apdares, robezojas no 4 000 lidz 5 000 eiro/m® (sk. 2.3. att.). Arvalstu pircgju
intereses par majoklu iegadi Vecriga mazinasanos pamatoja apsvérums, ka investicijam arvien
pievilcigaka kluva, pieméram, Bulgarija, kur dzivokli ekskluzivos, jaunos projektos pie jiiras
maksaja tikai 1 200-1 400 eiro/m®. Ari saskana ar nekustama ipaguma kompanijas SIA Nira
Fonds sniegto informaciju videjas dzivoklu cenas Rigas centra (aptuveni 3 000 eiro/m?)
nedaudz parsniedza atbilstoSos raditajus citu Baltijas valstu galvaspilsétas, ka arT VarSava,
Helsinkos un Leipciga un bija ievérojami augstakas neka Vacijas pilsétas Rostoka, Hannoveré
un Brémene.

Dzivoklis ir aktivs, kuru pardodot ta ipaSnieks var git noteiktu pelpu vai izirgjot
dzivoklis generé noteiktu naudas plismu. Salidzinot dzivokla pardosanas rezultata giito pelnu
no cenas pieauguma un potencialos Tres ienakumus noteikta laika perioda, var secinat, vai
dzivoklu cenas atbilst nomas ienesiguma noteiktai fundamentalai vértibai vai ari cenas ir
parvertétas. Tadgjadi dzivoklu cenu iesp€jamas parvert€Sanas noteikSanai viens no
pielietotajiem raditajiem ir nomas ienesigums (rental yield). Ja §is raditajs ir zems, tas var
liecinat par dzivoklu cenu parveértéSanu un to iesp&amu korekciju nakotné. Turpmak

apliikotas nomas ienesiguma parmainas 2006. gada salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu.
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2.3. att. Dzivoklu cenu diapazons Vecriga (eiro/m?)

Price range of apartments in Old Riga (euro/m?)

Datu avots: nekustama Tpasuma kompanijas Ober Haus Real Estate Latvia nekustama ipasuma tirgus
parskati no 2003. gada Iidz 2006. gadam.
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2.4. att. Dzivoklu cenu diapazons vésturiskaja centra (eiro/m?)

Price range of apartments in Riga Hictorical Center (euro/m?)

Datu avots: nekustama ipasuma kompanijas Ober Haus Real Estate Latvia nekustama ipaSuma tirgus
parskati no 2003. gada I1dz 2006. gadam.

Ienesigumu parmainu pétisanas nolika 2005. gada un 2006. gada Vitola u.c. (2007)
apkopoja un analizgja datus par dzivoklu tirgu Rigas mikrorajonos un Jirmala. Lai aprékinatu
bruto un neto ienesiguma likmi, tika izmantota interneta sludinajumu datubaze
www.nams24.lv. Apkopojot datus par dzivok]u pardoSanu un irésanu, tika aprékinata 1 m?
vid€ja cena un vidéja nomas maksa. Bruto ienesiguma likmi, ko nopelnitu dzivokla ipasnieks,
ja ta iegadei netiek nemts kredits un ja paSums netiek apdroSinats, aprékinaja sadi:

bruto ienesigums (gada) = ((dzivokla 1 m? vidéja ires maksa x 12 menesu) / dzivokla 1
m? vidéja pardosanas cena) x 100%.

Savukart neto ienesigumu, ko nopelnitu dzivokla ipasnieks, kas ipasuma iegadei
panémis kreditu ($aja gadijuma uz 20 gadiem) un TpaSumu apdrosinajis, aprékinaja sadi:

neto ienesigums (gada) = (dzivokla 1 m? vidéja ires maksa x dzivokla vidéja platiba x
12 ménesu x 20 gadu — kopéjie procentu maksajumi par kreditu — ipasuma apdrosinasanas
izdevumi) / (dzivokla vidéja pardosanas jeb tirgus cena x 20 gadu) x 100%.

Salidzinot 2005. un 2006. gada rezultatus (sk. 1. un 2. pielikumu), tika iegtti $adi
secinajumi.

1. Visos aplikotajos mikrorajonos palielinajas pardoSanai piedavato dzivoklu platiba.
Iesp&jams, ka ta bija gan jaunu dzivoklu tiesa ietekme, gan tas, ka, iegadajoties jaunus
dzivoklus vai majas, turigaki cilvéki pardeva savus lielos dzivok]us.

2. Visos rajonos biitiski pieauga gan pardosanas cena (par 14-77%), gan Tres maksa (par
14-48%), bet pardosanas cena auga daudz straujak (sk. 2.5. att.), tadgjadi vel vairak

samazinot zemo Tres bruto ienesigumu (sk. 2.6. att.). Saskana ar autores aprékiniem, neliels
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ires neto ienesiguma pieaugums Vecriga, Jirmala un Teikas rajona Riga (sk. 2.7. att.)
izskaidrojams ar to, ka starpibu starp cenas un Tres maksas pieaugumu kompens€ja banku
kreditu procentu likmju kritums un apdroSinaSanas likmes samazinasanas, t.i., pardoSanas
cenas salidzinajuma ar nomas maksu piecauga mazak neka saruka kreditu procentu likmes un

apdrosSinasanas likmes.
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2.5. att. Nomas maksas un pardoSanas cenas kaipums atseviSkos Rigas mikrorajonos un Jiirmala
2006. gada augusta salidzinajuma ar 2005. gada martu (%)

Growth rate of rent and selling price in Riga microregions and Jurmala in August 2006 compared to
March 2005 (%)

Datu avots: www.nams24.1lv, autores aprekini.
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2.6. att. Nomas bruto ienesigums 2005. gada marta un 2006. gada augusta (%)
Gross rental yield in March 2005 and August 2006 (%)
Datu avots: www.nams24.1lv, autores aprekini.

45



02005 M 2006

4.0 q
3.5 A
3.0 A
2.5 A
2.0 A
1.5 4
1.0 4
0.5 A

0.0 T T T T T T 1
Vecriga Centrs Jarmala Teika  Purvciems Pavnieki Zolitade

2.7. att. Nomas neto ienesigums 2005. gada marta un 2006. gada augusta (%)
Net rental yield in March 2005 and August 2006 (%)
Datu avots: www.nams24.lv, autores aprékini.

3. Pretgji 2005. gada tendenc€m 2006. gada pardoSanai piedavato dzivoklu skaits
butiski parsniedza iréSanai piedavato dzivoklu skaitu (sk. 2.8. un 2.9. att.). No vienas puses,
tas norada, ka sanemta ires maksa nenosedza kredita maksajumus, parejot uz jauno majokli,
tapec bija finansiali izdevigak ieprieks€jo dzivokli pardot. No otras puses, tas varétu liecinat
par to, ka arvien biezak 1pasnieki izv€lgjas veco dzivokli pardot, necerot uz biitisku turpmaku
dzivokla cenu pieaugumu. Vigu [émumu vargja ietekmét art kreditu procentu likmju kapums

starpbanku tirgii, kas saka atspoguloties banku kreditu procentu likmées.
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2.8. att. PardoSanai piedavato dzivoklu skaits 2005. gada marta un 2006. gada decembri
Number of apartments offered for sale in March 2005 and December 2006 (%)
www.nams24.lv, autores aprékini.
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2.9. att. IreSanai piedavato dzivoklu skaits 2005. gada marta un 2006. gada decembri
Number of apartments offered for rent in March 2005 and December 2006 (%)
www.nams24.lv, autores aprekini.

2.2. Dzivoklu cenu un ienakumu salidzinajums

Ka jau iepriek§ minéts, dzivoklu cenu kapums ilgtermina nav uzturams, ja cenu
pieauguma temps parsniedz ienakumu kapuma tempu, jo cilveki, kas iepriek§ vElgjas un
finansiali sp&ja iegadaties majokli, ierobezotas maksatsp&jas d€] vairs nevar to atlauties.
Salidzinot neto algu un dzivok]a 1 m? cenas attistibu Riga ménesu dalijjuma, tika konstatéts,
ka 2001. gada Riga straddjosais vargja nopirkt dzivokla 1 m? vidgji par vienu ménesa neto
algu, savukart turpmakajos gados novérotais cenu pieaugums bitiski apsteidza neto algas
pieaugumu, un 2006. gada nogalé Riga stradajoSajam bija jaiztéré jau Cetras méneSa neto
algas, lai iegadatos dzivokla 1 m? (sk. 2.10. att.). Dzivoklu cenu kapuma zina Latvija
apsteidza ne tikai jaunas ES valstis, bet ievérojami parsniedza ari ES15 valstu raditajus (sk.
2.11. att.). Jaatzimg€, ka cenas un algas attiecibas aprékinasanai izmantotas bruto algas, jo
daudzu valstu dati par neto algadm nebija pieejami. Tacu, ja tiktu nemtas vera ari socialo un
ienakuma nodok]u atskiribas, kuru dél neto algas attistitajas valstis samazinatos straujak neka
jaunajas ES valstis, cenas un neto algas attiecibas atSkiriba joprojam biitu nozimiga. Tad&jadi
jasecina, ka Rigas iedzivotaji aplukotaja perioda par dzivokliem maksaja relativi vairak neka

citu ES valstu iedzivotaji.
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2.10. att. Serijveida dzivoklu 1 m? vidéjas cenas Rigas mikrorajonos un stradajo$o neto darba
algas attiectba ménest

Ratio of average 1 m? price of standard type apartments in Riga microregions and net monthly wage
Datu avoti: Latio, 2007; CSP.
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2.11. att. Dzivokla 1 m’ cenas galvaspilséta un bruto algas attieciba 2005. gada
Ratio of average 1 m? price of apartments in capital and gross monthly wage in 2005
Datu avots: CEPI

Raugoties uz Latvijas dzivoklu tirgus attistibu 2006. gada, jasecina, ka, dzivoklu cenam
turpinot pieaugt straujak par ienakumiem, cenu korekcija bija pamatots rezultats lidzigi, ka tas
notika Lietuva un Igaunija. No vienas puses, nekustama IpaSuma cenas Lietuva ietekmé&ja
Eiropas Komisijas lémums Lietuvas pievienoSanos eiro zonai parcelt uz vélaku laiku. Daudzi,
un vispirms jau spekulanti, ceréja, ka Lietuvas ieklauSana eiro zona izraisis tadu paSu cenu
kapumu ka pievienoSanas ES. Tacu tas nenotika, un stermina investori saka atbrivoties no
saviem aktiviem. Tacu, no otras puses, runas par to, ka Lietuvas tirgus ir tuvu stabilizacijai,
sakas jau 2005. gada beigas. Piedavajuma apjoms Lietuvas tirga palielingjas, bet vienlaikus

darfjumu skaits saruka un, salidzinot 2006. gada ped&jo ménesu datus ar ieprieks€ja gada
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raditajiem, bija samazinajies divkart (Statistics Lithuania). Starpiba starp otrreiz&ja tirgus
objektu un jaunbivju cenu veidoja 20-25%, bet péc vairaku nekustama ipasuma ekspertu
atzinuma, vajadzetu bt 35-40%. Tomér, nemot véra picaugosas biivniecibas izmaksas, jauno
platibu palétinasanas daudzstavu majas bija maz ticama.

Igaunija situacija nekustama IpaSuma tirgt bija Joti Iidziga situacijai Lietuva. Jau 2006.
gada nogal@ Igaunija noverota stagnacija jaunbiivju sektora un sérijveida projektu majoklu
cenu krisanas. Sérijveida dzivoklu cenas kritas straujak neka Lietuva. Piedavajuma apjoms
Igaunija palielindjas tris reizes, un spekulanti pamazam izbeidza savu biznesu. Dzivoklu cenu
starpiba jaunbiives un otrreizéja tirgt Tallina 2006. gada beigas veidoja 30-35% (Statistics
Estonia).

Pamatojoties uz Latvijas dzivoklu tirgum ieprieks veikto analizi, var secinat, ka 2006.
gada bija vairakas pazimes, kas liecindja par drizu dzivoklu cenu stabilizaciju vai pat
lejupvérstu korekciju. Pirmkart, 2006. gada ievérojami palielinajas sérijveida dzivoklu
piedavajums tirgii un to ekspozicijas periods. Tas liecina, ka dala dzivoklu ipasnieku, kas
iepriek$ ienéma nogaidoSu poziciju, cerot nopelnit uz cenu picauguma rékina, 2006. gada 2.
pus€ apzinajas realo situaciju un centas realizeét savus Ipasumus pirms cenu krisanas, savukart
otra dala bija tie dzivoklu ipaSnieki, kuri no s€rijveida dzivokliem parc€las uz jauniem
majokliem. Otrkart, dzivoklu cenu pieaugums ieverojami apsteidza vid€jas darba algas
picaugumu, un, nemot véra to, ka ieprieks¢jos gados dzivoklus parsvara iegadajas augstako
ienakumu grupu iedzivotaji, turpmaka cenu un algu pieauguma tempa disproporcija vél vairak
izstumtu no tirgus potencialos kreditnémg&jus ar zemakiem ienakumiem. Visbeidzot, lai gan
viedokli par gaidamo krizi nekustama ipaSuma tirgt bija atSkirigi, dzivok]u tirgus eksperti
vienpratigi atzina, ka padomju laikos buvétajiem serijveida majokliem gaidama cenu
stabiliz€Sanas vai samazina$anas, jo vairakumam maju ekspluatacijas termins ir 40-60 gadu

un tam ir liels siltumenergijas patérins.

2.3. Neapmierinata dzivoklu pieprasijuma novértéjums

Saja sadala analizéts neapmierinatais pieprasijums péc dzivojama fonda Latvija 2006.
gada. Sim noliikam salidzinats Latvijas dzivojamais fonds uz vienu iedzivotaju un majoklu
cenu kapums ar Igaunijas un Slovénijas attiecigajiem raditajiem un novertéts, cik majoklu
Latvija vél bija jauzbuve, lai notiktu cenu stabilizacija. Igaunija un Slovénija salidzinajumam
ar Latviju izveletas ta apsvéruma dél, ka abas valstis dzivojamais fonds uz vienu iedzivotaju
bija augstaks neka Latvija, savukart majoklu cenu kapuma temps bija ievérojami zemaks jeb

tuvu stabilizacijai.
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Baltijas valstis dzivojamais fonds uz vienu iedzivotaju bija visai Iidzigs (sk. 2.12. att.).
Augstakais Iimenis bija Igaunija (28.2 m? uz vienu iedzivotaju), tai sekoja Lietuva (26.0 m?)
un Latvija (24.6 m?). Salidzindjuma ar ES15 valstim $is raditajs bija aptuveni divas reizes
zemaks. Tadgjadi vargja secinat, ka, celoties iedzivotaju labklajibas Iimenim un attistoties
hipotekarajai kredit€Sanai, dzivok]u pieprasijums augs un ilgtermina perspektiva Baltijas
valstis sasniegs ES15 valstu Iimeni. Savukart vidga un 1sa termina spradzienveidigs
pieprasijuma kapums nebija gaidams, jo Baltijas valstu iedzivotaju ienakumi salidzinajuma ar

ES15 valstim joprojam bija Joti zemi.

40.8
37.1
31.3
28.2
26.0
24.6
| I I

Polija Latvija Lietuva lgaunija Slovénija  Somija 2004 Vacija

2.12. att. Dzivojamais fonds vidéji uz vienu iedzivotaju 2005. gada (m?)
Average housing stock per capita in 2005 (m?)
Datu avots: ES15 valstu statistikas iestades

Saskana ar ekonomikas teoriju, preces cenu nosaka pieprasijums un piedavajums. P&tot
Baltijas valstu tirgu, tika noskaidrots, ka augstakas dzivoklu cenas bija tieSi Latvija, kas
varétu liecinat par to, ka misu valstt dzivoklu pieprasijums iev@rojami parsniedza
piedavajumu. Lai parliecinatos, vai izvirzitais piepémums atbilst patiesibai, tika savakta
oficiala baivniecibas un dzivojama fonda statistika par visam trim Baltijas valstim. Ipa3a
uzmaniba pieversta Sadiem raditajiem:

1) majoklu struktiira péc uzbiives gada — jauno dzivoklu ipatsvars kop€ja dzivojama
fonda;

2) uzbuveto dzivoklu skaits uz 1 000 iedzivotajiem;

3) daudzdzivoklu maju biivniecibai izsniegto biivatlauju paredzama jauda (tukst. mz).
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2.13. att. Majoklu sadalijums péc uzcelSanas perioda Igaunija 2004. gada
Housing by year of construction in Estonia, 2004
Datu avots: lgaunijas Statistikas birojs
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2.14. att. Majoklu sadalijums péc uzcelSanas perioda Latvija 2000. gada
Housing by year of construction in Latvia, 2000
Datu avots: CSP

Latvijas, Igaunijas un Lietuvas majoklu struktiiras péc uzbiivéSanas gada salidzinajums
liecina, ka vislielakais jauno majoklu patsvars bija Lietuva — saskana ar Lietuvas Statistikas
departamenta datiem péc 1995. gada tika uzbuvéti 12.3% no kopgja dzivojama fonda.
Diemzegl Lietuvai dati par majoklu sadalijumu péc uzcelSanas perioda nebija pieejami. Lietuva
péc neatkaribas atgiiSanas saglabajas ripnicas, kas razoja maju panelus, tapéc turpinajas
dzivojama fonda atjaunoSana. Apliikojot CSP public€tos datus, varétu secinat, ka Latvija
jauno (péc 1991. gada uzbuvéto) majoklu ipatsvars bija viszemakais — 3.5% (sk. 2.14. att.),
t.sk. Riga — 2.4% (sk. 2.15. att.). Tacu $ads secinajums biitu kltidains, jo CSP dati par jauno
majoklu Ipatsvaru Latvija pieejami lidz 2000. gadam. Apkopojot datus par ekspluatacija

nodotajam dzivojamam platibam lidz 2006. gadam, izriet, ka Latvija jauno majoklu ipatsvars
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(uzbtveti 1991.-2006. gada) bija 8.3% no kopgja dzivojama fonda. Apkopojot attiecigos
datus par Igauniju, iegtst Saja perioda (1991.—2006. gada) uzbuveto majoklu ipatsvaru 6.2%
kop€ja dzivojama fonda. Lai gan jauno majok]u ipatsvars Latvija bija augstaks neka Igaunija,
2006. gada 2. pusgada Tallinas centra dzivoklu cenas bija stabiliz&jusas, bet veca tipa
dzivokliem pat kritusas par 10-20%, savukart Riga cenas turpindja augt. Tadejadi var secinat,
ka dzivojamais fonds nebija noteicosais cenu stabilizacijas raditajs un btisks pieprasijuma
uzturéSanas faktors bija iedzivotaju maksatspgja.

Uzbuvéto dzivoklu skaits uz 1 000 iedzivotajiem 1995.-2005.gada Latvija bijis
viszemakais Baltijas valstis (sk. 2.16. att.). Faktiski majoklu buvnieciba atsakas tikai 2004.
gada, jo ieprieks€jos gados tika buvéti tikai ekskluzivie projekti. Atskiriba no kaiminvalstim
Latvijas pasvaldibas dzivoklu celtniecibu neatbalstija un gandriz necéla tipveida majas. Art
hipotekara krediteSana Latvija saka attistities vélak neka Igaunija, tapec nebija maksatspejiga
pieprasijuma. 2006. gada Latvija bija planots nodot ekspluatacija aptuveni 6 000 dzivoklu
(2.6 dzivokli uz 1 000 iedzivotajiem), bet tas tomér nebija pietiekami, lai sasniegtu

kaiminvalstu Iimeni.

1991-2002
2.4%

lidz 1918
1981-1990 15.5%

20.3%
1919-1945

8.1%
1946-1960
7.6%
1971-1980
24.6%
1961-1970
21.5%

2.15. att. Majoklu sadalijums péc uzcelSanas perioda Riga 2002. gada
Housing by year of construction in Riga, 2002
Datu avots: CSP
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2.16. att. Ekspluatacija nodoto dzivoklu skaits uz 2.17. att. Daudzdzivoklu maju bivniecibai
1 000 iedzivotajiem izsniegto biivatlauju paredzéta jauda
Number of finished apartments per 1 000 inhabitants  (tikst. m?)
Envisaged capacity of building permits granted for
multi-dwelling buildings (thsd m?)
Datu avoti: lgaunijas Statistikas birojs, CSP, Lietuvas Statistikas departaments

Izsniegto buivatlauju paredz&ta jauda visas Baltijas valstis 2002.—2006. gada butiski
palielinajas. Igaunija gandriz sasniedza Lietuvas Itmeni, bet Latvija, neraugoties uz jaudas
kapumu, joprojam atpalika (sk. 2.17. att.).

Tadgjadi dzivoklu cenu kapumu no 2004. gada lidz 2007. gada aprilim Latvija uzturgja
nepietickamais piedavajums. Pienemot, ka dzivojama fonda piedavajumam bija jasasniedz
noteikts Iimenis, lai cenas stabiliz&tos, autore aprékinaja, cik majoklu péc 2006. gada vél bija
jauzbiivé. Lai novertétu neapmierinata pieprasijuma apjomu, tika salidzinats dzivoklu cenu
kapums un dzivojamais fonds uz vienu iedzivotaju Latvija, Igaunija un Slovénija. 2006. gada
otraja pusé pardosana eso$o dzivoklu cenu véra nemamas parmainas Tallinas centra nebija
noverotas, bet veca tipa dzivoklu cenu kritums Tallinas mikrorajonos sasniedza pat 10-20%
(Ober-Haus Real Estate). Dzivojamais fonds uz vienu iedzivotaju Igaunija 2006. gada bija
28.5 m? (Statistics Estonia). Savukart Riga sérijveida dzivokla 1 m? vid&ja cena 2006. gada
decembrT salidzinajuma ar ieprieks€ja gada atbilstoSo periodu pieauga par 69% (Latio), bet
dzivojamais fonds 2006. gada beigas bija 25.1 m® uz vienu iedzivotaju (CSP). Tapéc, lai
sasniegtu dzivojamo fondu uz vienu iedzivotaju 2006. gada Igaunijas Itmeni, proti, 28.5 m?,
Un samazinatu cenu kapumu, autore aprékinaja, ka Latvija v&l bija jauzbuveé 7.8 milj. m?
dzivojamas platibas. Pienemot, ka 2006. gada nogalé btivniecibas jaudas bija pilniba
noslogotas, un saglabajoties 2006. gada ekspluatacija nodotas dzivojamas platibas apjomam,
autore aprékinaja, ka Latvija sasniegs Igaunijas Itmeni péc 8.7 gadiem. Ja dzivojamas platibas
apjoms katru gadu pieaugtu par 10% vai 20% (pieméram, ievedot darbaspeéku un pieaugot

jaudam), Latvija sasniegtu Igaunijas Iimeni attiecigi 6 vai 5 gados (sk. 2.1. tabulu).
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2.1. tabula

Gadu skaits, kas nepiecieSams, lai Latvija sasniegtu Igaunijas un Slovénijas Itmeni ar dazadu
ekspluatacija nodoto dzivojamo platibu pieauguma tempu (gadu skaits)

Number of years necessary for Latvia to catch up with Estonia and Slovenia under various growth
rates of finished apartments (number of years)

Ekspluatacija nodoto dzivojamo platibu gada pieauguma
temps (%)
0 10 20
Lai sasniegtu Igaunijas limeni | 8.7 6.1 4.9
Lai sasniegtu Slovénijas limeni | 15.8 9.4 7.1

Datu avots: CSP un CEPI dati, autores aprékini

Slovénija 2006. gada dzivoklu cenas pieauga par 6%, bet dzivojamais fonds 2006. gada
sasniedza 31.3 m? uz 1 iedzivotaju (Statistical Office of the Republic of Slovenia). Tatad
Latvija bija jauzbavé 14.3 milj. m? dzivojamas platibas, lai panaktu Slovénijas limeni, kuru ar
2006. gada esosajam buvniecibas jaudam var€tu sasniegt peéc 16 gadiem. Ja ekspluatacija
nodoto dzivojamo platibu apjoms katru gadu pieaugtu par 10% vai 20%, Latvijai biitu
nepiecieSami attiecigi 9 vai 7 gadi.

No vienas puses, pamatojoties uz dotajiem aprékiniem, bija japaiet vairakiem gadiem,
lai dzivojama fonda piedavajums Latvija sasniegtu pieprasijumu, tad€l, no piedavajuma un
pieprasijuma aspekta raugoties, dzivoklu cenam péc 2006. gada bija japieaug, un realam
parmainam, t.i., cenu stabilizacijai, bija janotiek tikai péc daziem gadiem. Tacu, no otras
puses, cenu parmainas liela méra bija atkarigas no maksatsp€jiga pieprasijuma potenciala,
kas, ka liecina turpmakie aprékini, 2006. gada bija visai ierobezots un kuru bitiski ietekméja

cenu un algu pieauguma tempu atskiribas.

2.4. Maksatspéjiga pieprasijuma potenciala novértéjums

Lai noskaidrotu nekustama ipaSuma tirgus potencialu 2006. gada maksatspejiga
pieprasijuma konteksta, tika izmantoti marketinga pétjjumu un konsultaciju agenttras SIA
dati. Kopuma tika aptaujati 1000 respondenti no visiem Latvijas regioniem. Respondentiem
tika uzdoti 74 jautajumi par Latvijas ekonomiskas situacijas vert€§jumu, inflaciju, kreditiem,
gimenes ienakumiem, Latvijas bankas jubilejas mon&tam un naudas drosibu, attieksmi pret
eiro ievieSanu Latvija. Ta ka anketa ir visai apjomiga, 3. pielikuma ir sniegti tie aptaujas
jautajumi (19.-27. jautajums), kas izmantoti promocijas darba maksatsp€jiga pieprasijuma un
potencialo majokla kredita némeju noveértésana. No visiem respondentiem tika atlasitas divas

grupas: pirmaja grupa ieklauti tie, kas jau bija panémusi hipoteku kreditu (83 cilveki),
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savukart otraja grupa ieklauti respondenti, kas planoja nemt hipotéku kreditu tuvaka gada
laika (51). No abam grupam izslégti tie, kas nespé&ja defineét savu ienakumu grupu un izvelgjas
atbildi "griti pateikt" vai neatbildgja (10 respondentu no tiem, kuriem ir hipoteku kredits, un
divi no tiem, kuri planoja nemt kreditu papildus ieprieks dz€stajiem kreditiem).

Ienakumu sadalijums Sajas grupas atspogulots 2.18. attela.
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Ienakumi vz vienu gimenes locekli (latos)

I Respondenti, kas plano pemt hipot€ku kreditu tuvaka gada laika (kreisa ass)
= Respondenti, kas ir paneémusi hipoteku kreditu (kreisa ass)
Kopgjais respondentu ienakuma sadalijums (laba ass)

2.18. att. Respondentu attieksme pret hipotekaro kreditéSanu
Attitude of respondents with respect to mortgage lending
Datu avots: Market Lab iedzivotaju aptaujas dati

Ta ka aktiva hipotekara kreditéSana bija vérojama jau vairakus gadus (saskana ar
aptaujas rezultatiem lidz aptaujas bridim no 1 000 respondentiem hipotéku kredits bija 83
cilvékiem) un tuvaka gada laika 51 respondents planoja nemt hipotéku kreditu, ka ari nemot
véra izlases reprezentativitati, autore secinaja, ka tirgus potencials vél bija diezgan liels. P&c
ienakumu sadalijuma redzams, ka kreditnémgji galvenokart bija iedzivotaji ar saméra zemiem
ienakumiem (51-100 latu uz vienu gimenes locekli). Savukart tie iedzivotaji, kuri planoja
nemt kreditu, parsvara bija iedzivotaju grupa ar 101-150 latu ienakumiem uz vienu gimenes
locekli. So potencialo kreditnéméju augstaki ienakumi uz vienu gimenes locekli salidzinajuma
ar aptaujas bridi jau esoSajiem kreditnéméjiem var€ja blit pamatojami ar gaidamo majoklu
cenu kapumu, jo cilvékiem, kas v€l§jas nemt kreditu, bija janodro$ina lielaka pirma iemaksa
un jabut lielakiem ienakumiem, lai kredita atmaksas perioda var€tu atlauties augstakus
ikménesa maksajumus. NO vienas puses, tas liecinaja, ka tuvakaja laika tirgus potencials bija
pietiekams, lai vismaz uzturétu tabriza cenu Itmeni (tirgl ienakoSajiem kreditnéméejiem bija
lielaki ienakumi neka ieprieks), tacu, no otras puses, $adi samazinajas potencialo pircgju

skaits ar zemaku ienakumu limeni.
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Jaatzist gan, ka tik zems gan esoSo, gan potencialo kreditnéméju uzraditais ienakumu
Iimenis lika apSaubit datu patiesumu, netie$i noradot uz to, ka iedzivotaji apzinati vai
neapzinati nenoradija visus ienakumu avotus (prémijas, pabalstus, stipendijas, pensijas,
gadijuma ienakumus u.c.), tapéc ienakumi uz vienu gimenes locekli, iesp&jams, bija novertéti
parak zemu.

Lai noskaidrotu faktorus, kas mudinaja izlemt par hipotéku kredita nepiecieSsamibu, tika
lietots logistiskais modelis.

Ja Pjir varbatiba, ka notikums Y realiz&jas (Y = 1), un atbilstosi (1 — P;) — varbatiba, ka

notikums Y nerealizgjas (Y = 0), tad notikuma Y matematiska ceriba

E(Y=1)=P 3.

Pienemsim, ka P; ir varbitiba, ka individs piepem Iémumu nemt hipotéku kreditu. Ja ar
X1, .., Xk apzimé raditajus, kas ietekm¢& individa 1émumu pemt kreditu, t.i., Y = 1, tad,

izmantojot logistiska sadalijuma funkciju, kredita nemsSanas varbiitibu var definét $adi:

1
P =E(Y =1X;,.. X )= 1+ o ot PXato fiXeg)

(4).

Izmantojot (4) vienadojumu, varbutiba, ka kredits netiks nemts, ir attiecigi:

1
1-P = X X
1+ eﬂo+ﬁ1 1 B Xy

(5).

Tadgjadi preteju gadijuma notikumu varbiitibu attiecibu, ka individs ir pémis kreditu,
pret varbutibu, ka nav némis kreditu, var uzrakstit sadi:

P 1+ eﬂo+ﬁ1xii +ot B Xy

= — eﬂOJrﬂlei +o B Ky (6)
1-P 1+ e_(ﬂ0+ﬂlxli+"'+ﬁkxki)
i

Pieméram, ja varbiitiba, ka individs ir némis kreditu, ir 0.8, tad pret€ju gadijuma
notikumu varbiitibu attieciba, ka individs ir némis kreditu, pret varbiitibu, ka nav pémis, ir 0.8
pret 0.2, jeb 4 pret 1.

Logaritmgjot (6) vienadojuma abas puses, ieglistam $adu izteiksmi:

P _
L = In(ﬁ} =fo + BiXy +ot B Xy (7).

Mainigo L; (7) vienadojuma sauc par logit, un pasu vienadojumu par logistisko modeli.
Logistiskajam modelim ir speka $adas ipasibas:
1. Varbitiba P var mainities no 0 Iidz 1, bet L (tadgjadi ar1 S, + B X, +...+ B X,;) var

pienemt jebkura reala skaitla vertibu.
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2. L ir linears attieciba pret Xij, ..., Xk, lai ar1 varbiitibas nav linearas attieciba pret Xyj, ...,
Xki-

3. Ja L ir pozitivs, tad tas nozimé, ka, pieaugot regresoru vertibam, to regresantu dala,
kuru patiesuma vértiba ir 1, palielinas. Ja L ir negativs, tad to regresantu dala, kuru
vertiba ir 1, samazinas, palielinoties regresoru vértibai.

4. Parametrus f,,..., B, interpreté ka L izmainas, mainoties attiecigi Xij, ..., Xk par vienu
vienibu (Gujarati, 2003, 598-600).

Pielietojot logit modeli Market Lab aptaujas datiem un parbaudot dazadas modela

variacijas, tika noskaidrots labakais modelis, kas ietvéra nozimigus l@muma pienemsanas

faktorus:
el
P(KREDITS =1x., B) = (8),
( . B =
L =B, + B, *VECUMS + /3, * NODARBOSANAS + f, * ALGA+ S, * KVM 9),

kur P ir varbutiba, ka individs némis hipotekaro kreditu, VECUMS - respondenta
vecums, NODARBOSANAS — fiktivais mainigais, kas ir 1 stradajosajiem vai 0 nestradajosajiem:
studentiem, pensionariem, majsaimniec€m (Sos raditajus varetu uzskatit par "obligatiem
mainigajiem", jo tas ir kategorijas, kuras bankas néma véra, izsniedzot kreditus); ALGA — neto
ienakums latos uz vienu gimenes locekli, KvM — m? skaits uz vienu majsaimnieciba dzivojosu
personu.

Tika iegti $adi vienadojuma rezultati (ickavas noradita z-statistika, visi mainigie ir

nozimigi, izmantojot 1% nozimibas limeni):

L, =—2.76—-0.040«VECUMS + 1.?51)%* NODARBOSANAS + 0(.909%4* ALGA- 990%)2* KVM (10).

(-137)  (-102) a

Z-testu pielieto lielas izlasés (vairak par 30 nov€rojumiem), lai noteiktu, vai izlases
vidgjais butiski atkiras no generalas kopas vidgja. Z-statistiku aprékina, izdalot izlases vid&ja
un generalas kopas vidgja starpibu ar izlases vidgja standartnovirzi. Aprekinato statistiku
salidzina ar z tabulas kritiskajam vértibam un izdara slédzienu par izlases vid€ja un generalas
kopas vidgja atSkiribam. Z-statistikai saistits raditajs ir p-veértiba, kas parada, vai modeli
ieklautais izskaidrojosais mainigais ir nozimigs, proti, butiski atskiras no nulles. Ja p-vertiba
ir tuvu nullei, attiecigais izskaidrojoSais jeb neatkarigais mainigais nozimigi ietekmée atkarigo
jeb petamo mainigo. P&c 4. pielikuma 4.1. tabulas rezultatiem redzams, ka visas p-vertibas ir
nulles, tadgjadi visi mainigie — vecums, nodarbo$anas, kvadratmetru skaits un alga — batiski

ietekmgja varbuitibu nemt hipotekaro kreditu.
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2.2. tabula

Varbiitiba nemt hipotekaro kreditu atkariba no individu raksturojosiem faktoriem
Probability to take a housing loan depending on individual characteristics

Vecums (gados) 30 30 25 25 25 25 25 25
Nodarbosanas

(1=strada, O=nestrada) 1 1 1 1 1 1 0 1
Alga (latos) 500 1000 400 400 | 1000 | 1000 | 1000 | 2000
Mijokla platiba (m? uz

1 gimenes locekli) 50 50 30 60 25 50 50 18
L; -2.13 | -0.13 | -1.49 | -2.75 1.12 0.07 -1.86 541
Varbitiba (P) 0.106 | 0.467 | 0.184 | 0.060 | 0.75 | 0.517 | 0.134 | 0.996

Datu avots: autores aprekini

2.2. tabula aprékinata varbutiba nemt hipotekaro kreditu atkariba no individa vecuma,
nodarbosanas, ienakuma uz vienu gimenes locekli un majokla platibas uz vienu gimenes
locekli. Tabulas otras kolonnas dati parada, ka 30 gadus jauns, stradajoss cilvéks ar 500 latu
ienakumiem uz vienu gimenes locekli un 50 m? platibu uz vienu gimenes locekli nema
hipotekaro kreditu ar varbttibu 0.106. Citiem vardiem, vid&ji 11% gadijumu individi ar
sadiem raksturlielumiem pien€ma I@mumu par hipotekara kredita nemsanu. Ja §1 pasa individa
ienakumi uz vienu gimenes locekli pieauga no 500 Iidz 1000 latiem (tresa kolonna), varbitiba
panemt kreditu pieauga vairak ka Cetras reizes. Ceturtas un piektas kolonnas salidzinajums
parada, ka 25 gadus jaunam, stradajosam cilvékam ar 400 latu ienakumiem uz vienu gimenes
locekli, platibai uz vienu gimenes locekli pieaugot no 30 m? lidz 60 m?, varbitiba panemt
hipotekaro kreditu samazinajas triskart (no 18% Iidz 6%). Savukart pie augstakiem
ienakumiem (1000 lati), platibai pieaugot no 25 lidz 50 m?, kredita nems3anas varbiitiba
samazinajas mazak ka divas reizes (no 75% 6. kolonna lidz 52% 7. kolonna). Dotie aprékini
pierada, ka tadu individu raksturojoSo raditaju ka ienakumu un majokla platibas izmainu
robezefekti uz kredita nemsanas Iémumu nebija konstanti, bet gan samazinajas jeb kluva
zemproporcionali pie augstakam raditaju veértibam. Turpreti nodarboSanas statusa maina,
proti, parejot no stradajosa nestradajosa statusa biitiski samazinaja varbiitibu nemt kreditu. To
var secinat, salidzinot 2.2. tabulas 7. un 8. kolonnu. SalidzinoSi gados jaunam cilvékam ar
augstiem ienakumiem varbiitiba npemt kreditu samazinajas no 52% lidz 13%, ja cilvéks
zaudgja darbu. Visbeidzot, 9. kolonna atspogulots gadijums, kad varbiitiba nemt kreditu bija
loti augsta (99.6%). Tas raksturigs gados jaunam, stradajoSam individam ar augstiem
ienakumiem uz vienu gimenes locekli un nelielu majokla platibu uz vienu gimenes locekli.
Zimigi piebilst, ka pat pie bitiski augstakiem ienakumiem un vél mazakas majokla platibas
kredita nemsanas varbiitiba tuvojas vienam jeb 100%, tacu neparsniedz to, kas atbilst

varbiitibas vertibas definicijas intervalam robezas no nulles [idz vienam.
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Koeficientus pie izskaidrojoSiem mainigajiem var interpretét ari apliikojot koeficientu
attiecibas. Pieméram, m® skaita uz vienu majsaimniecibas locekli un ienakuma uz vienu
gimenes locekli attieciba ir aptuveni —10. Nav parsteidzos$i, ka skaitlis ir lielaks par 1, jo
ienakumi uz vienu gimenes locekli vid&ji ir augstaki par m? skaitu uz vienu majsaimniecibas
locekli. Ieguta attieciba nozimé, ka aptuveni vienada ietekme uz vélmi nemt kreditu bija
dzivojamas platibas samazindgjumam par 10 m? uz vienu personu un ienakuma uz vienu
gimenes locekli pieaugumam par 100 latu. Lidzigi salidzinot vecuma un algas uz vienu
gimenes locekli koeficientus, iegust attiecibu —10. Tadg€jadi aptuveni vienada ietekme uz
veélmi nemt kreditu bija ienakuma uz vienu gimenes locekli picaugumam par 10 latu un
vecuma samazinajumam par 1 gadu. Nodarbosands un m® skaita uz vienu majsaimniecibas
locekli koeficientu attieciba ir aptuveni —46, proti, individa pareja stradajosa statusa un
dzivojamas platibas samazinajums par 46 m® uz gimenes locekli lidzveértigi ietekméja velmi
nemt kreditu.

Ar (10) vienadojuma palidzibu iesp&jams arl parbaudit, cik pamatoti bija spriest par
nekustama TpaSuma tirgus attistibu pgc 2006. gada, pamatojoties uz datiem par m? skaitu uz
vienu iedzivotaju. Lai to parbauditu, izmantots varbiitibas proporcijas (likelihood ratio) testu,
kura testéta ierobezota modela versija bez mainiga lieluma ALGA pret neierobezoto versiju ar
mainigo lielumu ALGA, tadgjadi nosakot, vai ALGA vienadojuma ir kludaini neieklauts
mainigais. 2.3. tabula atspogulotie rezultati parada, ka testa varbitiba ir 0.0046, tadg], ja
nozimibas Itmenis ir 5%, ALGA tomér ir nepiecieSams mainigais vienadojuma. Tadgjadi var
secinat, ka majokla platiba vargja ietekm& lémumu nemt hipoteku kreditu tikai ar
nosacijumu, ja cilvékam bija arT pietickami ienakumi.

2.3. tabula
Kluadaini neieklauto mainigo parbaude

Omitted variables test

Kludaini neieklautie mainigie: ALGA

F-statistika 8.065324  Varbutiba F(1,814) 0.004625
Log LR 4.040373  Varbitiba hi-kvadrats (1) 0.044424

Kopuma S$ie dati lava secinat, ka tad, ja tautsaimnieciba nenotiek nekadi satricinajumi,
gada laika no aptaujas briza, proti, lidz 2007. gada vidum, nozimigas parmainas nekustama
ipaSuma tirgt bija maz ticamas, jo aptaujas bridi vél bija diezgan liela jauna patérétaju grupa,
kas apsvéra iesp€ju iegadaties nekustamo IpaSumu. Jaatzimé gan, ka $ada situacija bija 2006.

kredita gribétaju skaitu. Tapat pastaveja arT iesp&ja, ka liela dala personu, kas iecergja "tuvaka

59



gada laika pemt kreditu", jau bija piesaistitas kadam projektam un tadejadi visai maz saistita
ar cenam nakotné.

Rezultati, kas iegiiti, izmantojot logit modeli, atbilst intuitivi gaiditajiem. Cilvéku vélme
nemt kreditu visvairak bija atkariga no faktoriem, kurus ex ante vargja sagaidit: no ta, vai
cilveks bija nodarbinats, no vina vecuma, algas un dzives apstakliem (dzivokla platibas).

Interesanti, ka neviens no "subjektivajiem" raditajiem (kas arT iegliti no miné&tas aptaujas
un tika lietoti ka fiktivie mainigie) neparadijas sakariba ka nozimigs raditajs: subjektiva
apmierinatiba ar dzivokla platibu, infrastruktiiru, majokla tehnisko stavokli un socialo vidi
nebija svarigi (statistiski nozimigi) iemesli, lai izSkirtos par to, ka nepiecieSsams kredits.
Nozimes nebija arT tam, cik gimené bija bérmu un cik majsaimnieciba picauguso (tika
izmantots fiktivais mainigais —1, ja majsaimnieciba bija vairak neka 2 piecaugusie, 0 — ja nav,
tadgjadi testEjot, vai nozimiga ietekme bija vélmei nedzivot kopa ar vecakiem un lidzigiem
faktoriem). Galvenie faktori, kas izradijas loti nozimigi gandriz jebkura regresijas
specifikacija, bija m? skaits uz vienu gimenes locekli un ienakumi.

Izmantojot ieprieks iegiitos varbiitibas testa rezultatus, var apgalvot, ka nebija korekti
izdarit secindjumus par tirgus nakotni tikai no "m? skaita uz iedzivotaju" un ta, cik loti Latvija
Sis raditajs atpalika no citam valstim. Kladaini neiek]auta algas mainiga tests pieradija, ka m?
skaits uz iedzivotaju bija svarigs faktors tikai tad, ja cilvékam bija ar pietickami ienakumi.
Respektivi, salidzinat Latvijas un kadas citas valsts "m? skaitu uz iedzivotaju" var tikai tad, ja
vienlaikus izdara pienémumus par algas konvergenci un implikativi par konvergences

procesiem Vvispar.

Iespéjas: nekustama ipaSuma cenu atbilstiba ienakumiem

Izmantojot SIA Market Lab veiktas iedzivotaju aptaujas datus, bija iesp&ja izdarit ari
indikativus secinajumus par to, cik liela méra iedzivotaju ienakumi atbilda tabriza nekustama
ipa§uma cenu Iimenim. Saja noluka tika noteikta raditdja "m? skaits uz vienu gimenes locekli"
zemaka robeza, ko gimene bija ar mieru akceptét, iegadajoties jaunu majokli. Sadas robezas
noteikSana ir realistisks piep€mums, jo ta arT faktiski tika piepemts lémums, iegadajoties
jaunu majokli (piem&ram, triju cilvéku gimene diez vai iegadatos vienistabas vai mazu
dzivokli. Ja neko atbilstosu gimenes liclumam ta nevar atlauties, visdrizak turpinas dzivokli
iret). Tehniski tas nepielauj iesp&ju pieprasijumam kliit bezgaligam (kur galgjas situacijas
patérétaji biitu gatavi ar 40 gadu kredita palidzibu pirkt 1 m® majokla). Promocijas darba
pienemts, ka "zemaka akcept&jama robeza" bija 20 m? uz vienu gimenes locekli. Tatad
majsaimnieciba izléma par jauna majokla iegadi tad, ja divu personu majsaimnieciba vargja

iegadaties vismaz 40 m? majokli, triju personu majsaimnieciba — 60 m?, &etru personu
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majsaimnieciba — 80 m? utt. Sads piendmums lauj izdarit secinajumus par to, kadiem bija
jabiit ienakumiem uz vienu majsaimniecibas locekli, lai iegadatos atbilstoSu platibu.
Ienakumu aprékinasanai tika izvirziti aptaujas bridi $adi banku politikai raksturigi pienémumi:

1) banka izsniedza kreditu, ja kreditnéméja ménesa maksajumi neparsniedza 40%

no majsaimniecibas neto ienakumiem;

2) banka pieskira kreditu 80% apmeéra no 1paSuma vértibas;

3) ilgtermina procentu likme — 5% gada;

4) ikgadgjie apdrosinasanas maksajumi — 0.14% gada;

5) kredits tika izsniegts ar fiksétu méneSa maksajumu (dilstoSu procentu

maksajumu dalu un augosu pamatsummas maksajumu dalu);

6) kredits tika izsniegts uz 25 gadiem.

Lai salidzinatu ar ienakumu sadalijumu, tika izmantota Rigas mikrorajonu sérijveida
dzivoklu m? vidéja cena aptaujas veikSanas bridi 2006. gada junija. Sa perioda dati bija
pieejami gan par ienakumu sadalfjumu, gan arT par nekustama IpaSuma cenam. Taja laika
dzivok]u cenas bija aptuveni 1 200 eiro/m? (Latio), un iendkumu sadalijums atspogulots 2.19.
attela.

Kadi bija nepiecie$amie ikménesa ienakumi, lai nopirktu 20 m® dzivojamas platibas uz
vienu majsaimniecibas locekli? Izmantojot 1)-6) pienémumus un piemérojot aprékinos
valiitas kursu 1 eiro = 0.7028 lati, autore aprékinaja, ka nepiecieSamie minimalie ienakumi
bija 206 lati (sk. 2.4. tabulu).

2.4. tabula

Gimenes minimalo ikméneSa ienakumu aprékins
Minimum monthly family income

1 Dzivokla m? videja pardosanas cena, eiro 1200
2 Dzivokla m? vidgja pardosanas cena, latos 843
3 Minimala dzivokla platiba uz 1 gimenes locekli, m’ 20
4 | Dzivokla cena, latos 16867
S | Pirma iemaksa (20%), latos 3373
6 Kredita summa, latos 13494
7 Procentu likme gada, % 5
8 Kredita termins, gados 25
9 Apdros$inaSanas likme gada, % no dzivokla cenas 0.14
10 | Kopgjie apdrosinasanas maksajumi, latos 590
11 | Kopgja kredita summa, latos 14084
12 | Ikméne$a maksajums, latos 82
13 | Gimenes minimalie ikménesa ienakumi, latos 206

Datu avots: autores aprekini
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Minimalie gimenes ienakumi aprékinati $adi. Dzivokla m? vidgja pardosanas cena eiro
parrekinata latos péc Latvijas Bankas oficiala eiro/ lata fikséta valitas kursa 1 eiro = 0.7028
lati un pareizinot ar minimalo dzivokla platibu uz 1 gimenes locekli, iegiita dzivokla cena
latos (2.4. tabulas 4. rinda). Atnemot pirmo iemaksu 20% apméra, iegiita kredita summa
13494 lati (6. rinda). Kopg&jie apdrosinasanas maksajumi (10. rinda) aprékinati, reizinot
dzivokla cenu (4. rinda) ar apdroSinasanas likmi (9. rinda) un kredita terminu (8. rinda).
Saskaitot kredita summu (6. rinda) un apdroSinasanas maksajumus), ieglist kop&jo kredita
summu 14084 lati (11. rinda). Rezultata aprékinats ikméneSa maksajums un minimalie
ikménesa ienakumi pie nosacijuma, ka ikménesa maksajums neparsniedz 40% no gimenes
ikménesa ienakumiem.

Tatad 206 lati bija zemaka robeza, kas ]ava majsaimniecibai vispar potenciali izvertét
iesp&ju iegadaties nekustamo Tpasumu (ar zemakiem ienakumiem ieglistama platiba vienkarsi
bija parak maza, lai uzlabotu gimenes situaciju, tatad majsaimnieciba turpinas dzivokli irét).

Sis maksatspéjigas ienakumu grupas iezimétas 2.19. attela.
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2.19. att. Ienakumu sadalijums saskapa ar SIA Market Lab veiktas aptaujas datiem (Seit un
turpmak ienakumi ir latos uz vienu gimenes locekli péc visu nodoklu nomaksas)

Income distribution according to Market Lab survey data (hereinafter after-tax income per household
member in lats)

Datu avots: Market Lab iedzivotaju aptaujas dati, autores aprekini

Ka redzams, lielakas ienakumu grupas jau bija "izspiestas” no potencialo nekustama
ipaSuma tirgus dalibnieku skaita. Turklat tas nebiit nenoziméja, ka visas grupas, kas iezim&tas

2.19. att€la un potenciali varéja nemt kreditu, to ari daritu, jO:
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1) liclai dalai iedzivotaju jau bija majokla krediti. Aplukojot 2.20. att€lu, var spriest, ka
potenciali maksatsp&jigas ienakumu grupas to iedzivotaju skaits, kuriem jau tobrid bija
hipoteku kredits, pieauga vienlaikus ar ienakumiem. Tatad kopuma var teikt, ka tie, kuri

vargja atlauties, majokla kreditu jau bija panémusi;

%

201-250  251-300 301400 400<

2.20. att. Iedzivotaji, kuriem jau bija hipotéku kredits (% no kopéja respondentu skaita)
Respondents that already had a mortgage loan (% of total)
Datu avots: Market Lab iedzivotaju aptaujas dati, autores aprékini

2) nebija vajadzibas péc kredita. Latvijas situacija daudzos aspektos bija atskiriga no
Rietumeiropas valstim. Relativi vélas industrializacijas un padomju perioda specifikas dél
lielai dalai patérétaju nebija nepiecieSamibas péc lielas dzivojamas platibas pilsétas, jo,
pirmkart, daudzas gimenes bija saméra nesen parcélusas uz Rigu un tam bija "lauki". Otrkart,
mantojuma no padomju perioda daudzam gimeném pieder&ja vasarnicas. Lai aptuveni
ieklautu aprékinos $o procesu, no aptaujatajiem, kas vél nebija panémusi hipoteku kreditu,
tika atsijati tie, kuri uz jautajumu par iemeslu, kapéc nav némusi hipoteku kreditu, atbild&ja

"nav vajadzibas". Abi Sie faktori samazinaja prasibas péc dzivojamas platibas pilséta;
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B Respondentu dala, kas uzskatija, ka viniem nav nepiecieSams
hipoteku kredits

B Respondentu dala, kam jau bija hipotéku kredits

2.21. att. Iedzivotaji, kuriem jau bija hipoteku kredits vai kuri uzskatija, ka tas nebiis vajadzigs
(% no kopéja respondentu skaita)

Respondents that already had a mortgage loan or did not consider to take it in future (% of total)

Datu avots: Market Lab iedzivotaju aptaujas dati, autores aprékini

3) vecuma grupa ierobezoja iesp&u nemt kreditu. Papildus tika atsijati respondenti
vecuma kategorija virs 50 gadiem. Ta ka tika izmantots pien€mums par 25 gadu kreditu un
bankas nelabprat aizdeva kreditus uz terminu, kas iesniedzas kreditnémeja pensijas vecuma,
bija pamatoti atsijat lielaka vecuma kategorijas. Tacu, no otras puses, ja ienakumi bija loti
augsti, nav pamata atmest $is kategorijas. Tomer janem v&ra, ka, pat ja ienakumi bija augsti,
Saja vecuma liclakoties jau izaudzinati bérni un nebija vajadzibas péc lielas dzivojamas

platibas. Tapéc vecuma slieksnis noteikts ap 50 gadiem.
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B Respondentu dala, kuru vecums bija lielaks par 50 gadiem

B Respondentu dala, kas uzskatija, ka viniem nav nepiecieSams
hipoteku kredits

B Respondentu dala, kam jau bija hipoteku kredits

2.22. att. Tedzivotaji, kam jau bija hipoteku kredits vai kuri uzskatija, ka tas nebiis vajadzigs, vai
bija vecaki par 50 gadiem (% no kopé&ja respondentu skaita)

Respondents that already had a mortgage loan or did not consider to take it in future or those older
than 50 years (% of total)

Datu avots: Market Lab iedzivotaju aptaujas dati, autores aprékini
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Ekstrapol&jot jeb attiecinot Sos datus uz kop&jo majsaimniecibu skaitu Latvija 2006.

gada, tika iegtita 2.23. att€la atspogulota aina.
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The rest potential housing buyers at the moment of survey in June 2006
Datu avots: Market Lab iedzivotaju aptaujas dati, autores aprékini

P&c autores aprékiniem 2006. gada vidu bija 44 tikst. majsaimniecibu, kas potenciali
vargja iegadaties sev majokli. Turklat, ka redzams 2.23. att€la, vairak neka puse no tam bija
zemakaja piemérotaja ienakumu grupa — no 201 lidz 250 latiem.

Lai noteiktu, vai tas bija daudz vai maz, ka atskaites punkts tika izmantotas
privatpersonam majokla iegadei, rekonstrukcijai un remontam izsniegto kreditu skaita
parmainas (piepemot, ka parasti vienai majsaimniecibai bija viens kredits, tas parada to
majsaimniecibu skaitu, kuras turpmak iesaistitos nekustama ipasuma tirghi; sk. 2.24. att.).
2006. gada pirmaja pusé vid&jais kreditu skaits salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo
periodu pieauga aptuveni par 30 tikst. Tas nozimé&ja saméra neilgu dzivoklu cenu kapuma
perspektivu — aptuveni 1.5-2 gadi no aptaujas briza (2006. gada jinijs), ja cenas un ienakumu

attieciba nemainttos.
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2.24. att. AtlikuSie potencialie nekustama ipaSuma pircéji un privatpersonam majokla iegadei,
rekonstrukcijai un remontam izsniegto kreditu skaita gada pieaugums

The rest potential housing buyers and annual growth rate of loans granted to private persons for the
purchase, reconstruction and repair of housing

Datu avoti: Market Lab iedzivotaju aptaujas dati, FKTK, autores aprékini

Tacu tada bija situacija 2006. gada jiinija. Nakamajos m&nesos nekustama Tpasuma cenu
kapums turpindjas. Saskana ar SIA Latio datiem dzivokla cena novembri sasniedza 1 470
eiro/m?, piecos méneSos pieaugot par 21%. Datu par ienakumiem un to sadalijumu autores
riciba nebija, tacu tika pienemts, ka ienakumu dinamiku atainoja darba samaksas parmainas.
Pedgjie dati par darba samaksu bija pieejami par septembri, kad nominalas neto darba
samaksas pieaugums salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoSo periodu bija 23%. Pienemot
§adu tendencu turpinajumu, var secinat, kadai bija jabut situacijai gadu péc aptaujas, t.i.,
2007. gada junija. Turpinot pieaugt ieprieks¢ja tempa (par 58% gada), dzivokla 1 m? cena
sasniegtu 1 900 eiro/m? (1200eiro/m? 2006. gada jinija x 1.58 = 1896 eiro/m® 2007. gada
divas reizes 1€nak (2.19. att€la ienakumu sadalijums pareizinats ar 23% gada pieaugumu).

Lai, ievérojot mingtos 1)-6) pienémumus, nopirktu majokli, kura cena ir 1 900 eiro/m?,

nepiecieSami vismaz 326 latu ienakumi uz vienu majsaimniecibas locekli (sk. 2.5. tabulu).
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Gimenes minimalo ikménesa ienakumu aprékins
Minimum monthly family income

2.5. tabula

1 Dzivokla m? vid€ja pardosSanas cena, eiro 1900

Dzivokla m? vid€ja pardosanas cena, latos 1335
3 Minimila dzivokla platiba uz 1 gimenes locekli, m” 20
4 | Dzivok]a cena, latos 26706
S Pirma iemaksa (20%), latos 5341
6 | Kredita summa, latos 21365
7 Procentu likme gada, % 3)
8 | Kredita termins, gados 25
9 Apdrosinasanas likme gada, % no dzivokla cenas 0.14
10 | Kopgjie apdrosinasanas maksajumi, latos 935
11 | Kopgja kredita summa, latos 22300
12 | Ikméne$a maksajums, latos 130
13 | Gimenes minimalie ikménesa ienakumi, latos 326

Datu avots: autores aprékini

Aplukojot sadalfjumu, var secinat, ka ari nakamas ienakumu grupas potencialie

kreditnémgji tiktu izspiesti no nekustama pasuma tirgus (sk. 2.25. att.).
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Datu avots: Market Lab iedzivotaju aptaujas dati, autores aprékini

Izdarot secinajumus par potencialajiem kreditnéméjiem, tomér jaievéro dazi apsverumi:

1. Ienakumu sadalfjums, kas iegits no Market Lab iedzivotaju aptaujas, iesp€&jams,

neatspoguloja Latvijas iedzivotdaju patieso ienakumu sadalfjumu. Turklat, vienlaikus ar

parastajam problémam, kas skar jebkurus aptaujas datus (maza lielo ienakumu grupu

parstavnieciba, iesp&jama nelegalo ienakumu neuzradiSana utt.), janem vera, ka tika aptaujati
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rezidenti, bet nekustama TpaSuma tirgii arpus Latvijas dzivojoSiem pirc€jiem ari ir liela
nozime.

2. Spekulativais pieprasijums ilgtermina nevar biit nozimigs, jo katram majoklim jabit
kadam galapirc€jam. Tacu 1sa un videja termina, seviski Latvijas apstaklos, kad tuksa papildu
majokla turéSana maksaja relativi maz, tam bija licla nozime. Spekulativais pieprasijums
vargja pagarinat tirgus stabilizacijas periodu, ta¢u vargja arl izraisit strauju cenu kritumu.
Iespgjama scenarija TstenoSanas atkariga no cenu attistibas gaidam.

3. IepriekS tika piepemts, ka tiem respondentiem, kas atbildéja, ka viniem nav
nepiecieSamibas peéc hipoteéku kredita, Sads viedoklis biis ari nakotn€. Protams, nevar
viennozimigi apgalvot, ka ta notiktu, jo reklamas vai kadu citu apstaklu iespaida cilveki vargja
arT mainit savas domas.

4. Visi veiktie aprékini balstijas uz pienémumu, ka minimala platiba, ko pircgjs bija
gatavs pienemt, iegadajoties nekustamo 1paSumu, ir 20 m? uz vienu majsaimniecibas locekli.
Tomer nebija pamatoti noteikt zemaku robezu, jo 2006. gada, kad tika veikta Market Lab
aptauja, viens no iemesliem tik augstam nekustama ipaSuma cenam Latvija bija nelielais
dzivojamas platibas m? skaits uz vienu iedzivotaju (25 mz). Piegemot 25 m® ka zemako
robezu, autore noveértgja, ka nepiecieSamie minimalie ienakumi bija 257 lati uz 1 gimenes
locekli (sk. 2.6. tabulu), kas nozimg, ka aptaujas veiks$anas bridi 2006. gada jinija potencialais
pircéju skaits bija aptuveni 20 tiksto$i. Saglabajoties privatpersonam majoklu iegadei,
rekonstrukcijai un remontam izsniegto kreditu skaita gada pieauguma tempam 2006. gada
Iimeni (sk. 2.26. att.), jasecina, ka dzivoklu cenu kapumam bija jabeidzas jau 2007. gada
pirmaja puse.

2.6. tabula

Gimenes minimalo ikméne$a ienakumu aprekins
Minimum monthly family income

1 Dzivokla m? vidgja pardosanas cena, eiro 1200

Dzivokla m® vidgja pardosanas cena, latos 843
3 Minimala dzivokla platiba uz 1 gimenes locekli, m’ 25
4 | Dzivokla cena, latos 21084
S | Pirma iemaksa (20%), latos 4217
6 Kredita summa, latos 16867
7 Procentu likme gada, % 5
8 Kredita termins, gados 25
9 Apdros$inaSanas likme gada, % no dzivokla cenas 0.14
10 | Kopgjie apdrosinasanas maksajumi, latos 738
11 | Kopgja kredita summa, latos 17605
12 | Ikméne$a maksajums, latos 103
13 | Gimenes minimalie ikménesa ienakumi, latos 257

Datu avots: autores aprekini
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2.26. att. AtlikuSie potencialie nekustama ipasuma pircéji 2006. gada jiinija, ja zemakais pienemamais
limenis ir 25 m? un privitpersonam majoklu iegadei, rekonstrukcijai un remontam izsniegto kreditu
skaita gada pieaugums

The rest potential housing buyers in June 2006 if the lowest acceptable living area is 25 m? and annual
growth rate of loans granted to private persons for the purchase, reconstruction and repair of housing

Datu avots: Market Lab iedzivotaju aptaujas dati, FKTK, autores aprékini

Kopuma var secinat, ka 2006. gada novérotais dzivoklu cenu kapuma temps nebija
uzturams pat samera 1sa laika perioda, nemot véra, ka aprékinos tika izmantota serijveida
dzivokla cena, kas, domajams, nebija augstako ienakuma grupu intereses objekts. Tadgjadi,
pamatojoties uz aptaujas rezultatu analizi un iedzivotaju maksatsp&jas izvertéjumu, dzivoklu
cenu kapumam bija jabeidzas jau 2007. gada. Aplikojot vésturiskos datus, jaatzist, ka $ads
secinajums ir pamatots, jo cenu kritums sakas 2007. gada maija un turpinajas lidz 2009. gada
junijam (Latio), kad pirmoreiz péc divus gadus ilga cenu krituma sé€rijveida dzivoklu tirga

bija vérojama cenu stabilizacija.

Situacija 2008. un 2009. gada

Latvijas nekustama ipasuma tirgii 2008. gada turpinajas strauj$ pieprasijuma un cenu
kritums. Samazinajas gan sé€rijveida dzivoklu, gan jauno projektu dzivoklu, gan maju, gan
zemes cenas. Gada otraja pusé cenu krituma temps pieauga, tad€jadi arvien vairak ietekmé&jot
ar1 1res cenas.

Aktivitate nekustama TpaSuma tirgh saka strauji samazinaties 2007. gada sakuma.
Saskana ar Valsts zemes dienesta datiem par dzivojamo telpu tirdzniecibu 2009. gada oktobri
(pedgjie pieejamie dati p&tijuma veikSanas bridi) salidzinajuma ar 2007. gada janvari kopgjais

darfjumu skaits samazinajas 2.8 reizes (sk. 2.27. att.).
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2.27. att. Zemesgramata registrétie darijumi ar nekustamajiem ipaSumiem
Real estate deals registered in the Land Register
Avots: Valsts vienota datoriz€ta zemesgramata

Straujajam cenu kritumam bija vairaki iemesli. Pirmkart, Latvijas inflacijas
samazinasanas pasakumu plans paredzgja vairakus pasakumus spekulativo darfjumu ar
nekustamo TpaSumu mazinasanai (nekustama paSuma registracijas nodevas palielindgjums,
kredita pirma iemaksa, Valsts ien€mumu dienesta izzina par legalajiem ienakumiem), kas
butiski ierobezoja iesp€ju dalai potencialo pirc€ju iegadaties nekustamo TpaSumu. Otrkart,
nestabilitate pasaules finanSu tirgos nozimigi samazinaja finans€juma pieejamibu bankam,
kuras darbojas Latvija. Bankas ieviesa stingrakus kreditéSanas nosacijumus (zemaka kredita
pret kilu attieciba, stingraka ienakumu pietiekamibas prasiba), kas vél vairak apgriitinaja
kredita sanemSanu nekustama 1pasuma iegadei.

Lai gan 2008. gada dala Latvijas inflacijas samazinasanas pasakumu plana pasakumu
tika atcelta (pieméram, minimala pirma iemaksa nekustama ipasuma iegadei — 2008. gada 19.
ipaSuma mazak neka piecus gadus vai mazak neka vienu gadu bijis personas deklaréta
dzivesvieta, — sakot ar 2009. gada 1. janvari), §Ts parmainas visai maz ietekmé&ja nekustama
TpaSuma tirgus aktivitati.

Sérijveida dzivoklu cenas 2008. gada samazinajas par 35.2% (vid€ji me&nest — par 3.5%;
sk. 2.28. att.). Salidzinajuma ar augstako cenu limeni, kas tika sasniegts 2007. gada aprili,
2008. gada beigas sérijveida dzivoklu cena bija samazinajusies par 45.5%. Lidzigas tendences
noverotas ari jauno projektu dzivoklu tirgh, taCu taja bija daudz lielakas cenu atSkiribas.

Pieméram, dalai jauno projektu dzivoklu, kuriem ir slikta btivniecibas kvalitate, cenas gandriz
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sasniedza sérijveida dzivoklu cenu limeni. Lidzigu tendenci rada arT Valsts Zemes dienesta
dati: 14 istabu dzivoklu vid&ja cena 2008. gada samazinajas par 29.6% (tajos gan ieklauti arl
jauno projektu dzivokli). P&c kompanijas Knight Frank tirgus pétijjuma datiem, Latvija 2008.
gada ienéma pirmo vietu dzivoklu cenu krituma zina (Knight Frank Global House Price
Index). 2009. gada sérijveida dzivoklu cenu kritums pat paatrinajies.

Lai gan 2008. gada 2. pusgada jauno projektu tirgh tika piedavati dazadi papildu
ieguvumi, iegadajoties dzivokli (jauns automobilis kopa ar dzivokli, dazadi dzivokla iegades
atvieglojumi, pieméram, jauna dzivokla 1re pirmos divus gadus ar izpirkuma iesp&ju vai tikai
kredita procentu maksajumu segSana pirmos divus gadus, pamatsummu sedzot attistitajam),
tie nedeva gaidttos rezultatus, tadgjadi arvien vairak samazinoties ar1 jauno projektu dzivoklu
cenam.

Vienlaikus palielinajas nekustama ipaSuma ipaSnieku interese par mainas darjjumiem ar
piemaksu, kad, pieméram, lielaks dzivoklis tiek mainits uz mazaku un ekonomiskaku.
Pieprasijums mainai no lielakiem uz mazakiem dzivokliem ir lielaks neka pieprasijums

mainai no mazakiem uz lielakiem dzivokliem (Latio).
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2.28. att. Serijveida dzivokla 1 m”vidéja cena Riga
Average price of standard type apartments per square meter in Riga
Avoti: Arco Real Estate, Latio, Ober Haus Real Estate Latvia

Straujais nekustama IpaSuma cenu kritums uzlabojis majsaimniecibu pirktspeju (sk.
2.29. att.), jo vidgja neto darba samaksa Riga perioda no 2008. gada janvara Iidz 2009. gada
junijam (p&dgjie pieejamie dati) pieauga par 11.5% (CSP), tadgjadi samazinot 1 m? iegadei
nepiecieSamo vidéjo méneSalgu skaitu lidz 0.8 — tas ir nozimigs samazinajums salidzinajuma
ar 2007. gada marta sasniegto attiecibu 4.1. Tacu pirktsp&jas palielinaSanas nebija pietickami

stimulgjoss faktors, lai veicinatu aktivitati nekustama IpaSuma tirgii. Banku striktie
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kreditésanas nosacijumi lidz ar majsaimniecibu neskaidribu par nakotnes ienakumiem un

turpmaka cenu samazinajuma gaidam radija pietickamu pretspeku pirktspgjas

palielinajumam.
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2.29. att. Stradajoso vidéja neto darba samaksa, sérijveida dzivoklu 1 m® vidéja cena un cenas un
neto darba samaksas attieciba

Average net monthly wage, average square meter price of standard type apartaments, and square
meter price to net wage ratio

Avoti: CSP, Latio, autores aprékini

Ar1 2009. gada bija vé€rojams cenu kritums — no janvara lidz jiinijam sérijveida dzivokla
un oktobrT pieauga par attiecigi 2% un 3% pret ieprieks&jo ménesi. Tad€jadi var secinat, ka
dzivoklu tirgli cenas ir stabiliz€jusas.

Ires tirgii 2008. un 2009. gada bija vérojams nozimigs piedavajuma parpalikums, jo
arvien vairak nekustama TpaSuma attistitaju un paSnieku, kuri bija planojusi pardot IpaSuma
esoSo nekustamo 1paSumu, zema pircéju pieprasijuma dél noléma piedavat pardoSanai
paredzeto Tpasumu Ttres tirgl. Lidz ar piedavajuma pieaugumu un eso$o 1rnieku (ipasi rudent,
sakoties apkures sezonai) arvien noteiktaku velmi mainit esoSo Tres platibu pret mazaku
izirgjamo platibu ar mazakiem komunalajiem maksajumiem, tika radits ieveérojams spiediens
uz Tres cenam. Tadg€jadi Tres cenas Riga kritas gandriz visam dzivoklu grupam (sk. 2.30. att.).

Ires cenam samazinoties, arvien pievilcigaka kliist ilgtermina Tres iesp&ja, jo $ada
gadijuma nav nepiecieSams meklet lidzeklus vai papildu kilu, kas segtu to v€lama 1paSuma
dalu, kuru nesedz hipoteku kredits, ka arT nav jauznemas saistibas pret banku. Visticamak,

res cenu stabilizéSanas gaidama lidz ar nekustama TpaSuma cenu stabilizéSanos.
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2.30. att. Vid€jas res cenas, neietverot komunalos maksajumus (menest; Ls/mz)
Average prices of rent excluding public utilities
Avots: SIA MG Media interneta katalogs Rent in Riga

Bitiski faktori, kas noteiks aktivitati nekustama ipaSuma tirgl, ir nodarbinatiba un
ienakumu kapums. Aplikojot NVA publicétos bezdarba raditajus, var secinat, ka registréto
bezdarbnieku skaits un bezdarba limenis péd&jos divos gados strauji pieaudzis. Bezdarbnieku
skaits no 2007.gada beigam lidz 2009. gada beigam palielinajies par 126 tukstoSiem jeb 3.4
reizes. Ekonomiskas aktivitates atkopSanas notiek loti 1éni un, saglabajoties zemam
iekSzemes pieprasijumam, IKP kapumu galvenokart noteiks izaugsme Latvijas eksporta
tirgos. Pieaugot eksporta noietam un ienakumiem no eksporta, pakapeniski atkopsies ari
iekSzemes pieprasijums, tacu Sis efekts atspogulosies ar zinamu novéloSanos. Lai patérin$
saktu pieaugt, svarigs priek$noteikums ir pastavigs ienakumu un gaidamais ienakumu
kapums, jo iedzivotaju patérina robeztieksme ir relativi noturigs lielums, kas atkarigs no
pagatnes un gaidamas ienakumu pliismas. Atjaunojoties izaugsmei ar&jos tirgos, pakapeniski
tiks raditas jaunas darba vietas, pieaugs nodarbinatiba un ienakumi, kas veicinas iekS§zemes
patérinu, pieprasijumu un tadejadi talaku nodarbinatibas kapumu, tacu Sis multiplikatora
efekts atspogulosies butiska ekonomiskas aktivitates un ienakumu kapuma ar divus vai
vairaku gadu ilgu novéloSanos.

A1 banku kredit€Sana, kas ir butisks faktors Latvijas tautsaimniecibas izaugsmei, bs
atkariga no iedzivotaju maksatsp&jas un iepriekS izsniegto kreditu atmaksas kvalitates.
Pieaugot iedzivotaju ienakumiem, kreditnéméji sp€s segt savas paradsaistibas, ka rezultata
uzlabosies banku kreditportfela kvalitate un pieaugs banku riciba esosie Iidzekli jaunu kreditu

izsnieg8anai. Tadgjadi tiks sekméta tautsaimniecibas nozaru attistiba, savukart, pieaugot
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privatpersonam izsniegto kreditu apjomam, tai skaitda majokla iegadei, atjaunosies aktivitate
dzivoklu tirgt. No ieprieks izklastita izriet secinajums, ka iek§zemes pieprasijuma veicinata
nekustama ipaSuma tirgus aktivitate atjaunosies bridi, kad bitiski piecaugs nodarbinatiba,
pastavigi palielinasies iedzivotaju ienakumi un atjaunosies kredité€Sana. Papildu faktors tirgus

atdzivinasana bis ar1 arvalstu investoriem, kuri varétu veikt nekustama ipasuma pirkumus.

2.5. Nodalas galvenie secinajumi

Izpétot dzivoklu cenu kapumu iedzivotaju maksatspéjas konteksta, secinats, ka 2001.
gada Riga stradajosSais vargja nopirkt dzivokla 1 m? vid€ji par vienu ménesa neto algu,
savukart, cenu kapumam bitiski apsteidzot neto algas pieaugumu, 2006. gada nogalé Riga
stradajoSajam bija jaizteré jau Cetras méneSa neto algas dzivokla 1 m? iegadei. Tadgjadi
apliikotaja perioda iedzivotaju maksatsp&ja butiski pasliktingjas, liecinot, ka majoklu cenu
kapums ilgtermina nebija uzturams.

Pielietojot logit modeli SIA Market Lab veiktas iedzivotaju aptaujas datiem un
pienemot 20 m? uz vienu majsaimniecibas locekli ka minimalo robezu, ar kuru
majsaimnieciba pienéma lémumu nemt hipoteku kreditu, darba aprekinats, ka majokla kredita
nemS$anai minimalie nepiecieSamie ienakumi péc nodoklu samaksas bija 206 lati uz vienu
majsaimniecibas locekli. Tika novertéts, ka 2006. gada bija 44 tiukst. maksatsp&jigu
majsaimniecibu, kas atbilda Sim krit€rijam un nakotné vargja iegadaties sev jaunu majokli. Ar
2006. gada noveéroto hipoteku kreditu skaita pieauguma tempu un 1 m? cenas un ienakumu
attiecibu tas nozim&ja saméra neilgu dzivoklu cenu kapuma perspektivu (1.5-2 gadi).
Piepemot 25 m? ka zemako robezu, kas atbilda 2006. gada dzivojamam fondam uz vienu
iedzivotaju, tika iegtts aptuveni 20 tiksto$i potencialo pircju. Tadgjadi, pamatojoties uz
aptaujas rezultatu analizi un iedzivotaju maksatsp&jas izvertejumu, dzivoklu cenu kapumam
bija jabeidzas jau 2007. gada. Aplukojot vésturiskos datus, $ads secinajums ir pamatots, jo
cenu kritums sakas 2007. gada maija un turpinajas lidz 2009. gada rudenim.

Dzivoklu tirgus aktivitates atjaunoSanos noteiks biitisks nodarbinatibas kapums,
pastavigs iedzivotaju ienakumu un kredite€Sanas pieaugums. Papildu faktors tirgus
atdzivinaSana bis arT arvalstu investoru interesei par nekustama Tpasuma iegadi Latvija.

Nodala apliikoto pétijumu rezultati atspoguloti publikacija Vitola, K.; Davidsons, G.;
Mjagkiha, L. (2007). Latvijas dzivoklu tirgus analize saistiba ar kredit€Sanas un iedzivotaju

maksatsp€jas novert€jumiem, Latvijas Bankas peétijums, Nr.2.
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3. VEKTORA AUTOREGRESIJAS PIELIETOSANAS IESPEJAS LATVIJAS
NEKUSTAMA IPASUMA TIRGUS MODELESANA

Iepriek$gja nodala tika pétita varbiitiba nemt hipotekaro kreditu atkariba no individu
raksturojosiem faktoriem, proti, vecuma, nodarbosanas, ienakuma uz vienu gimenes locekli
un majokla platibas uz vienu gimenes locekli. Iegitie secinajumi tika balstiti uz iedzivotaju
aptaujas datiem, kas veidoja relativi nelielu izlasi, tad&jadi rezultati, iesp&jams, neatspoguloja
Latvijas iedzivotaju patieso ienakumu sadalijumu un potencialo majoklu pieprasijumu
Latvijas m&roga. Lai iegiitu reprezentativus vert§jumus, Latvijas majoklu tirgus jaanalizé
makroekonomiska Itmeni, kur nekustama Ipasuma tirgus attistibas tendences un majoklu cenu
dinamika ir cieSi saistitas ar hipotekaro kreditu tirgu. Tad€jadi nodalas meérkis ir novertét
dzivoklu cenu un kreditu istermina mijiedarbibu un ilgtermina sakaribu, pielietojot attiecigi
vektora autoregresijas (VAR) un vektora kludu korekcijas (VEC) modelus. Modelos ieklautas
kreditu, dzivoklu cenu, procentu likmju un algas laikrindas. Japiebilst, ka Latvijas
makroekonomisko raditaju laikrindas ir salidzinosi 1sas, tadé] VAR un VEC modelos nevar
ieklaut lielu mainigo skaitu. Tomér, ta ka hipotekaro kreditu tirgus ir saistits ari ar
investicijam dzivojama fonda, ir butiski analiz&t §is investicijas noteicosos faktorus. Tadgjadi
nodalas tre$aja sadala novertéts investiciju dzivojama fonda modelis ar fundamentaliem
raditajiem, kur par fundamentaliem raditajiem definéti demografiskas struktiiras raditajs,
majokla cenas attieciba pret ires cenu, majsaimniecibu patérins, darbaspeka lidzdalibas
raditajs un kapitala cena.

Kreditu un nekustama ipasuma tirgus ciklu savstarp&a sakariba ir plasi pétita
ekonomiskajai politikai veltitaja literattira. Teorétiski c€loniba starp banku kreditiem un
nekustama Ipasuma cenam var biit versta abos virzienos. Nekustama 1paSuma cenu ietekme uz
banku kreditiem var izpausties, dazadi uztverot uzkrato bagatibu. Pirmkart, ta ka eksiste
finanSu tirgu nepilnibas, majsaimniecibam un uzpémumiem var bt aiznemSanas
ierobezojumi. Tadgjadi majsaimniecibas un uzn€mumi var aiznemties, tikai piedavajot kilu,
taja vinu aiznemsSanas kapacitate ir funkcija no iekilatas neto vertibas. Ta ka nekustamais
ipasums biezi tiek izmantots ka kila, ta cena ir privata sektora aiznemsSanas kapacitates
noteicoSais raditajs. Otrkart, nekustama IpaSuma cenu parmainas var butiski ietekmét
patérétaju uztveri par dzives laika uzkrato bagatibu, mudinot vigus mainit patérina un
aiznemsSanas planus un Iidz ar to — arT kreditu pieprasijumu ar meérki izlidzinat patérigu dzives
cikla laika. Visbeidzot, nekustama 1paSuma cenas ietekmé& banku aktivu veértibu gan tiesa
veida, samazinot vai palielinot bankas kapitala vértibu, gan netiesi, ietekméjot ar nekustamo
IpaSumu nodros8inato kreditu vertibu. Tadgjadi nekustama ipaSuma cenas ietekmé banku riska

uznemsSanas kapacitati un to vélmi pagarinat kreditu terminu.
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No otras puses, banku krediti var ietekmé&t nekustama ipasuma cenas ar dazadiem
likviditates efektiem. Nekustama IpaSuma cenu var uzskatit par aktiva cenu, kuru nosaka
nekustama Tpasuma @generétas nakotnes pelpas diskontéta vertiba. Pieaugot kreditu
pieejamibai, samazinas procentu likmes, stimul&ot tagadnes un nakotnes gaidamo
ekonomisko aktivitati. Tapéc augstaks gaidamais nekustama ipasuma ienesigums un zemaks
diskonts var veicinat nekustama IpaSuma cenu picaugumu. Nekustamo Ipasumu var uzskatit
ar par ilgtermina lietoSanas preci ar Tslaicigi fiksétu piedavajumu. Ja majsaimniecibam ir
aiznemsSanas ierobezojums, pieaugot kreditu pieejamibai, majokJu pieprasijums var
palielinaties. Ta ka istermina piedavajums ir fiks€ts, jo jaunu majoklu biivniecibai
nepiecieSams zinams laika periods, augosais pieprasijums atspogulosies augstakas nekustama
IpaSuma cenas.

Nemot véra minéto banku kreditu un nekustama ipasSuma cenu mijiedarbibu, darba
turpmakaja dala izveidoti un novertéti VAR un VEC modeli, kuros krediti izmantoti ka viens
no dzivoklu cenu parmainu izskaidrojosiem raditajiem.

Viens no modelu veidiem, kas plasi pielietots makroekonomisko raditaju savstarpgjo
dinamisko sakaribu aprakstisanai, ir VAR modelis, kuru raksturo uzbiives vienkarSibas un
prognozésanas efektivitates apvienojums. VAR apraksta ekonomiku ka visparigu linearu
dinamisku sistému, kura visi mainigie ir savstarpgji saistiti, bet vienadojumu koeficientus
nesaista nekadi ierobezojumi. Vektora autoregresijas, kuras var uzskatit par atsevisku laika
rindu autoregresijas modelu visparinajumu, apliko gadijumus, kad laika rindu dinamiskas
paSibas nosaka ar1 istermina mijiedarbiba starp dazadiem raditajiem.

VAR ir sisteému regresijas modelis, proti, taja ir vairak ka viens atkarigais mainigais,
kura katrs endogénais mainigais ir izskaidrots ar savam novéloSanam un citu modeli ieklauto
endogéno mainigo novélotam veértibam.

VAR modela plaso pielietojumu pamato fakts, ka tas labi apraksta ekonomisko un
finanSu laikrindu dinamiku un ir lietderigs prognozéSana. Tas biezi vien sniedz labakas
prognozes salidzinajuma ar viendimensiju laikrindu modeliem un teorija balstitiem simultano
vienadojumu modeliem. VAR modelu prognozes ir visai elastigas, jo tas var veidot atkariba
no modelt definéto mainigo potencialas nakotnes dinamikas.

VAR modelis ir lietderigs ne tikai datu aprakstiSanai un prognozeSanai, bet ari
strukturaliem secindjumiem un politikas analizei. Strukturalaja analiz€ tiek definéti
pien€mumi par petamo datu c€lonibas struktiiru un analiz&ta noteiktu mainigo negaiditu Soku
ietekme uz pargjiem modela endogénajiem mainigajiem. ST Soku ietekme tiek pétita ar
impulsa reakcijas funkcijam un prognozes klidas variacijas dekompoziciju. Parasti tiek

simuléts noteikta endogéna mainiga vienu standartnovirzi liels Soks un analizéta dota Soka
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ietekmes dinamika uz par€jiem mainigajiem laika gaita. Variacijas dekompozicija savukart
parada, cik lielu dalu no endogéna mainiga svarstibam izskaidro konkrétais simul&tais
eksogenais Soks.

Darba 3.1. un 3.2. sadalas izveidoti un noveértéti attiecigi VAR un VEC modeli Latvijas

majok]u tirgum.

3.1. Vektora autoregresijas modelis

Saja sadala Latvijas VAR modela ietvaros analizéta sakariba starp kop&jiem realajiem
banku kreditiem, realo algu tautsaimnieciba, kas izmantota ka iekSzemes kopproduktu (IKP)
aizvietojoSais mainigais ekonomiskas aktivitates atspoguloSanai, realajam procentu likmém
un realajam sérijveida dzivoklu cenam. Modela parametru novérté$anai izmantotas meénesa
noveérojumu laikrindas, kas aptver laika periodu no 1999. gada janvara lidz 2006. gada
decembrim. Perioda sakuma izvéli pamato apsvérums, ka SIA Latio dati par dzivoklu cenam
pieejami tikai no 1999. gada. Savukart 2006. gads bija péd&jais pirms dzivoklu cenu
korekcijas, kas aizsakas 2007. gada 1. pus€. Modeli ieklauti $adi mainigie:

» Banku krediti (Inkred_real) definéti ka kopgjie nefinansu sektoram izsniegtie krediti,
izteikti latos.

» Alga (Inalga_real_sa) modeli icklauta ka IKP aizvietojoSais mainigais, jo dati par IKP
pieejami tikai ceturkS$nu daltfjuma, turklat starp abiem mainigajiem pastav loti augsta
korelacija. Ta ka algu laikrindai ir izteikta sezonalitate, dati ir sezonali izlidzinati.

» Procentu likme (proc_real) definéta ka starpiba starp majsaimniecibam izsniegto
kreditu vid€jo sveérto procentu likmi un gada inflaciju attiecigaja ménesi salidzinajuma
ar ieprieks¢ja gada atbilstoSo periodu. Procentu likmju dati par majokla kreditiem
jaunajiem darijumiem pieejami, tikai sakot ar 2004. gadu, tapec agraki dati attiecas uz
kop€jiem majsaimniecibam izsniegtajiem ilgtermina kreditiem.

> Dzivoklu cenas (Inkvm_real) ir SIA Latio publicétie dati par sérijveida dzivoklu 1 m?
vid€jo cenu Rigas mikrorajonos. Cenas, kas Iidz 2005. gadam bija publicétas ASV
dolaros, bet p&c 2005. gada — eiro, parrékinatas latos péc Latvijas Bankas noteikta
attiecigas valiitas ménesSa vid&ja kursa.

Lai iegiitu realos raditajus, visi raditaji, iznemot procentu likmi, attiecinati pret PCI un
logaritméti. Lidzigu mainigo kopu savos VAR modelos izmantoja Basurto, Gudharts un
Hofmans (Basurto, Goodhart, Hofmann, 2006), tacu atskiriba no $o autoru izmantota reala
IKP un visu laikrindu ceturk$pa datiem, Saja darba modeli ieklauta reala alga. Kreditu un
dzivoklu cenu gaidama savstarpgja ietekme aprakstita ieprieks. Sagaidams, ka dzivoklu cenas

pozitivi ietekmés algu pieaugums un negativi — procentu likmes. Dzivoklu cenu kapums ar
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zinamu novéloSanos varétu pozitivi ietekmét algu kapumu, jo cilvéki, kas velesies iegadaties
majokli, mekles iesp€jas palielinat savus ienakumus. Sagaidama negativa procentu likmju
ietekme uz kreditiem, algu un dzivoklu cenam.

Pirms VAR modela novértéSanas japarbauda laikrindu stacionaritate. Mainigo

stacionaritates parbaudes nozimi nosaka vairaki apsvérumi:

» Laika rindu stacionaritate/ nestacionaritate butiski ietekm& mainigo uzvedibu un
pasibas.

» Nestacionaru laika rindu gadijuma novertéta regresija var but viltus regresija. Ta ka
mainigo laika rindam ir vienads izteikti augo$s vai dilstoSs trends, regresijai ir
novérota augsta novertéta determinacijas koeficienta R? vertiba, kaut ar1 starp
mainigiem nepastav savstarpéja sakariba.

» Ja regresijas veidoSana ir izmantoti nestacionari mainigie, tad nedrikst izmantot
asimptotiskas analizes pien€mumus, jo t - statistika nepaklaujas t - sadaltfjumam, bet F
- statistika — F - sadalijumam.

Mainigo stacionaritate parbaudita, izmantojot paplaSinato Dikeja—Fullera testu,
vienadojuma ieklaujot linearu trendu un konstanti, bet diferencéto laikrindu testéSanai —
vienadojumu ar konstanti. Lagu skaits testa izraudzits, pamatojoties uz Svarca informacijas
kriteriju. Modeli ieklauto mainigo testéSanas rezultati atspoguloti 5. pielikuma.

Stacionaritates testa rezultati noradija (sk. 3.1. tabulu), ka visi mainigie integréti ar
pakapi 1. Ekonomiskaja literatiira plasi diskutéts par to, vai mainigajiem VAR modelt jabiit
stacionariem. Sims (Sims, 1980) un Sims, Stoks un Vatsons (Sims, Stock, Watson, 1990)
ieteica izmantot mainigo Itmenus, nevis starpibas, pat ja mainigie satur vienibas sakni. Autori
uzsveéra, ka VAR analizes mérkis ir noteikt savstarpgjas sakaribas starp mainigajiem, nevis
noteikt parametru vert€§jumus. Galvenais arguments pret diferencéSanu ir tas, ka diferencgjot

netiek nemta véra informacija par laikrindu kopkustibu (pieméram, kointegracijas sakaribu

iesp&jamiba).
3.1. tabula
Paplasinata Dikeja—Fullera testa rezultati
Augmented Dickey-Fuller test results
Apziméjums Limenis Diference
Testa ADF testa p- Testa ADF testa
forma* vertiba forma* p-vértiba
Reala alga Inalga_real_sa t,1 0.9977 c,0 0.0000
Reala procentu likme | proc_real t, 1 0.1985 c,0 0.0000
Realie banku krediti Inkred_real t,0 0.9764 c, 0 0.0000
Reala 1 m? cena Inkvm_real t, 2 0.5270 c, 1 0.0007

* t — trends un konstante, ¢ — konstante, skaitli norada lagu skaitu.
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Ir pieradits, ka vispar€ja prakse parveidot modeli stacionara forma ar diferencé€Sanas vai
kointegracijas operatoru palidzibu, kad dati ir integréti, daudzos gadijumos ir lieka. Pat
klasiskas pieejas gadijuma jautajums nav par to, vai dati ir integréti, bet gan par to, vai
novertétiem koeficientiem vai testa statistikai ir nestandarta sadalijums, ja regresori patiesi ir
integréti. Vairakuma gadijumu interes€joso statistikas sadalijumu neietekmé nestacionaritate,
tadel hipotézu parbaudi var veikt, neparveidojot regresorus stacionaras laikrindas (Sims,
Stock, Watson, 1990).

Tadgjadi lidzigi Basurto, Gudharta un Hofmana (Basurto, Goodhart, Hofmann, 2006)
pieejai, Latvijas modeli izmantoti laikrindu Ilimeni, potenciali pielaujot kointegracijas

attiecibas starp mainigajiem.

Modela rezultati

Ieprieks definétajam laikrindam tika novertéts $ads VAR modelis:

X = AuXop gt t ApXy o 24 + 6,1+ &y,
Xpt = A21X1,t—1 tot A2nX4,t—n +p, +0,T+ &yt
Xgp = AgXpig Fovt Ay Xy + My + 05T+ &5,

Xap = AygXypg Fooeet Agp Xy + 1y + 0,1+ 8y,

kur Xi,..., X4 — mainigo Inkred real, Inalga real sa, proc real un Inkvm_real vektors; t —
deterministisks laika trends; x — konstante; & — stohastiska klada; n — lagu skaits. Tad&jadi
katram endog€najam mainigajam X novértets vienadojums, kur endogénais mainigais atkarigs
no n savam novélotam veérttbam un pargjo endogéno mainigo N novelotam vertibam.

Lagu skaits izv€lets, izmantojot varbitibas attiecibu (likelihood ratio), galgjo
paredzesanas kludu (final prediction error (FPE)), Akaikes, Svarca un Hanana—Kvinna
informacijas kritérijus (skat. 3.2. tabulu).

3.2. tabula
Lagu skaita izvéle
Choice of lags

Lagu Varbitibas Galgja paredzésanas Akaike Svarca Hanana-Kvina

skaits attieciba (LR) klada (FPE) Kkriteérijs Kkritérijs Kkritérijs
0 NA 5.76e-09 -7.621588 -7.391691 -7.529117
1 453.3365 2.70e-11 -12.98355 -12.29386* -12.70614*
2 35.75849* 2.45e-11* -13.08386* -11.93438 -12.62151
3 18.69887 2.77e-11 -12.97076 -11.36148 -12.32346
4 17.00027 3.17e-11 -12.84802 -10.77895 -12.01578
5 13.23355 3.83e-11 -12.68161 -10.15275 -11.66443
6 17.93402 4.26e-11 -12.60910 -9.620448 -11.40698
7 22.73690 4.30e-11 -12.64603 -9.197582 -11.25897
8 13.07427 5.16e-11 -12.52592 -8.617677 -10.95391

* Optimalais lagu skaits
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3.2. tabulas rezultati liecina, ka pirmie tris raditaji ka optimalus uzradija divus lagus, bet
pédgjie divi — vienu lagu. Lai nezaud@tu informaciju, ko ietver mainigo savstarp&ja ietekme ar
novélosanos, sakotngji novertéts modelis ar diviem lagiem.

Kladu normalitates parbaudé (sk. 3.3. tabulu) kreditu un dzivoklu cenu kladam
raksturiga pozitiva asimetrija un ekscess. 2005. gada janvari un marta bija vérojami dzivoklu
cenu Soki. Tas izskaidrojams ar to, ka cenas, kas ieprieks tika noteiktas ASV dolaros, ar 2005.
gadu tika noteiktas eiro, un, ta ka parmainas notika tikai valiita, nevis absoliita izteiksmé,
rezultata latos izteikta 1 m® cena palielinajas uz eiro augosa kursa rékina. Lai kontrol&tu Sos
Sokus, modeli ieklauti papildu fiktivie mainigie (dummies) d2005m1 un d2005m3, kas atbilst
attiecigi 2005. gada janvara un 2005. gada marta Sokiem. 2001. gada decembrT kreditu Soks
kontrol&ts ar papildu fiktivo mainigo d2001m12. VAR novertetas koeficientu vertibas liecina,

ka visi fiktivie mainigie ir nozimigi attiecigajiem raditajiem ar 5% nozimibas Iimeni.

3.3. tabula

Klidu normalitates parbaude
Test for normality of errors

Komponents | Jarko—Bera kritérijs | Brivibas pakapju skaits | Varbiitiba
1 2.424 2 0.298
2 0.711 2 0.701
3 0.576 2 0.750
4 3.289 2 0.193
Kopgjais 7.000 8 0.537

Lai izpétitu VAR modela endogéno mainigo Soku ietekmi uz banku kreditiem, realo
algu tautsaimnieciba, realajam procentu likmém un realajam sérijveida dzivoklu cenam,
konstruétas impulsa reakcijas funkcijas. Katram mainigajam atseviski no katra vienadojuma
pieméro vienu standartnovirzi lielu vienu kliidas Soku un novéro efektu uz VAR sistemu laika
gaita. Ja sist€éma ir g mainigo, var novertet 92 skaita impulsa reakcijas. Ja sist€éma ir stabila,
Soki ar laiku pazad. Citiem vardiem, Soks, kas simuléts i-tajam mainigajam, ietekmé ne tikai
So mainigo, bet ar1 tiek parnests uz visiem pargjiem endogénajiem mainigajiem ar VAR
dinamiskas novéloSanas struktiiras starpniecibu.

Modela dinamiskas 1paSibas apraksto$as impulsa reakciju funkcijas konstruétas,
izmantojot Coleski (Cholesky) dekompoziciju. Ta ka rezultati ir jatigi pret mainigo secibu,
analiz€jot impulsa reakcijas, mainigie tika sakartoti sada mainigo seciba: alga, procentu
likme, krediti un 1 m* cena. Pielietojot Coleski dekompoziciju, impulsa reakciju rezultati var

atSkirties atkariba no mainigo secibas, tomér $aja gadijuma, mainot mainigo secibu, impulsu
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reakcijas biitiski nemainas. Tas pamatojams ar to, ka VAR modela kltdu korelacija izradijas

zema (sk. 3.4. tabulu). Impulsa reakciju funkcijas horizonts ir 12 ménesi.

3.4. tabula
Modela kladu korelacijas
Correlation of the model errors

Inalga_real_sa | proc_real | Inkred_real | Inkvm_real
Inalga_real_sa 1.000
proc_real 0.187 1.000
Inkred _real 0.291 -0.028 1.000
Inkvm_real 0.279 0.069 0.087 1.000

Saskana ar VAR modela rezultatiem (sk. 5. pielikuma 5.1. att.) algu Soks pozitivi
ietekme kreditu apjomu, un $1 ietekme ir nozimiga lidz pat 12 méneSu novélojumam. Procentu
likmju Sokam ir negativa iectekme uz kreditiem, kas atbilst gaidamajam. Ipatngji, ka novérota
cenu Soka negativa ietekme uz kreditiem, kas izpauzas pat ar gadu ilgu nov€losanos. Tas
varétu biit pamatojams ar to, ka sakotn&jais majoklu cenu kapums apsteidz realo algu
picaugumu un cilvékiem, kas planojusi iegadaties majokli, nepiecieSams laiks, lai sakratu
naudu pirmajai iemaksai un pagemtu hipoteku kreditu.

Alga pozitivi reagé uz kreditu Soku, kas, pirmkart, varétu but skaidrojams ar kreditu
stimuljoso ietekmi uz kop&jo ekonomisko aktivitati ar investicijam, tadejadi palielinoties
darbaspéka pieprasijumam un ar1 produktivitatei. Otrkart, kreditiem klustot pieejamakiem un
augot aizpémumu summam, kreditnéméji mekleé iesp&jas git lielakus ienakumus, lai
1zlidzinatu savu patérinu.

Algu Soks pozitivi ietekmé dzivoklu cenas; tas pieaug un ir nozimigs pirmos tris
méneSus, bet velak 1 ietekme pakapeniski samazinas un kliist nenozimiga. Tas, no vienas
puses, liecina par énu ekonomikas sektoru, jo dati par iedzivotaju realo ienakumu dinamiku
nav zinami. No otras puses, tas var noradit, ka kreditnéméji ir parlieku optimistiski un
parverté savu maksatspéju un iespejas pildit kreditsaistibas nakotng€. Procentu likmju Soka
ietekme uz cenam ir negativa lidz trijiem méneSiem, ilgtermina ta kliist pozitiva, tomér visa
perioda ir nenozimiga.

Ka jau tika gaidits, visbiitiskak cenu pieaugumu ietekmé kredita Soks. Pirmajos divos
méneSos tas gandriz nemaz neietekmé cenu pieaugumu, ar tris mé€neSu novéloSanos klist
pozitivs un lidz pat aptuveni pusotram gadam pakapeniski pieaug. Ilgaka perioda, t.i.,
aptuveni péc diviem gadiem, kredita Soka ietekme stabiliz&jas 0.017 procentu punktu [imeni.
Ta ka abas laikrindas izteiktas logaritmos, ar1 parejot uz sakotngjiem datiem, izriet, ka kredita

Soks 10% apmera ilgtermina izraisa dzivoklu cenu pieaugumu par 0.17%. Ari variacijas
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dekompozicija norada (sk. 5. pielikuma 5.2. att.), ka kredita Soka Tpatsvars 1 m? cenas

variacija laika gaita pieaug — péc gada kredita Soks izskaidro 11%, péc diviem gadiem — 20%,

bet péc trijiem gadiem — 26% no cenas variacijas.

3.2. NeierobezZotais vektora kliidu korekcijas modelis

Ieprieks tika secinats, ka VAR modeli ieklautas laika rindas ir integrétas ar kartu 1. Ja
rindas ir integrétas ar vienadu kartu, tas var€tu bt kointegrétas, proti, 1(1) mainigo lineara
kombinacija ir 1(0) process. Saja gadijuma nepastav viltus regresijas probléma, turklat netiek
zaudéta informacija par mainigo ilgtermina sakaribu, ka tas ir mainigo diferencéSanas
gadijuma.

Ja starp I(1) nestacionariem mainigajiem X; Un Y; pastav lineara kombinacija 1(0), var
novertét kludu korekcijas modeli, kas apraksta X; un y; mainigo istermina un ilgtermina
attiecibas. Kliidu korekcijas modelis definéts forma
AY, = a+ B(Ya — X)) + 7% +U, (11),
Kur Ax, =X, — X, un Ay, =Yy, -V, ,.

Kludu korekcijas modeli y; mainiga izmainas ir saistitas ar X; mainiga izmainam un abu
mainigo starpibu iepriek$€ja perioda. Starpiba starp Yy, , un AX,_, parada, kada mera X; un y;
neatbilst ilgtermina [idzsvara nosacijumiem. AtbilstoSi parametru S var interpretét ka
rezult€josas nobides no lidzsvara stavokla dalu, kas atspogulojas y; viena perioda izmainas.
Tadgjadi SA(Yy, , —AX,,) sauc par kliidas korekcijas komponenti.

Atverot iekavas, (11) vienadojuma definéto modeli var parrakstit forma
AY, = a+ By, — APX, + A + U,
jeb apzimgjot — A3 = f', iegiist
AY, =a+ Y, + L%, + A +U, (12),

kuru var novértét ar mazako kvadratu metodi. (12) vienadojuma parametru ekonomiska
interpretacija ir $ada:
o Parametrs y raksturo izskaidrojo$a mainiga X; izmainu efektu uz atkariga mainiga Y;
izmainam 1sa laika perioda.
. — IB' . . . .
o Parametru attieciba 4, jeb 4 (nemot véra ieprieks ieviesto apzim&jumu) raksturo
izskaidrojosa mainiga X; izmainu efektu uz atkariga mainiga y; izmainam ilga laika

perioda.
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Vektora kladu korekcijas jeb VEC modeli var biit vairakas mainigo kointegracijas
sakaribas. Lai analizétu ne tikai mainigo dinamiskas TpasSibas, kas aprakstitas ieprieks
novértétaja Latvijas VAR modeli, bet ari Iidzsvara nosacijumus, izmantoti VAR modela
mainigo Itmeni un novértéta 1 m? cenas ilgtermina saistiba ar citiem faktoriem VEC modela
ietvaros.

Vispirms apskatits neierobezotais VEC modelis, kas izveidots, izmantojot lidzSingjo
mainigo sarakstu. Pirmkart, janosaka kointegracijas vektoru skaits. Viens no plasi
izmantotiem Kkointegracijas testiem kointegracijas vektoru skaita noteikSanai ir Engla-
Grendzera (Engle-Granger) procedira. Tomér uz klidu analizes balstits tests var&tu bit
neefektivs, kad tiek aplikoti vairak par diviem I(1) mainigie, tad&jadi kointegracijas
noteik$anai tiek izmantoti Johansena un Johansena un Juseliusa kointegracijas testi. Sie testi
balstas uz maksimalas ticamibas (maximum likelihood) noteikSanas procediru un nodroSina
vienotu struktiiru, lai parbauditu kointegracijas attiecibas VAR klidu korekcijas modelu
konteksta.

Johansens izstradaja ticamibas attiecibas (likelihood ratio) divus testus, lai noteiktu
kointegracijas vektoru skaitu. Viens tiek balstits uz maksimalas 1pasveértibas noteikSanu, bet
otrais — uz pédas testu (maximum eigenvalue and trace tests). Maksimalas ipas$vértibas tests
tiek uzskatits par specigaku.

Lai aprakstitu testa buitibu, jaapskata VAR modelis ar kartu p:

Ye =AY+t AYe +BX + &,

kur

Yyt — nestacionaro I(1) mainigo k-vektors

X; — deterministisko mainigo d-vektors

& — kladu vektors.

Doto VAR iesp&jams modificét forma

p-1

Ay, =TIy, + D Ty + Bx + &,
i=1

kur

=Y A-1, T=—YA.

i J=i+l

Ja koeficientu matrica /7 ir reducgjusi rangu r < k, tad eksisté kK x r matricas « un g
(katra ar rangu r) tada veida, ka I7= af’ un S’y ¢ ir 1(0). R ir kointegracijas attiecibu skaits

(rangs) un katra kolonna g ir kointegracijas vektors. Elements « ir reguléSanas parametrs
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vektora kludu korekcijas modeli. Pielietojot Johansena metodi, tiek novértéta /7 matrica no
neierobezota VAR modela, ka ar1 tiek parbaudits, vai ar /7 reduc€tu rangu noteikto
ierobezojumu var noraidit.

Lai noteiktu ilgtermina attiecibas starp iepriek§ novérteta Latvijas VAR modela
raditajiem, par eksogéniem mainigajiem VEC modeli ieklauti ieprieks§ definétie fiktivie
mainigie d200Im12, d2005ml1 un d2005m3. Ta ka VAR modeli izmantoti divi lagi,
kointegracijas parbaudg ieklauto lagu skaits ir par vienu mazak, t.i., viens lags. Sim modelim
talak noteiktas kointegracijas sakaribas, veicot pédas un maksimalas ipaSvértibas testus.
Johansens apliikoja piecus deterministiska trenda gadijumus:

1) Limepa datiem y; nav deterministiska trenda un kointegrétajiem vienadojumiem nav

konstantes

Iy, , + Bx, = afYy,,

2) Limena datiem y; nav deterministiska trenda un kointegrétie vienadojumi satur konstanti

Iy, +Bx, = 0!(,3 y’[—l + po)

3) Limena datiem yz ir linears trends, bet kointegrétie vienadojumi satur tikai konstanti

Iy, , + Bx, =a(BY,, + p, )+, 7,

4) Limena datiem y; un kointegrétajiem vienadojumiem ir linears trends

Iy, , + Bx, =a(BY,, + p, + o)+, 7,

5) Limena datiem yy ir kvadratisks trends un kointegrétajiem vienadojumiem ir linears trends

Iy, , +Bx, = a(ﬂ,yt—l TP+ plt)+ aL(Vo + 71t)’

Kur « ir deterministiska dala “arpus” kointegracijas attiecibam.

Ja modela dati ir kointegréti, tad neierobezota VAR modela vieta japiemeéro VEC
modelis. Tas pamatojams ar to, ka, ta ka kointegracijas vektors ierobezo mainigo ilgtermina
uzvedibu, VEC modelis nodroSina impulsa reakcijas analizes un dispersijas sadalfjuma
rezultatus, kas precizak izskaidro sakaribu starp mainigajiem neka standarts neierobezots
VAR.

3.5. tabula atspoguloti Latvijas VEC modela kointegracijas testa rezultati. Svarca
kritérijs norada, ka modelu specifikacijas, kuras pielauta lineara deterministiska trenda
esamiba laikrindas, kointegracija starp mainigajiem nepastav. Akaike kriterijs norada uz vienu
kointegracijas vektoru pie nosacijuma, ja datos noverots kvadratisks deterministisks trends.
Savukart matricas pedas testi un maksimalo Tpasvertibu testi liecina, ka pat pie 5% ticamibas
limena datos ar linearu un kvadratisku trendu kointegracija starp visiem Cetriem mainigajiem

nepastav.
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3.5. tabula
Johansena kointegracijas testa rezultati
The Johansen cointegration test results

Datu trends Nav Nav Linears Linears Kvadratisks
Rangs jeb kointegracijas Bez konstantes | Ar konstanti | Ar konstanti | Ar konstanti | Ar konstanti
vektoru skaits Beztrenda | Beztrenda | Beztrenda | Ar trendu Ar trendu

Izveletais (ar 5% ticamibas [Tmeni) kointegracijas vektoru skaits modeli (kolonnas)
Péda 1 1 1 1
Maksimala 1pasvertiba 1 1 1 1

Log varbiitiba péc ranga
(rindas) un modela (kolonnas)

0 425.503 425.503 457.333 457.333 464.005
1 463.095 463.162 464.649 468.608 470.534
2 464.204 465.799 465.799 470.543 470.543

Akaike informacijas kritérijs
péc ranga (rindas) un modela

(kolonnas)
0 —-9.264 —9.264 —9.919 -9.919 -10.022
1 -10.002 -9.982 -9.992 -10.057 -10.078*
2 -9.939 -9.930 -9.930 -9.990 -9.990

Svarca kritérijs péc ranga
(rindas) un modela (kolonnas)

0 -9.153 -9.153 -9.754 -9.754 —9.801*
1 -9.781 -9.733 -9.716 -9.754 -9.747
2 -9.607 —9.543 —9.543 —9.548 —9.548

VAR impulsa reakcijas funkcijas paradija, ka, pirmkart, dzivoklu cenas visbutiskak
reagé uz kreditSoku un at$kiriba no algas Soka kredita Soka ietekme uz cenam laika gaita
pieaug. Otrkart, starp kreditiem un procentu likmém iesp&ama multikolinearitate, tapéc,
ieklaujot abus mainigos modeli, kredita Soka ietekme uz cenam var€tu biit novertéta parak
zemu. So abu apsvérumu dé| alga un procentu likme tika iznpemta no modela un parbaudita
kointegracija starp kreditiem un dzivoklu cenam. Starp vairakam testa formam tika izvelets
kointegracijas tests ar deterministisko trendu laikrindas, ko var pamatot ar diviem
apsvérumiem. Pirmkart, stacionaritates testéSanas gaita izradijas, ka visu mainigo Itmeni
paplaSinata Dikeja—Fullera testa ir statistiski nozimigi atkarigi no laika trenda, 11dz ar to trends
jaieklauj ar1 kointegracijas vienadojuma. Otrkart, tam ir arT ekonomiska interpretacija, proti,
statistiski nozimigs trends kointegracijas vienadojuma noradis, ka ilgtermipa lidzsvars
tautsaimnieciba joprojam nav sasniegts, kas ir visai ticami, nemot veéra strukturalas parmainas
Latvijas tautsaimnieciba ped€jos gados. Johansena testa statistika apstiprina hipotézi par

kointegracijas vektora esamibu starp kreditiem un dzivokla cenam ar 5% ticamibas Iimeni.
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Tadgjadi neierobezota VEC modeli ar vienu kointegracijas modeli un vienu lagu kludu

korekcijas vienadojums izskatas $adi (ickavas noradita t-statistika):

Akvm¢ = -0.02 + 0.015(kvm — 9.66kred + 0.25t) + 0.1Akred;.; — 0.26 Akvmy.; (13),
(-4.51) (3.59) (-3.20) (3.19) (2.68) (-3.08)

kur kvm ir 1 m? reala cena, logaritmos, Kkred ir realie krediti, logaritmos, t ir laika trends,
Akvm un Akred atspogulo attiecigi kvadratmetra cenas un kreditu procentualas izmainas (jo
mainigie ir logaritmos) pret iepriek$¢jo periodu. Kointegracijas sakaribu no (13) vienadojuma

var parrakstit forma kvm = 9.66kred — 0.25t.

Kreditu koeficienta zime sakrit ar teorétiski sagaidamo — kreditu picaugums par 1%
izraisa dzivoklu 1 m? cenas pieaugumu par 9.7%. Savukart trenda koeficients ir negativs,
noradot uz to, ka dzivoklu cenam ir tendence samazinaties. Kointegracijas vienadojums un abi
ta koeficienti ir statistiski nozimigi ar 1% ticamibas Iimeni. Kointegracijas vienadojuma
ilgtermina koeficients (0.015) parada, ka cenas novirzes no ilgtermina lidzsvara pielagojas
lidzsvara vértibai loti 1é€ni — viena perioda (ménesi) tiek korigéts 1.5% no cenas ilgtermina
novirzes, kas nozimé cenas atgrie$anos pie ilgtermina Iidzsvara vértibas vidgji péc pieciem ar
pusi gadiem. Koeficients 0.1 pie kreditiem nozimé, ka 1% realo kreditu picaugums ieprieks$gja
ménesT atspogulojas 0.1% viena kvadratmetra realas cenas kapuma tekoSaja meénesi.
Visbeidzot, koeficients pie Akvmi; parada, ka kvadratmetra realas cenas 1% kapums
iepriek$€ja ménesit atspogulojas 0.26% tekosa menesa cenas krituma. Kreditu un kvadratmetra

cenas parmainu koeficienti ir statistiski nozimigi ar 5% ticamibu.

3.1. attela atspogulotas novirzes no kointegracijas vektora liecina, ka no 2000. gada
vidus Iidz 2001. gada beigam 1 m® cenas bija tuvu ilgtermina lidzsvara vértibam, kop§ 2002.
gada novirze pakapeniski pieauga, sasniedzot maksimumu 2005. gada maija, bet turpmakaja
perioda noverojama tas samazinaSanas tendence. No vienas puses, pozitivas novirzes no 0
liecina, ka dzivoklu 1 m? cena no 2002. lidz 2006. gadam atradusies virs savam lidzsvara
vertibam. Tacu, no otras puses, novirzes samazinasanas no 0.76 bazes punktiem 2005. gada
maija Iidz 0.15 bazes punktiem 2006. gada septembri norada, ka novérojama cenas
konvergence uz lidzsvara Iimeni. Tadgjadi, pielietojot VEC modeli, var secinat, ka dzivoklu
cenas un krediti ir kointegréti, un péc iestasanas ES dzivoklu cenas parsniedza savas
ilgtermina lidzsvara vertibas.

Nemot véra, ka cenas saka novirzities no ilgtermina Iidzsvara 2002. gada un saskana ar

kludu korekcijas vienadojumu (12) cena atgriezas pie ilgtermina Iidzsvara veértibas vidgji pec
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pieciem ar pusi gadiem, tad, saglabajoties konvergences tempam, autore prognozgja, ka 1 m?

cena sasniegs pétita perioda lidzsvara vértibu jau 2007. gada.
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3.1. att. Novirzes no kointegracijas vektora neierobezota VEC modeli ar vienu lagu
Deviations from cointegration vector in the unrestricted VEC model with one lag

Ka jau 2. nodala secinats, dzivoklu tirgus aktivitates attistiba tuvakajos gados bis
atkariga no nodarbinatibas pieauguma, ienakumu kapuma un kreditéSanas politikas. Ar1 klidu
korekcijas modela rezultati pieradija, ka dzivoklu cenas ir kointegrétas ar banku izsniegtajiem
kreditiem. No kointegracijas vienadojuma secinats, ka ilgtermina 1% realo kreditu méneSa
pieaugums atspogulojas nakama meéneSa 0.1% viena kvadratmetra realas cenas kapuma.
Nemot veéra So apsvérumu, banku piesardziga kreditpolitika pamato dzivoklu cenu kritumu
pédgjo divu gadu laika. Savukart logit modelis pieradija, ka bitisks faktors, kas nosaka
individu 1émumu nemt hipotekaro kreditu, ir iedzivotaju ienakumi. Tadgjadi logit un VEC
modela rezultati lauj secinat, ka dzivoklu tirgus aktivitates un dzivoklu cenu attistibu nakotné
noteiks iedzivotaju ienakumu kapums un kredit€Sanas tempu pieaugums. Turklat, butiski
piebilst, ka abi Sie raditaji ir savstarpgji saistiti. Proti, augot ienakumiem un maksatspéjai,
kreditnémgji spés atmaksat ieprieks uznemtas kreditsaistibas, ka rezultata uzlabosies banku
kreditportfela kvalitate, atbrivosies dala Iidzeklu, kas iepriek$ tika novirzita slikto kreditu
uzkrajumiem, un atmaksatie krediti sniegs papildu resursus jaunu kreditu izsniegSanai.
Savukart, pieaugot uzpémumiem pieSkirto kreditu apjomam, aiznp€mumi tiks novirziti
apgrozamiem lidzekliem un investicijam, kas rezult€sies razoSanas un sniegto pakalpojumu
pieauguma, jaunu darba vietu radi$ana un tadgjadi kopgjo ienakumu kapuma. Sis
multiplikatora efekts ir loti butisks un spécigs mehanisms, kas noteiks Latvijas
tautsaimniecibas ilgtsp€jigu izaugsmi, iedzivotaju labklajibas kapumu un nekustama 1pasuma

tirgus attistibu.
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3.3. Dzivojama fonda fundamentalo raditaju modelis

Saja sadala aplikots dzivojama fonda investiciju modelis ar fundamentaliem raditajiem,
un, sekojot Demera (Demers, 2005) pieejai, modelis noveértéts Latvijas majoklu tirgum. Par
fundamentaliem raditajiem definéti: demografiskas struktiiras raditajs, majokla cenas attieciba
pret res cenu, majsaimniecibu paterins, darbaspéka lidzdalibas raditajs un kapitala cena.

Dzivojamais fonds uz vienu iedzivotaju Latvija butiski atpaliek no Eiropas Savienibas
vidgja limena, tadgjadi majoklu pieprasijuma parsvars par piedavajumu bija viens no
faktoriem, kas noteica majoklu cenu strauju kapumu. Cenu picaugums, savukart, veicinaja
investiciju iepludi dzivojama fonda bivnieciba, bitiski pieaugot jauno majoklu
piedavajumam tirgii. Kaut ar1 2007. gada 2. pusé, pec aprili sasniegta cenu maksimuma,
majoklu tirgh cenas kritas ik ménesi, daudzi projekti bija izstrades stadija un tirgt arvien tika
pieteikti jauni projekti. Pie esosa darbaspéka triilkuma, nelabvéligas demografiskas situacijas
valsti, augosam procentu likmé&m un biivniecibas izmaksu sadardzinajuma, radas bazas par
attistitaju iesp&jam iesaktos projektus nakotné realizét. Tadgjadi bija bitiski izpétit, cik liela
méra dzivojama fonda picaugumu Latvija aplikotaja perioda noteica fundamentali raditaji,
kas lautu prognozét pieprasijumam atbilsto§u bivniecibas attistibu nakotng. Sim nolikam
darba aplikots majoklu investiciju modelis, izmantojot fundamentalus raditajus, kuru
izstradaja un pielietoja Demers (Demers, 2005) Kanadas tirgum. Ta ka cenu kritums aizsakas
2007. gada maija, dotais modelis novértéts Latvijas datiem no 1999. gada 1. ceturksna lidz
2007. gada 1. ceturksnim, kas aptver maksimalo laika periodu, par kuru bija pieejami visu
laika rindu dati 1idz cenu korekcijas sakumam.

Demera darba kopgjas majoklu investicijas h; sastav no primara tirgus i; un sekundara
tirgus investicijam m;. Primaraja tirgh lidzekli tiek iegulditi jaunu majoklu biivnieciba un
renovacija. Savukart sekundaraja jeb otrreiz€ja tirgi majokli tiek pardoti vairakkart, tadejadi
darjjumu summas atspogulojas kopg€jas sekundara tirgus investicijas. Abi tirgi gan majoklu
kvalitates, gan cenu zina ir atSkirigi, tadéjadi tie model&ti atseviski. Ta ka dotais modelis
novertéts ar mérki izpétit uz fundamentaliem faktoriem balstitu prognozeéSanas modelu
prieksrocibas salidzinajuma ar vienkarSiem noteicoSo raditaju (leading indicators) modeliem,
strukturalajas specifikacijas nav ieklauti noteicoSie raditaji, ka izsniegtas buvatlaujas un
patérétaju konfidences raditaji. Noskirot fundamentalo raditaju un noteicoSo raditaju
modeléSanas pieejas, iesp§jams noteikt, vai strukturalais modelis ar fundamentaliem
raditajiem var parspét vienkarsos noteicoSo raditaju modelus.

Vispirms aplikosim fundamentalo raditaju modeli. Apzimgjot ar k; valsts dzivojamo

fondu, ta dinamiku var definét sadi:
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ki, =@0-7)k,_, +1, (14),
kur ki 1 — dzivojamais fonds ieprieks¢ja perioda;
It — investicijas jaunu majoklu biivnieciba un renovacija;
7 — nolietojuma likme.
Demers investiciju biivnieciba ilgtermina specifikaciju formulgja sadi:
I, =0y +a P, + oK, +a,d, +a,C +asa +agh +Vy, (15),
kur p; — majokla cenas attieciba pret res cenu. Saja raditaja ietvertas dazadas izmaksas,

kuras sedz majokla IpaSnieks — nolietojums, IpaSuma nodokli, uztur€Sanas un remonta
izdevumi, apdro$inasana;

d; — demografiskas struktiiras raditajs;

C; — majsaimniecibu paterins;

a; — darbaspéka lidzdalibas raditajs;

r. — kapitala cena;

V1,1 — stohastiska kliida ar vid&jo nulle.

Demografiskas struktiiras raditajs d; definéts ka 25-44 gadu vecuma iedzivotaju
Ipatsvars 15 gadu un vecaku iedzivotaju skaita. Patérins ¢ ir pastavigo ienakumu jeb bagatibu
aizvietojoSais mainigais, kas aprakstits iepriekS. Kapitala cena r; ir majoklu biivniecibai
izsniegto kreditu gada procentu likme.

Ta ka (15) vienadojumu var interpretét ka pieprasijuma funkciju, apriori var prognozet,
ka izpildisies $adi koeficientu ierobeZojumi: a;,a,,a¢<0 un a,,a,, 05 >0.

Kaut arT (15) vienadojums raksturo bivniecibas investiciju ilgtermina dinamiku, to

pielieto, lai analiz&tu ari istermina dinamiku, kurai ir §ada specifikacija:
d _ j j j j
Al =3 By AI + D Bo A + 3 By i + D Ba APy + 28, Vi +Vy, (16),
=1 j=1 j=1 j=1 j=1

kur A apzimé diferences operatoru; Vo ir identiski, neatkarigi sadalita kltida un j ir
novéloSanas garums. Uzskatamibas labad visur lietots vienads apzim&jums j, tacu novéloSanas
garums visiem mainigajiem var atskirties. Aitj, Actj, Artj Un Apyj parada attiecigi investiciju,
patérina, procentu likmes un majokla cenas parmainas viena perioda laika ar j periodu
noveloSanos. Koeficients f1 atspogulo investiciju inerci, proti, jo tas tuvaks vienam, jo
lielaka mera paSreizgja perioda investicijas atkarigas no iepriekS€ja perioda investicijam. faj,
Bz un B4 atspogulo investiciju jaunu majoklu biivnieciba un renovacija parmainas perioda t,
ja attiecigi patérins, procentu likme un majoklu cena perioda t — j pieaug par vienu vienibu,

pargjiem faktoriem paliekot nemainigiem. Ta ka (15) vienadojums att€lo ilgtermina Iidzsvara
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attiecibas starp mainigajiem, tad (16) vienadojums atspogulo lidzsvara korekcijas modeli ar
pielagoSanas atrumu dy ;.

Sekundaro tirgu m; raksturo Iidziga ilgtermina specifikacija:

mt:70+71pt+72dt+73Ct+74at+75rt+el,t (17),

kur e; ir gadijuma klida. (17) vienadojuma sagaidams, ka y,, y3 Un y4 bis pozitivi,
savukart y; Un ys negativi.

Istermina specifikacija, savukart, ir §ada:

i i i i
Am, = Z’h,jAmH + an,jArt—j + Zn&jApt—j + Zaz,jel,t—j +€, (18).
=t = =

i

(18) vienadojums arT atspogulo lidzsvara korekcijas modeli ar pielago$anas atrumu 0y;.

Jauno majoklu piedavajumu var ierobezot tadi faktori ka buivniecibas laiks, zeme un
darbaspeka triikkums, savukart sekundaraja tirgl ierobezojums var izpausties nepietickosa
piedavajuma, kas dod iesp&ju majsaimniecibam izveleties savam vajadzibam un finansialajam

iesp&jam atbilstoSu majokli. Tacu kopuma sagaidams, ka 212152] i < 21;151' ;» proti,

sekundaraja tirg lidzsvars iestajas vismaz tikpat atri ka biivniecibas tirgi. Ja dota
nevienadiba izpildas, pie pargjiem vienadiem nosacijumiem, pielagoSanas procesa implicéta
heterogenitate nozimé, ka rezultatu efektivitati iesp&jams uzlabot, balstoties uz dezagregéto
pieeju, salidzinajuma ar agregéto modeli, kura tie$a veida novertéts h;.

Visbeidzot, ar mérki salidzinat fundamentalo raditaju prognozesanas sp€jas ar noteicoso
raditaju pieeju, Demers sava darba defingja dzivojama fonda investiciju modeli ar
noteicoSiem raditajiem. Lidzas nacionalo kontu datiem par majoklu investicijam, majoklu
sektoru raksturo tadi ceturk$pu raditaji ka izsniegtas biivatlaujas un jaunie pasitijumi
biivnieciba. Sie raditaji, visticamak, cie§i korelé ar nacionalo kontu majoklu investiciju
datiem, jo izsniegtas biivatlaujas ir pirmais acimredzamais signals attieciba uz majoklu
buvniecibu nakotné. Tadgjadi, galvenais uzdevums ir noskaidrot, vai ar noteicoSiem
raditajiem var iegit majoklu investiciju Tstermina dinamikas ticamas prognozes. Lai to

1zpétitu, defin€ autoregresivu noteicoso raditaju modeli:

JZ A%, +Zﬂ AW, + (19),

j=1
kur x; — petamais mainigais;
w ¢ — I-tais noteicosais raditajs;

— baltais troksnis;
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A — diferences operators;
jun j" — attiecigi atkariga mainiga un noteico$a raditaja novéloSanas skaits.

Atkarigais mainigais ir investicijas jaunu majoklu buvnieciba un renovacija I,
sekundara tirgus investicijas m; vai kop&jas majoklu investicijas h; proti,
x, = 1{i,,m,{h =i, +m, }}' Axj un Awej atspogulo attiecigi atkarigd mainiga un I-ta
noteicosa raditdja parmainas viena perioda laika. Koeficients ¢; parada atkarigd mainiga
parmainu ietekmi ar j periodu novélosanos uz atkariga mainiga pasreizgja perioda limeni,
savukart fj parada noteicoSo raditaju parmainu kopgjo noveloto ietekmi uz atkarigo mainigo.

Piemérojot fundamentalo raditaju pieeju Latvijas datiem, vispirms jaatzimé dazi
ierobezojumi. Pirmkart, Latvija nav laika rindu datu par realam darjjumu summam
sekundaraja majoklu tirg. Tadgjadi m; komponenti atseviski nav iesp&jams model&t. Otrkart,
dati par kapitalieguldijjumiem dzivoklu biivnieciba, kurus publiceé CSP, pieejami tikai pa
gadiem. Tacu ta ka §is investicijas péc noteikta laika atspogulojas uzbuvétaja dzivojama
fonda, modela novert€Sanai izmantoti uzbuivéto dzivojamo eku platibu dati, kas pieejami pa
ceturkSniem. Nemot v&ra, ka majoklu biivniecibas process ilgst 1,5-2 gadus, dzivojama fonda
ilgtermina specifikacija, kuru apraksta (15) vienadojums, eksog€nie mainigie jaieklauj ar
zinamu novéloSanos. Atkarigais mainigais i; ir dzivojamo €ku kopgjas platibas nodoSana
ekspluatacija, tikstoSos kvadratmetru (turpmak m?). Lai aprékinatu majoklu cenas un ires
attiecibu p;, izmantoti nekustama ipasuma kompanijas Latio dati par sérijveida dzivoklu
vidgjam kvadratmetra cenam Rigas mikrorajonos, kas parrékinatas indeksa veida attieciba
pret 2000. gada vidgjo cenu. Latio ir viens no lielakajiem nekustama ipaSuma uzpémumiem
Latvija. Ta dati ir reprezentativaki salidzinajuma ar citu nekustamo ipasumu kompaniju
datiem, jo atspogulo realu darfjumu cenas. Savukart CSP publicétie dzivoklu cenu dati nav
pielietojami modela aprékinos, jo vértgjami ka parak zemi salidzinajuma ar nekustamo
ipaSumu kompaniju parskatos minétam redlo darfjumu summam. Ires cenas indekss ir patérina
cenu groza Tres maksas komponente (04.1. grupa) 2000. gada vid&jas cenas. Modeli pielietota
M.Fridmana (Friedman) izvirzita pastavigo ienakumu hipotéze, saskana ar kuru individu
patérins ir konstanta dala no vinu pastavigajiem ienakumiem. Tadgjadi modeli par bagatibas
jeb pastavigo ienakumu aizvietojoSo raditaju izmantota patérina komponente IKP 2000. gada
cenas (Ct). Patérina komponente ietver majsaimniecibu un bezpelnas organizaciju, kas apkalpo
majsaimniecibas, galapatérina izdevumus. Ta ka dati par kreditu procentu likmém atseviskas
tautsaimniecibas nozar€s, tai skaitd bivnieciba, nav pieejami, par realo kapitala cenu Iy
izmantota iek§zemes uzn€mumiem no jauna izsniegto kreditu vidgjas procentu likmes un

inflacijas starpiba. Darbaspéka lidzdalibas raditaja vieta ieklauts bezdarba limenis u;. Ta ka 25

91



lidz 44 gadu vecuma iedzivotaju ipatsvars 15 gadu un vecaku iedzivotaju skaita Latvija ik
gadu samazinajas no 35,2% 1998. gada sakuma lidz 32,6% 2007. gada sakuma, tad, ieklaujot
to modeli, novertetais koeficients biitu negativs, proti, pretéjs gaiditajam. Tadgjadi atSkiriba
no Demera darba, Latvijas modeli nav ieklauts demografiskais faktors. Paplasinot
demografiska faktora vecuma robezas lidz 20 — 49 gadiem, novérojama Iidziga samazinasanas
tendence.

Demera specifikacija ka eksogénais mainigais ietverts ar1 dzivojamais fonds ieprieksgja
perioda beigas. Tas pamatots ar apsvérumu, ka, jo lielaks dzivojamais fonds valstt jau eksistg,
jo mazak majoklu biivnieciba tiks investéts, respektivi, sagaidama negativa abu raditaju
sakariba. Latvija dzivojamais fonds uz 1 iedzivotdju picauga no 21,3 m? 1995. gada lidz 25,7
m? 2006. gada, kas ir uz pusi zemaks raditajs neka attiecigaja perioda vidgji Eiropas
Savieniba. Apliikojot 3.2. attéla atspogulotas uzblivéto dzivojamo €ku platibas, secinam, ka
perioda no 1995. lidz 2003. gadam ekspluatacija nodoto dzivojamo platibu apjoms bija
relativi neliels, savukart aktiva majoklu buvnieciba verojama tikai kops 2004. gada.
Respektivi, laika, kad tika novertéts modelis, dzivojamais fonds vél nebija sasniedzis noteiktu
piesatindjuma Itmeni, péc kura varétu novertét negativu korelativu sakaribu starp esoSo
dzivojamo fondu un investicijam majoklu biivnieciba. Tadel Latvijas ilgtermina vienadojuma
Sis raditajs netika ieklauts. Ta vieta ieklauta endogéna mainiga pirma nové&loSanas, jo
biivniecibai raksturiga liela inerce, un tadgjadi tiek noversta klidu autokorelacija.

Papildus iepriek$ ming&tajiem mainigajiem modeli ieviests fiktivais mainigais (dum), kas
atspogulo Eiropas Savieniba iestaSanas efektu. Ka iepriek§ minéts, aktiva majoklu biivnieciba
sakas 2004. gada, proti, 1si pirms iestasanas ES, tadel, lai uztvertu biivniecibas strukturalas
parmainas, modeli perioda no 1999. lidz 2003. gadam dum=0, bet, sakot ar 2004. gadu,
dum=1 (ES iestasanas efekts ir ilglaicigs, jo péc 2004. gada buvnieciba vérojamas limena
parmainas).

Rezultata (15) vienadojums Latvijas datiem definéts sadi:

I, =y +a P +A,C, U, +a,l,  +oadum+agl, | + Vi (20),

kur mainigo apzim&jumi definéti ieprieks, savukart novélosanas k vienkarsibas labad
apziméta vienoti, kaut gan faktiski ta starp mainigajiem var atSkirties.

Modelésana izmantoti ceturkSna dati par periodu no 1999. gada 1. ceturks$na lidz 2007.
gada 1. ceturksnim. Aprékiniem izmantota Eviews programma.

Ta ka uzbuveto dzivojamo &ku un patérina ceturks$na datiem raksturiga sezonalitate, tie
sezondli izlidzinati ar X12 metodi. So metodi izstraddja ASV statistikas birojs (US Census

Bureau) un Sobrid plasi pielieto daudzas pasaules valsts institlicijas, statistikas organizacijas
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un ekonomisti. Uzbiivéto dzivojamo €ku un patérina dati logaritméti, kas lauj interpretét
patérina regresijas koeficientu ka elastibu. Cenas un 1res attiecibas indekss, bezdarba limenis
un procentu likme atstati limenos.

Mainigo savstarp€jas korelacijas izradijas augstas, bet darba aplikotas tikai atkariga
mainiga korelacijas ar ta ietekméjosiem raditajiem. Investicijas biivnieciba biitiski un pozitivi
korel€ ar cenas-ires attiecibu un paterinu (korelacija attiecigi 0,90 un 0,86) un negativi ar

bezdarba [imeni un procentu likmi (-0,72 un -0,56), kas atbilst gaidamajam.
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

3.2. att. Uzbiivetas dzivojamas ekas, tiikst. m® kopéjas platibas
Completed residential buildings, in thsd m?
Avots: CSP

Modela analizes gaita veikti $adi novirzu testi:

»  Breusch-Godfrey serialo korelaciju LM tests, un parbaudita hipotéze par modela
novirzu autokorelaciju. Hipotéze noraidita, proti, modela novirz€s nav novérota
autokorelacija;

»  Normalitates tests (Jarque-Bera statistika). Hipot€ze par novirzu normalo sadalfjumu
nav noraidita, tadéjadi modela novirzes ir normali sadalitas;

»  White heteroskedasticitates tests. Hipot€ze par novirzu heteroskedasticitati noraidita.
Modelim veikts arT Ramsey RESET tests, kas parbauda modela specifikacijas pareizibu,

proti, vai ieklauti visi butiskie mainigie un ir korekti izv€léta modela funkcionala forma.

Hipotéze nav noraidita, noradot, ka eksog€no mainigo izv€le un logaritmiskas formas ir

korektas.

Mainigo stacionaritates testi paradija, ka tie ir nestacionari, bet to diferences ir
stacionaras ar 5% ticamibas limeni. Visi mainigie ir I(1) procesi, proti, integréti ar vienu
kartu, un novirzes testi noraidija hipote€zi par autokorelacijas esamibu, kas savukart pierada,

ka mainigie ir kointegréti.
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Modelis novertéts dazadas specifikacijas, mainot novéloSanas skaitu, ieklaujot trendu un
konstanti. Rezultata izveéléts labakais modelis, atstajot nozimigos mainigos ar korektam
koeficientu zim&€m. Procentu likmes un bezdarba koeficienti izradijas pozitivi, kas ir pretgji

gaiditajam, tadel izslégti. Modela rezultati atspoguloti 3.6. tabula.

3.6. tabula
Latvijas dzivojama fonda modelis ar fundamentaliem mainigajiem
Latvian housing model with fundamentals
Metode: Mazako kvadratu
Method: Least squares
Izlase: 1999:1 2007:1
Sample: 1999:Q1 2007:Q1
Noverojumu skaits: 33
Number of observations: 33
In(iy) = 0,258p¢6 + 0,344In(ctg) + 0,348dum + 0,438In(it.1) (21)
p-vértiba (0,015) (0,001) (0,014) (0,005)
Determinacijas koeficients 0.951036 Akaike informacijas kritérijs -0.731138
Koriggtais det. koef. 0.944915 Svarca kritérijs -0.540823
Regresijas standartkluda 0.157192 Durbina Vatsona statistika 2.263336

Uzbiivéto dzivojamo platibu apjoms Latvija apliikotaja perioda bija noztmigi un pozitivi
atkarigs no reala patérina ar 8 ceturksnu jeb 2 gadu novélosanos. Sada novélota ietekme ir
pamatota, jo, ka iepriek$§ minéts, biivniecibas process ir ilgsto§s un nepiecieSams relativi ilgs
laiks, lai reagétu uz fundamentalu raditaju parmainpam. Elastiba pret patérinu parada, ka,
realajam pat€rinam pieaugot par 10% ceturksni, ekspluatacija nodoto dzivojamo platibu
apjoms péc 2 gadiem pieauga vidgji par 3,4% ceturksni. Sis raditajs vértéjams ka visai zems,
nemot vera, ka patérins ir dala no ienakumiem, un bitu vél zemaks, ja ieklautu visus individu
ienakumus. Turklat elastiba buitu gaidama augstaka, nemot véra salidzinosi nelielo dzivojamo
fondu uz 1 iedzivotaju.

Cenas un Tres attieciba nozimigi un pozitivi ietekméja dzivojamo fondu, noradot, ka, tai
palielinoties par 1 vienibu, uzbtivétas majoklu platibas p&c pusotra gada piecauga vidgji par
25,8%. Dota elastiba veért€jama ka loti augsta un visai labi raksturoja faktisko situaciju
Latvijas majoklu tirgii. Lidzas fiktivajam mainigajam, kas pamato FEiropas Savieniba
iestaSanas efektu, cenas-ires attiecibas koeficients lauj secinat, ka tieSi ES iestasanas gaidas

veicinaja majoklu cenu kapumu un turpmaku straujo dzivojama fonda pieaugumu.
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3.4. Nodalas galvenie secinajumi

Latvijas VAR modela rezultati liecina, ka algu Soks pozitivi ietekmg, bet procentu
likmju Soks negativi ietekmé kreditu apjomu. Cenu Soka negativa ietekme uz kreditiem, kas
izpauzas pat ar gadu ilgu nové€loSanos, bet ilgaka perioda klist pozitiva, varétu biit
pamatojama ar to, ka sakotn&jais majoklu cenu kapums apsteidz realo algu pieaugumu un
cilvekiem nepiecieSams laiks, pirmas iemaksas majokla iegadei sakraSanai. Alga pozitivi
reage uz kreditu Soku, kas, no vienas puses, skaidrojams ar kreditu stimul&joso ietekmi uz
kopgjo ekonomisko aktivitati, tacu, no otras puses, kreditiem klustot pieejamakiem un augot
aizn€mumu summam, kreditnéméji mekl€ iesp&jas giit lielakus ienakumus, lai izlidzinatu savu
patérinu.

Visbitiskak dzivoklu cenu picaugumu ietekme kredita Soks. Kredita Soks 10% apmera
ilgtermina izraisa dzivoklu cenu pieaugumu par 0.17%. Variacijas dekompozicija norada, ka
11%, péc diviem gadiem — 20%, bet p&c trijiem gadiem — 26% no cenas variacijas.

Saskana ar VEC modela rezultatiem no 2000. gada vidus lidz 2001. gada beigam

2 cenas bija tuvu ilgtermina lidzsvara vértibam, kop§ 2002. gada novirze

dzivoklu 1 m
pakapeniski pieauga, sasniedzot maksimumu 2005. gada maija, bet turpmakaja perioda
novérojama tas samazinasanas tendence. Saskana ar klidu korekcijas vienadojumu, cenas
novirzes no ilgtermina lidzsvara pielagojas lidzsvara vertibai loti 1€ni — viena perioda
(ménesT) tiek korigéts 1.5% no cenas ilgtermina novirzes.

No Latvijas dzivojama fonda fundamentalo raditaju modela secinats, ka Cenas un ires
attieciba nozimigi un pozitivi ietekmé&ja dzivojamo fondu, noradot, ka, tai palielinoties par 1
vienibu, uzbiivétas majoklu platibas péc pusotra gada pieauga vid€ji par 25,8%. Dota elastiba
vertgjama ka loti augsta un visai labi raksturoja faktisko situaciju Latvijas majoklu tirgd,
liecinot, ka tiesi ES iestasanas gaidas veicinaja majoklu cenu kapumu un turpmaku straujo
dzivojama fonda pieaugumu.

Nodala novértéto modelu rezultati atspoguloti §adas autores publikacijas:

1) Vitola, K. (2008). Latvijas dzivojama fonda model€Sana ar fundamentaliem raditajiem.
Latvijas Universitates zinatnisko rakstu krajums "Ekonomika un vadibas zindtne", Riga,
Nr.726;

2) Vitola, K. (2007). Sérijveida dzivoklu cenas modelésana ar vektora autoregresijas
modeliem. ,, Liepdjas Pedagogijas akademijas 10. starptautiskds zinatniskas konferences

raksti”, Riga.
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4. LATVIJAS NEKUSTAMA IPASUMA TIRGUS IETEKMES UZ
TAUTSAIMNIECIBU NOVERTEJUMS DINAMISKA STOHASTISKA
VISPAREJA LIDZSVARA (DSGE) MODELA IETVAROS

Sis nodalas mérkis ir, izstradagjot DSGE modeli Latvijas ekonomikai, novertet
nekustama Tpasuma tirgus ietekmi uz iek§zemes makroekonomiskajiem raditajiem. Saja
noliika 4.1. sadala Latvijai izveidots un ar Baiesa pieeju novertts vienkarSs mazas atvértas
ekonomikas DSGE modelis. Novértéto strukturalo koeficientu posterioras vértibas, kas
atspogulo majsaimniecibu un uzpémumu preferences, talak izmantoti 4.2. sadalas modeli ka
parametru prioras vertibas un noveértéts Latvijas DSGE modelis ar nekustama ipaSuma cenam,
valsts riska prémiju un finansu ierobezojumiem. Modela ietvaros simulétas endogéno mainigo
impulsu reakcijas uz arvalstu monetaro, valsts riska prémijas, hipotekaro kreditu, nekustama
ipaSuma cenu, tehnologisko un tirdzniecibas nosacijumu Soku. Novértéta aiznemsanas
ierobezojumu loma monetaras transmisijas aktivu kanala.

DSGE modela izvéli promocijas darba pamato apsvérums, ka DSGE modeli ir specigs
instruments, kas sniedz saskanotu struktiru monetaras un fiskalas politikas diskusijai un
analizei. Sie modeli dod iesp&ju identificét makroekonomisko un finan$u raditaju svarstibu
c€lonus, rast atbildes uz strukturalo parmainu izraisttajiem jautajumiem, prognoz&t monetaras
un fiskalas politikas izmainu efektus. Tie dod iesp€ju arT identificet saikni starp ekonomikas
strukturalajam iezimém un reducétas formas parametriem, kas ne vienmer ir iespg&jams liela
meéroga makroekonomisko modelu ietvaros. Modela parveidoSana no strukturalas formas
reducéta forma nozimé, ka katrs endogénais mainigais tiek izteikts ka lineara funkcija no
visiem eksog€najiem mainigajiem, tai skaita nové€lotiem endogéniem mainigajiem. Ta ka
endogénie mainigie neparadas ka neatkarigie mainigie citu endogéno mainigo reducétas
formas vienadojumos, tad, ja katrs reducétas formas vienadojums tiek novértéts ar mazako
kvadratu metodi, iegiitie novertéjumi ir konverggjosi, proti, pieaugot noveérojumu skaitam, tie
tuvojas generalas kopas parametriem. Savukart, ja novélotie endogénie mainigie neparadas
starp eksogénajiem mainigajiem citu endogéno mainigo reducétas formas vienadojumos,
iegiitie reduc€to parametru novert§jumi ir nenobiditi, proti, to videja vertiba sakrit ar
generalas kopas parametru videjo vertibu. Sie reducétas formas parametri ir mode]a
ilgtermina multiplikatori. Tacu ir biitiski no reducétas formas parametriem iegiit sakotnéja
modela strukturalos parametrus. Tas ne vienmer ir iesp&jams, ja modeli pastav identifikacijas
probléma. DSGE modela struktiira ir veidota ta, ka identifikacijas probléma nepastav, tadgjadi
no novertétajiem reducétas formas parametriem iesp&jams iegiit sakotn&ja modela strukturalo

parametru novertgjumus.
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Biitisks arguments, kas pamato DSGE modelu prieksrocibas, ir modela baze, kas
atvasinata no mikroekonomikas pamatiem, un modela sp&ja noskirt dzilos strukturalos
parametrus (t.i., parametrus, kas raksturo preferences, tehnologiju, Soku dinamiku) no gaidu
parametriem (kas ir atkarigi no politikas reZima), tadejadi garant&jot modela robustumu jeb
stabilitati politikas analizé. Citiem vardiem, DSGE modeli nepaklaujas “Liikasa kritikai” un
tadgjadi izmantojami politikas kvantitativai noveértésanai (skat. Woodford, 2003).

Lukasa kritika, kas izvirzita ta autora Roberta Likasa (Lucas, 1976)
makroekonomiskajai politikai veltitaja darba, paredz, ka ekonomiskas politikas izmainu
efektu nevar paredzét tikai balstoties uz vésturiskajos datos novérotajam likumsakaribam.
Sava 1976. gada darba Lukass argument&ja, ka no pagatnes datiem novertéto vienadojumu
sisttmu modeliem nevar izdarit konsekventus secinajumus par politikas izmainu efektiem. Ta
ka So modelu parametri nav strukturali, proti, nav no politikas neatkarigi, tie noteikti
mainisies lidzas ar politikas izmainam. Tadgjadi uz Siem modeliem balstiti politikas
secinajumi ir potenciali maldinogi. Sis arguments lika ap3aubit plasi pielietoto liela méroga
ekonometrisko modelu korektumu, jo tajos truka ekonomiskas teorijas dinamisko
likumsakaribu pamatojuma.

Likasa kritika apgalvo, ka, lai prognozetu politikas izmainu efektu, jamodelé dzilie
parametri, kas raksturo preferences, tehnologiju un resursu ierobezojumus, proti, apraksta
individu uzvedibu. Tadgjadi iesp&jams paredzet individu ricibu, nemot v&ra politikas
izmainas, un, agreggjot individu l@mumus, aprékinat politikas izmainu makroekonomiskos
efektus.

Likasa kritika kluva populara ne vien tadel, ka apSaubija daudzus esoSos modelus, bet
ar1 tadel, ka motivéja makroekonomikas ekspertus veidot modelus, balstitus uz
mikroekonomikas = pamatiem. Lukass parliecindja  daudzus  ekonomistus, kas
mikroekonomikas pamati ir bitiski modelu izveidé. Vélak Kidlands un Preskots (Kydland,
Prescott, 1977) izvirzija mikroekonomikas pamatu pielietojumu makroekonomisko modelu
formuléSana. Misdienu makroekonomiskie modeli, kuru mikroekonomikas pamati bazgjas uz
racionalo agentu mijiedarbibu, ir dinamiskie stohastiskie vispargja lidzsvara jeb DSGE
modeli.

DSGE modelu pielagoSanas datiem priekSrociba ir So modelu atvasinaSana no
pamatprincipiem. Proti, tie apraksta ekonomikas visparga lidzsvara resursu un cenu
izvietojuma struktiru, kura visi ekonomikas agenti dinamiski maksimizé savas mérka
funkcijas (derigumu, pelpu u.c.) pie noteikta budZeta vai raZzoSanas funkcijas ierobezojuma.
Tadgjadi parametri raksturo agentu preferences, razoSanas funkciju un citas ekonomikas

strukturalas iezimes. Sie dzilie” parametri (t.i., parametri, kas nemainas lidzas politikas
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parmainam) ir galvenais novertéSanas meérkis. Pie dota nosacijuma DSGE modelis
nepaklaujas “Liikasa kritikai”, saskana ar kuru tikai tie modeli, kuros parametri nemainas,
mainoties monetarai vai fiskalai politikai, ir pieméroti politikas parmaingu ietekmes

novertésanai.

4.1. Mazas atvértas ekonomikas DSGE modela novértésana Latvijai ar Baiesa pieeju

Saja sadala izveidots vienkar$s mazas atvértas ekonomikas DSGE modelis, kas
novertéts Latvijai, pielietojot Baiesa pieeju. Modela novértétie parametri talak izmantoti
paplasinataja modeli, kura ieklautas ari nekustama ipasuma cenas, valsts riska prémija un
finanSu ierobezojumi. Modela izveide sakta ar vienkarSotu struktiiru ta apsvéruma dgl, ka
vienkar§a modeli ar daziem vienadojumiem ir mazak koeficientu ierobezojumu, tadgjadi,
piemérojot modeli datiem, iegitie izlases parametru novért&jumi tuvak atspogulo generalas
kopas jeb $aja gadijuma Latvijas ekonomikas patiesos raditajus.

Pasaules ekonomika model&ta ka mazu atvéru valstu kopa, kas veido vienibas intervalu.
Katra atseviSka valsts nespg ietekm&t par§jo pasauli. Valstu produktivitates Soki nav
savstarpgji perfekti koreleti, savukart pienemts, ka visam valstim ir identiskas preferences,
tehnologija un tirgus struktiira.

Mainigie ar apakSindeksu ie[0, 1] raksturo valsti i ka vienu no daudzam pasaules
ekonomiku veidojosam valstim. Ar * apzim@&tie mainigie attiecas uz pasaules ekonomiku

kopuma.

Majsaimniecibas

Mazas atvértas ekonomikas reprezentativa majsaimnieciba maksimizé savu derigumu

= [(C.IA)“ -1 N
E t(t _ t 22
zﬂ[ AVTL AT @

kur o un ¢ atspogulo majsaimniecibas izvairi$anos attiecigi no riska un darba, N; apzime
nostradatas stundas, A; ir pasaules tehnologiskais process, savukart C; ir patérina precu

indekss, kas definéts forma

-
1 n-1 1 n-1 n-1

Co=|@-a)"(Cu)) " +a(Cr)) " (23).
Ch,t savukart ir iek§zemé razoto precu patérina indekss, kuru apraksta CES funkcija

L et Vea
Ch, = '[OCH,t(J) ¢ dj )

kur je[0, 1] apzimé diferencétu preci no vienibas intervala. Cg; ir importa precu indekss,

definets forma

98



V4
1 =1 \,a
CF,t E(Io Ci,t7d|)y l'

kur C; ir no valsts i import&to precu indekss, kuru patéré vietgjas majsaimniecibas. Lidzigi ka

vietgjo razoto patérina precu gadijuma, importa precu indeksu atspogulo CES funkcija

L el Yea
Co=|[Culi) e di| .

Parametrs ¢ >1 atspogulo noteikta valstl razoto precu savstarpgjas aizvietojamibas
elastibu. a € [0, 1] raksturo valsts atvértibas pakapi, kuru parasti aprékina ka importa ipatsvaru
IKP. Parametrs n >0 ir vietg§jo un importa precu aizvietojamiba no iekSzemes paterétaja
viedokla, savukart y apzim€ no dazadam valstim import&to precu savstarp&jo aizvietojamibu.

Majsaimnieciba maksimiz€ (22) vienadojuma defin€to derigumu pie budzeta

ierobezojuma

1 . - 1 el . T
[ Puc()Cu (i + [ [ P (3)C,, (i)didi + D, < D4R, +WN, +T, (24)

visiemt =0, 1, 2, ..., kur Py(j) ir ick§zem¢ razotas diferencétas preces j cena, Pji(j) ir no
valsts i importétas diferencétas preces j cena. R; ir perioda t-1 beigas turéto investiciju Dy
(t.sk., uzp@mumu akciju) ienesigums, W; apzimé nominalo algu, savukart T; ir vienreizgjie

transferti (nodokli).

Identitates starp inflaciju, valiitas kursu un tirdzniecibas nosacijumiem

Talak definétas daZas identitates, kas saista inflaciju, valiitas kursu un tirdzniecibas
nosacijumus. Divpusgjie tirdzniecibas nosacTjumi starp iek$zemes ekonomiku un valsti i
definéti forma

Sit — PH,t '
TP

it
proti, izsaka viet§jo preCu cenas no valsts i importéto precu cenas. Tadgjadi efektivos

tirdzniecibas nosacijumus raksturo sakariba

P N
IR ST
g=P.{L%mJ :

F.t

Loglineariz€jot ap nostabiliz€jusos lidzsvaru, iegiist
T =Ty, — O0AS, (25)

Kur 7., =Py— Py,a un mazie burti apzZimé mainigo novirzes no to nostabiliz&jusas

stavokla. (25) vienadojums izsaka, ka inflacijas starpiba ir proporcionala tirdzniecibas

99



nosacijumu procentualajam parmainam, kur proporcionalitates koeficients ietverts atvertibas
pakapg a.

Talak pienemts, ka ir spéka vienas cenas likums produktu Iimeni gan importa, gan
eksporta cenam, proti, P, (j) :gith’ift(j) visiem i, j €[0, 1]. &, ir divpus&jais nominalais
valatas kurss, t.i., valsts i valtas cena vietéjas valltas vienibas, savukart P,'t(j) ir valsts i

preces j cena, izteikta §Ts valsts valiitas vienibas. Piem@rojot vienas cenas likumu P,

ittt

1
definicijai, ieglist P, = &, P, kur P} = U: PL())"* dj)lg apzimé valsts i pre¢u cenu indeksu.

Nominala valiitas kursa e; un PCI sakaribu iegust, pienemot, ka ir spéka relativas

pirktspjas paritates nosacijums. Lai iegltu So sakaribu, no tirdzniecibas nosacijumu

vienadojuma s, = p,,, — Pr, izsaka p., un ievieto sakariba p., = e, + p,, ka rezultata izriet
P =St =&+ P (26).

Parrakstot starpibas un pielietojot iek§zemes precu inflacijas izteiksmi, seko

z, =Ae, +(L—a)As, + 7, .

Pielietojot starptautiska riska daliSanas nosacijumu, iegiist

Et = Et* - (]-_—ajst (27),

kur €, apzimé stacionaru logaritmétu pasaules patérigu. Sis vienadojums saista ick$zemes
patérinu ar pasaules patérinu un tirdzniecibas nosacijumiem.

Uznémumi
Iekszemes ekonomika darbojas uznémumu j € [0, 1] nepartraukta kopa, katrs uznémums
razo diferencétu preci, pielietojot vienu un to pasu tehnologiju

Y (1) = AN()),

kur Ay ir tehnologijas ITmenis un a, = log A, apraksta AR(1) process a, = p,a, ; +V,.

Visiem uzpémumiem ir identiska pieprasijuma Iikne, agreg€tais cenu limenis un
patérina indekss ir eksogéni. Saskana ar cenu veidoSanas mehanismu, kuru izvirzija Kalvo
(Calvo, 1983), katrs uznémums ik periodu var mainit savas preces cenu ar varbitibu 1 — 6

neatkarigi no ta, kad pedgjo reizi tika mainita cena. Tadgjadi katru periodu uzgémumu dala 1
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— @ maina cenas, par¢ja dala @ atstdj cenas nemainigas. Citiem vardiem, 6 atspogulo cenu

stingribu.

Ta ka visi uzp€mumi, kas maina cenas, izvél€sies vienu un to pasu cenu P, ,, agregéto

cenu limeni var definét forma

Py =[0(Py ) +A=0)(B, )" ]%

Piepemot, ka nostabilizgjusas stavokli ir nulles inflacija, proti, By, =P, =Py,

visiem t, loglineariz&jot ped&jo sakaribu ap nostabiliz&jusos stavokli, iegiist

Ty =@=0) Py — Pra) (28).

(28) vienadojums izsaka, ka inflacija rodas, uznpémumiem optimiz&jot savu cenu ik
periodu ta, ka ta atSkiras no perioda t — 1 vidgjas cenas tautsaimnieciba. Lai izsekotu inflacijas
dinamikai laika, nakosais solis ir noskaidrot, kadi faktori nosaka uzn€émumu cenu veidosanas

mehanismu.

Uznémums, kas optimizé cenu perioda t, noteiks cenu ﬁH +» maksimizgjot Sodienas

vertibu pelnai, kas iegiita perioda, kamér dotas cena ir speka

max zgk {Qt,t+k (F_)H ,th+k\t t+k ( t+k|t ))} (29),

PHt k=0

ieverojot pieprasijuma ierobezojumus

F_) - F_) —& A
Yt+kt = = H t+k + CH t+k = nt CH,t-%—k _Yt+k(P ) (30)
|

I:)H trk PH,t+k

visiemk=0,1,2, ..., kur Q.. = 8“(C..i /C) (A1 A, )(P./P,,) ir nominala ienesiguma

stohastisks diskonta faktors, W,(-) ir izmaksu funkcija un Y, ir t + k perioda izlaide

t+k|t

uznémuma, kas pedgjo reizi pielagoja cenu perioda t.

Atrisinot (30) vienadojuma definéto problému un loglinearizgjot, iegst

ﬁH,t ~Pha = (1_ﬂ9)z (:Be)kEt{mCHk\t"'(pH,nk - pH,t—l)} (31),
k=0
Kur mcie = MC,,, —Mc ir robeZizmaksu log novirze no nostabiliz&jusas Iidzsvara vertibas
mc.
Lidzsvars

1. Pieprasijuma puse. Precu tirgus Iidzsvars iek§zemes ekonomika ir definéts $adi:
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() _ Cne(D) +jCiH,t(J')di
A Ao A

visiem je[0, 1] unt, kur C,i“ (J) irvalsts i pieprasijums péc iek§zeme razotas preces | .

l—l e-1
2. Piedavajuma puse. Apzimésim ar Y, = [J‘:Yt(j) gdj} ick§zemes kopgjas izlaides

indeksu. Izsakot darbaspéka piedavajumu no uzp€muma razoSanas funkcijas
N,(J)=Y,(j)/ A un ievietojot darba tirgus lidzsvara nosacljuma N, = j:Nt(J)dj , leglst
sakaribu, kas saista kop&jo pieprasijumu ar kop&jo nodarbinatibu
1 H 1 H 1 H
Y A A ) AU Ard .
Nt:J' t(J)dJ:J‘ t(J)th:_tJ' t(J)dj.
0 A[ 0 Yt At At 0 Yt

Standarta atvasinajumu rezultata iegiist iek§zemes inflaciju ka robezizmaksu novirzu no

nostabilizgjusas lidzsvara funkciju

h = PEA7y b+ AMe (32),

kur
1=8-00-50)

(32) vienadojums atspogulo, ka iek§zemé razoto precu inflaciju neietekmé parametri,
kas raksturo atvértu ekonomiku. Gluzi otradi, realas robezizmaksas ka funkcija no iekSzemes
izlaides atverta ekonomika atSkiras no slégtas ekonomikas gadijuma, ko nosaka izlaides un
patérina, ka ar7 iek§zeme razoto precu un paterina precu cenu atSkiribas.

Péc daziem parveidojumiem iegist realas robezizmaksu funkciju atkariba no iekSzemes

un pasaules izlaides
mc: = (o, +@)¥, +(0-0,)¥; (33).

Monetara politika

Monetara politika ir definéta ar procentu likmes likumu, proti, centrala banka nosaka
procentu likmi, lai korigétu PCI inflacijas, izlaides un valiitas kursa novirzes no mérka
raditajiem
o= pghy + 0= )i + v, Y, +wehe ]+ &l

kur monetaras politikas koeficienti w1, y2, w3 > 0, savukart & ir eksogéns monetaras
politikas Soks. Lai atspogulotu nominalo procentu likmju persistenci, monetaras politikas

likuma ir ietverts autoregresijas koeficients 0 < pr < 1.
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Modela vienkar$ots gadijums

Darba novértéts ieprieks apliikota Gali un Monaselli (Gali, Monacelli, 2005) modela
vienkarSots gadijums, kur ¢ =0, n7=1 y=1 un 1/o=r. Pienémums ¢ =0 nozim¢, ka
majsaimniecibu atpiitas robezderigums ir konstants. Koeficients 77 =1 parada, ka vietgjas un
importa preces no iekSzemes paterétaja viedokla ir perfekti aizvietojamas, savukart y =1

nozimé& no dazadam valsttm importeto precu perfektu aizvietojamibu.
Zemak sniegti iegitic loglinearizétie gala vienadojumi, kas tiks izmantoti modela

novertesana:.

Vi = E{Vu}-(+al-1)2-a))(r, —E{r,, +aASt+l}_pzZt)+a(2_a)(]ijEt {Ayttrl} (34)
T

7 = BB B s+ () (35)
7, =Ae, +(L—a)As, + 7, (36)
I = ppl, + (- p)lvim, + v, Y, +w.Ae ]+ &l (37)
AS, = pAS, | + & (38)
Y =p Vst (39)
7, = P P AS 5([* (40)
Z, =p,2,,+& (41),
kur " =- (2= 0;)(1_ 2\ Y, un z, =Aa,.

(34) vienadojums ir uz nakotni vérsta IS likne atvértai ekonomikai, kas atspogulo, ka
izlaidi nosaka gaidamais iek§zemes un arvalstu pieprasijums, reala procentu likme, gaidamas
tirdzniecibas nosacijumu parmainas un tehnologiska augsme. (35) vienadojums ir atvértas
ekonomikas jauna Keinsa Filipa likne (New Keynesian Phillips curve). Ta nosaka, ka PCI
inflacija ir atkariga no inflacijas gaidam, tirdzniecibas nosacijumu pasreiz€jam un
gaidamajam parmainam, ka ar1 iekSzemes un arvalstu pieprasijuma. lek$zemes izlaides
parmainas ietekmé inflaciju, jo ir saistitas ar realo robezizmaksu parmainam, savukart
parametrs 1 nosaka Filipa liknes slipumu un ir funkcija no dzilajiem parametriem —
uzpémumu noteiktas cenu stingribas un majsaimniecibu diskonta faktora. Tirdzniecibas
nosacTjumu parmainas Filipa Iikné parada, ka dala no patérina precém ir importa. (36)
vienadojums ietver pirktsp&jas paritates nosacijumu. Monetaras politikas likums (37)
vienadojuma atspogulo, ka centrala banka nosaka procentu likmi, lai korigétu PCI inflacijas,

izlaides un valiitas kursa novirzes no mérka raditajiem. Autoregresijas koeficients monetaras
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politikas likuma atspogulo nominalo procentu likmju persistenci. Paréjie vienadojumi
apraksta eksog€nos tirdzniecibas nosacijumus, arvalstu izlaidi, arvalstu inflaciju un

tehnologiskas parmainas. Visi eksogénie raditaji ir pirmas kartas autoregresijas procesi.

Baiesa pieejas pielietoSana DSGE modela novérté$ana

Jebkurai DSGE modelu novértésanas metodei janem veéra modela nepareizas
specifikacijas un identifikacijas trilkuma probléma. DSGE modeli uzliek potenciali nepareizus
savstarp€ji saistosus koeficientu ierobeZzojumus novérojamo mainigo vektoram y;, ka rezultata
DSGE modeli biezi vien slikti apraksta arpusizlases datus salidzinajuma ar VAR. Pieméram,
ar merki iegtt parskatamu un novert§jamu atvertas ekonomikas modeli, darba pienemts, ka
valstis ir simetriskas preferences, kop&js produktivitates trends un ir spéka procentu likmju
paritates nosacijums. Lai arT slégtas ekonomikas sarezgitos modelos, ka, pieméram, Smeta un
Voutera (Smets, Wouters, 2003) darba, modelis daléji apraksta realitati, nepareiza
specifikacija joprojam ir probléma pat licla méroga DSGE modelos (Del Negro, Schorfheide,
Smets, Wouters, 2004).

Atskiriba no linearu simultano vienadojumu modeliem vai vektoru autoregresijam,
DSGE modeliem nav vienkarSi parbaudamu identifikacijas nosacijumu, jo pareja no
strukturaliem parametriem uz stavokla telpas reducéto formu ir Joti nelineara. Pielietojot liela
méroga modelus, kas mazina dazus nerealistiskus mazaku modelu uzliktos ierobezojumus,
potenciali palielinas identifikacijas problémas. Tadgjadi ir svarigi, lai DSGE modela
novertésanas procediira sniegtu logiskus secinajumus, pat ja dazi parametri nav identificgjami,
un spétu ietvert papildu informaciju no citam datu kopam.

Nepareizas specifikacijas esamiba sarezgi ekonometrisko noveértéjumu interpretaciju.
DSGE modela nepareiza specifikacija var izpausties vairakas formas — neieklautas nelinearas
sakaribas, nepareizi specific€tas strukturalas sakaribas, kas izriet no nekorekti definétam
preferencém vai tehnologijam, ka ar neieklauti vai nepareizi specificéti eksogénie procesi.

Apzinoties, ka ekonometriskais modelis ir tikai un vienigi laikrindu y; dinamikas
aproksimacija, ir pamatoti pielaut iesp&ju, ka neeksiste viens vienigs parametru vektors 6o, kas
atspogulo, pieméram, iek$zemes un importa preCu “patieso” savstarp&jas aizvietojamibas
elastibu, ka ar1 sniedz visprecizakas impulsa reakcijas uz monetaras politikas Soku. Visas
novertéSanas procediiras netieSi pielieto atSkiribas meru starp laikrindu dinamikas
“patiesajam” sakaribam un aproksimé&joSo modeli. Nav parsteidzosi, ka nepareizas modela
specifikacijas gadijuma dazadi atSkiribu méri sniedz dazadus parametru noveért€§jumus. Uz
ticamibu balstitas metodes, pieméram, mekl€ tadas strukturalo parametru vektora 6 veértibas,

pie kuram aproksiméjosais modelis generé labas laikrindu prognozes.
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Viens no kalibréSanas pieejas pamatojumiem, kuru izvirzija Kidlands un Preskots
(Kydland, Prescott, 1982, 1996), ir tads, ka eksisté daudz liecibu par 6y, kas atspogulotas gan
laikrindu vy; ilgtermina Tpasibas, gan ari citas datu kopas X, kas satur majsaimniecibu un
uznémumu uzvedibu raksturojosus mikrolimena raditajus. Sie novérojumi tiek parveidoti
kalibrétajas vertibas, kuras pielieto DSGE modela parametrizé$sana. Ja modelim ir pareiza
specifikacija, uz ticamibu balstitam novértésanas metodém bitu jageneré tadas pasas
parametru vertibas, kuras noteiktas kalibréjot, un otradi, no kalibréSanas analizes iegtitajam
parametru vertibam jasniedz augsta ticamiba. Tomér pasaules pétijumos divu desmitgazu ilga
kalibrésanas pieredze un vienas desmitgades laika gutie novértéSanas pieradijumi diemzgel
liecina, ka nedz datu kopas X satur pietiekosu informaciju, lai viennozimigi noteiktu 6y, nedz
no mikrolimena pétjjumiem iegltas parametru vértibas viennozimigi sniedz ticamibas
funkciju augstas vertibas.

Baiesa pieeja ticamibas funkcija tiek svérta ar prioro blivumu p(f), un priorais
sadalfjums atspogulo informaciju X, kuru nesatur izlase Y ={y,}, . Atskiriba no maksimalas

ticamibas pieejas, kas pielieto izlases datos ietverto informaciju, lai noteiktu parametru
vektora 6 elementus, priorais blivums dod iesp&ju svért dazadus parametrus raksturojoso
informaciju atbilsto$i tas ticamibai. Pieméram, no mikrodatiem iegiuitie ekonometriskie
pieradijumi par to, cik biezi uzp€mumi maina savas cenas, var atspoguloties modelu attiecigo
parametru koncentrétos prioros sadalifjumos. Ta ka prioras veértibas tiek vienmer paklautas
parbaudei, pareja no priora uz posterioro sadalijumu ir raditajs mikrolimena datos un
laikrindas ietvertas informacijas atSkiribai.

Ticamiba balstitajai pieejai divas visbiezak pielietotas alternativas ir (i) parametru
novértésana, kas balstas uz minimalo atskiribu jeb distanci starp DSGE modela un vektora
autoregresijas generétajam impulsa reakcijas funkcijam, un (ii) katra atseviSka vienadojuma
GMM novértésana. Modela novértésanas metozu salidzinajums sniegts 4.1. tabula. Impulsa
reakcijas funkciju saskanoSanas pieeja modela nepareizas specifikacijas probléma tiek
risinata, atstajot nespecificétus lielako dalu eksogéno Soku. Trikums ir tads, ka Saja pieeja
butisks nosacijums ir korekti identificétas un precizi novértétas VAR impulsa reakcijas uz,
piemé&ram, monetaras politikas vai tehnologisko Soku. Turklat ta nesniedz visparéju méru, kas
raksturotu DSGE modela atbilstibu laikrindam.

Lidzigi minimalas distances pieejai, arl Katra atseviska vienadojuma novértéSanas
pieejas atrisina modela nepareizas specifikacijas problému, atstajot DSGE modela dalas
nespecificétas. Biitiski atzimét, ka katra atseviska vienadojuma novertejumi nesniedz DSGE
modela atbilstibas laikrindam vispargju meéru. Tadgjadi, piemeram, ir griiti novertet, cik

ticamas ir impulsa reakcijas funkcijas, kas izveidotas, balstoties uz katra atseviska

105



vienadojuma novérté€Sanas rezultata iegttajam parametru vertibam. Ta ka eksogénie Soki, kas

izraisa biznesa ciklus, parasti nav specificéti, nav iesp&jams atskirt atsevisku Soku relativo

ieguldijumu endogéno mainigo svarstibas. Racionalo gaidu gadijuma viena vienadojuma

novertésanas pieeja biezi vien ir fundamentali kliidaina, jo strukturalos parametrus iesp&jams

identificét tikai tad, ja par&ja sist€éma ir pietickami ierobezota.

Ierobezotas informacijas pieejas, kuras papildu pien€mumi nav nemti vera, biezi vien ir

paklautas apsléptai identifikacijas problémai. Tadgjadi ir ieteicams pielietot sist€éma balstitu

novertésanas pieeju, kas definé visus papildu pien€mumus, izveido ticamibas funkciju un

apvieno izlases informaciju Y ar prioraja sadalijuma atspoguloto arpus izlases informaciju X.

4.1. tabula

DSGE ekonometrisko novértésanas metozu salidzinajums
Comparison of DSGE econometric estimation methods

Metode

Prieksrocibas un trukumi

Visparinato momentu

metode (GMM)

Izmanto tikai dalu no modelt ietvertas informacijas, t.i., noverté
katru vienadojumu atseviski, nepemot v&ra sakaribas starp

vienadojumiem.

Minimala distance starp
VAR un DSGE impulsa

reakcijas funkcijam

Problema ir ta, ka jabut korekti identificétam un precizi
novertétam VAR impulsa reakcijam uz, piem&ram, monetaras
politikas vai tehnologisko Soku.

Nesniedz DSGE modela atbilstibas laikrindam visparéju méru.

Maksimala ticamiba (ML)

Stohastiskas singularitates probléma.

Ticamibas funkcijas ir [idzenas vai ar loti izteiktiem pikiem.
DSGE modelu noveértg§jumam ar ML ir absurdu parametru
noverte§jumu dilemmas probléma. Proti, ar ML metodem
generétie strukturalo parametru novértéjumi bieZi vien ir pretruna
ar ekonomistu riciba esoSo papildu informaciju.

Identificgjamibas trikums — ticamibas funkcija nav jutiga uz dazu

parametru kombinaciju izmainam.

Baiesa pieeja

ML metozu trikumu del labaks veids, ka novertet DSGE
modelus, ir papildinat (uzlabot) ticamibu ar parametru prioriem
sadalfjumiem.

Baiesa metodes spgj ietvert politikas veidotaju uzskatus par

pagatng izpétitajam ekonomikas likumsakaribam.

Avots: autores izstradne
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Darba pielietotajai Baiesa pieejai ir tris galvenas iezimes. Pirmkart, atskiriba no GMM
novértéSanas Baiesa analize ir sistéma balstita un pielago atrisinato DSGE modeli laikrindu
datiem. Otrkart, noveértéSana balstas uz DSGE modela generéto ticamibas funkciju, nevis
atskiribu starp DSGE modela impulsa reakcijas funkcijam un VAR identific€tajam impulsa
reakcijam. Treskart, priorie sadalfjumi pielietoti ar mérki ietvert papildu informaciju

parametru noverteésana.

Baiesa novertéSanas pamatprincipi

Ka jau ieprieks izklastits, Baiesa novertésana ir saikne starp kalibréSanu un maksimalo
ticamibu. Modelu kalibrésanas tradicija izriet no prioro veértibu specifikacijas, savukart
maksimalas ticamibas pieejas novertésanas procesa modelis tiek piemérots datiem. Tadgjadi
prioras vertibas var interpretét ka ticamibas funkcijai piemeérotos svarus ar mérki pieskirt
parametru apakstelpas noteiktam kopam lielaku nozimi. Sos divus modela blokus — prioras
vertibas un ticamibas funkcijas — apvieno Baiesa likums, kas detalizéti aplikots darba
turpmakaja dala.

Pirmkart, prioro vértibu sadalijumu raksturo blivuma funkcija p(9A|A) , kur A apzimé

konkréto modeli, 8, atspogulo modela A parametrus, p(s) apzimé varbitibas blivuma
funkciju, piem&ram, normalo, gamma, nobidito gamma, inverso gamma, beta, visparinato beta
vai vienmérigo funkciju.

Otrkart, ticamibas funkcija apraksta novéroto datu blivumu dotajam modelim un ta

parametriem:

L(G,Y:, A)= p(Y; |04, A) (42),
kur Y+ ir novérojumi lidz periodam T, savukart ticamiba ir rekursiva un definéta $adi:

p(¥; [0, A)= p(Vs[64, A)H p(y,Yess0nr A) (43).

No vienas puses, miisu 1iciba ir priorais sadalijums p(f) un, no otras puses, ticamibas
funkcija p(Y; |9) Rezultata meérkis ir ieglit posterioro blivumu p(¢9|YT). Pielietojot datiem

Baiesa teorému, iegiistam parametru blivuma funkciju:

p(@:Y:)
oY, |=——= 44).

Tapat ir speka sakariba

JCASS)

0;Y;) = p(Y;0)x p(@ 45).
o0 P )= p(Y;|6)x p(®) (45)

p(YT |0):
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Apvienojot §Ts abas identitates, proti, prioro blivumu ar ieprieks apliikoto ticamibas

funkciju, iegust posterioro blivumu:

(YT |0A ! A)p(9A|A)

p
O,Y;,A)= 46),
p( A| T ) p(YT|A) (46)
kur p(Y; |A) ir datu robezblivums atkariba no modela:
p(YT |A): LA p(eA;YT |A)d0A (47).

Visbeidzot, posteriorais kodols (jeb nenormaliz€ts posteriorais blivums, pienemot, ka
iepriek§ minétais robezblivums ir konstants jeb vienads jebkuram parametram) atbilst

posteriora blivuma skaititajam:

p(6,4]Y; . A)oc p(Y;[6,, A)p(6.]A)= K(B,]Y;, A) (48).

Sis ir fundamentals vienadojums, kas dos iesp&ju parveidot visus interesgjo3os
posterioros momentus. Uzdevums ir novértét ticamibas funkciju ar Kalmana filtru un tad
simulét posterioro kodolu, pielietojot izlases veida jeb Monte Karlo metodi, piemé&ram,

Metropolis-Hastings metodi. ST pieeja detalizéti aplikota darba turpmakaja dala.

DSGE modela atrisinajums

Jebkuru DSGE modeli, kas apvieno pirmas kartas un lidzsvara nosacijumus, var
uzrakstit forma E{{f(Yi+1, Y1, Vi1, U)} = 0. Ta atrisinajumu definé vienadojumi y; = g(Ye1, Uy),
kurus sauc par lémuma likumiem (decision rules). DSGE modela atrisindgjumu var parrakstit

ka sistemu Sada forma:

Y, = My(0) + My, + N(O)x, +7, (49),
V. =9,(0)¥..1 + 9,0, (50),
E(mm{) =V (0) (51),
E(u.u;) =Q(6) (52),

Kur ¥, ir mainigo novirzes no nostabiliz&jusas lidzsvara, y ir nostabiliz&jusas stavokla
vertibu vektors, savukart 6 atspogulo novértgjamo dzilo (jeb strukturalo) parametru vektoru.

(50) vienadojums ir iepriek$ aplikotais 1émuma likums. Tac¢u §is vienadojums izsaka
sakaribu starp patiesajiem endog€najiem mainigajiem, kas nav tieSi novérojami. Patiesie
endogénie mainigie (50) vienadojuma ir izteikti ar autoregresijas procesu, kas atkarigs no

dzilajiem parametriem, savukart endogéna mainiga autoregresija neizskaidrota dala ietverta
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klida u, kas arT atkariga no dzilajiem parametriem. Tikai y; (49) vienadojuma ir novérojams,
un tas ir saistits ar patiesajiem mainigajiem caur klidu 7, . Turklat, tam var bt trends, ko
atspogulo N(O)X;, pielaujot visparigu gadijumu, kur trends ir atkarigs no dzilajiem
parametriem. Tadgjadi (49) un (50) vienadojums kopa veido sist€ému, kas sastav attiecigi no
meérjjuma un parejas jeb stavokla vienadojumiem, lidzigi ka Kalmana filtra. (51) un (52)

vienadojums defin€ attiecigi 7, un u, kovariacijas matricas.

DSGE modela ticamibas funkcijas novértéSana

Nakosais logiskais solis ir novértét DSGE modela iepriekS apliikotas atrisindgjuma
sistémas ticamibas funkciju. Pirma acimredzama probléma ir ta, ka vienadojumi ir nelineari
attieciba pret strukturalajiem parametriem. Tacu tie ir lineari attieciba pret endog€niem un
eksogéniem mainigajiem, tad€] ticamibu var novértét, pielietojot linearas prognozes klidas
algoritmu, piemeram, Kalmana filtru. TieSi to ar1 veic Dynare programma, kura autore
izveidoja un novértgja Latvijas DSGE modeli. Zemak Tsi aprakstits Kalmana filtra rekursivais
algoritms.

Visiemt=1,..., T un pie dotam sakuma y; un P; vértibam izpildas rekursija
V=Y, —¥ —MJ, — Nx,
F,=MPM'+V
K,=g,Pg,F" (53).
yt+l = gyyt + Ktvt
P =9,R(g9, -KM)"+9,Qg,

No Kalmana filtra rekursijas var iegiit log-ticamibu, kas definéta forma

Tk 18, 1, .
Y, )= @) -~ X |R| =D vR, (54),
t=1

kur vektors @ satur noveértgjamos parametrus: 6, V (6) un Q(#) un kur Y; atspogulo

InL(o

mérfjumu vienadojuma ietverto novérojamo endog&no mainigo Yy, Kopu.
Ieprieks aplukota log-ticamiba par vienu soli pietuvina mekl&tajam parametru

posteriorajam sadalijumam. Patiesi, logaritmétu posterioro kodolu var izteikt sadi:

InK (Y, )= InL(4Y; )+ In p(6) (55),

kur pirmais loceklis vienadojuma labaja pus€ péc Kalmana filtra rekursijas izpildiSanas

tagad ir zinams. Otrais loceklis ir priorais sadalijums, kas arT ir zinams.
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Posteriora sadalijuma modas noteikSana

Lai atrastu posteriora sadalijuma modu — galveno parametru un svarigu Dynare iegiito
rezultatu — maksimiz€ (55) vienadojuma defin€to logaritméto posterioro kodolu attieciba pret
6. Dynare programma to aprékina ar skaitlisko metozu palidzibu. Jauzsver, ka ticamibas
funkcija ir Gausa veida nevis attieciba pret 0, bet gan pret 8 funkcijam, ka tas definétas (50)
stavokla vienadojuma. Tadgjadi §T maksimizacijas probléma nav pilniba acimredzama, tacu

atrisinama ar musdienu programmatiiras palidzibu.

Posteriora sadalijuma novérté$ana

Visbeidzot, nosaka parametru posterioro sadalfjumu. Sadalijjumu apraksta ieprieks
apliukotais (48) kodola vienadojums, tacu, Iidzigi ka ieprieks, ta ir nelineara un sarezgita
funkcija no strukturalajiem parametriem 6. Tadgadi nav iesp€ams definét sadalijumu
noteikta forma. Ta vieta pielieto izlases veida metodes, no kuram literatiira par Ipasi efektivu
atzita Metropolis-Hastings metode. So metodi pielieto Dynare programma.

Metropolis-Hastings algoritma pamatideja ir posteriora sadalfjuma simulé$ana. Tas ir
“noraidiSanas izlases algoritms”, kuru pielieto izlaSu virknes (pazistama ari ka ‘“Markova
K&de”) genergsanai no sadalijuma, kas sakotn&ji nav zinams. Zinama ir tikai posteriora moda,
tatu merkis ir iegiit # novert€§jumu vidgjo vertibu un dispersiju. Lai tos noteiktu, algoritms
veidots ar pienémumu, ka visparigd gadijuma strukturalo parametru sadalijums bis
asimptotiski normals. Algoritms izveido Gausa aproksimaciju ap posterioro modu un izmanto
meérogotu asimptotiskas kovariacijas matricu ka piedavata sadalijuma kovariacijas matricu.
Tas dod iespgju efektivi izpétit posterioro sadalijumu vismaz modas tuvakaja apkartné.
Formali defingjot, Metropolis-Hastings algoritms izpilda $adus solus:

1. Izvelas sakuma punktu ¢°, kas parasti ir posteriora moda, un veic 2-3-4 solus.

2. Izvélas 0" no lecienu sadalijuma (jumping distribution)

erfot)=N(e,cz,) (56),

kur X, ir inversais posteriorajai modai aprékinatais hesians un ¢ ir méroga faktors.

3. Aprekina akcepté€Sanas attiecibu (acceptance ratio)

*

_ ool _ Kley)
B p(et_l|YT) ) K(‘9H|YT)

(57).

4. Visbeidzot, pienem vai noraida izvéléto 6 saskana ar zemak definto likumu un

aktualizg, ja nepiecieSams, leécienu sadaljjumu:

6" = 6" ar varbiitibu min(r, 1), citadi 6' =6'".
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Pirmaja soli izvelas kandidata parametru 0" no normala sadalijuma, kuram noteikts
vidgjais 6. Otraja soli aprékina §1 kandidata parametra posteriora kodola vértibu un salidzina
to ar normala sadalifjuma vid&jam atbilstoSo kodola vértibu. TreSaja soli pienem lémumu par
kandidata parametra paturéSanu. Ja akcept€Sanas attieciba ir lielaka par vienu, noteikti patur
kandidatu. Pretgja gadijuma atgriezas pie ieprieks€ja perioda kandidata (tas ir loti nosaciti,
taCu faktiski kandidatu patur tikai ar varbutibu mazaku par vienu). Talak aktualiz€ izv€les
sadalfjuma vid&jo vertibu, paturot prata atstata parametra vertibu. Atkartojot Sos solus
pietiekami daudz reizu, pedéja soli izveido histogrammu no izvélétajam veértibam. Protams,
merkis ir iegiit péc iespgjas gludaku histogrammu, kas rezultata atspogulos posterioro
sadaltjumu.

Pamatojums tik sarezgitam akceptéSanas likumam ir nepiecieSamiba apliikot visu
posteriora sadalijuma apgabalu. Nevajadzetu paragri atmest kandidatu, kas sniedz posteriora
kodola zemaku veértibu gadijuma, ja, izmantojot So kandidatu ka izveles sadalijuma vid€jo
vertibu, iesp&jams atstat So lokalo maksimumu un virzities uz globalo maksimumu. Citiem
vardiem, ideja ir dot iesp&ju mekléSanas algoritmam nespert mazu soli uz prieksu un ta vieta
atkapties par daziem nelieliem soliem atpakal ceriba, ka biis iesp&ja tuvaka nakotné izdarit
lielu soli uz priekSu. Protams, svarigs parametrs S$aja mekléSanas procediira ir l€cienu
sadalfjuma dispersija, it Ipasi méroga faktors. Ja méroga faktors ir parak mazs, akceptésanas
attieciba (noteiktaja laika perioda pienemto kandidata parametru ipatsvars) bus parak augsta
un kandidata parametru Markova K&de “misies 1&ni”, proti, sadalijums loti ilgi konverges uz
posterioro sadaltfjumu, jo kéde visticamak blivésies ap lokalo maksimumu. No otras puses, ja
meéroga faktors ir par augstu, akcepteSanas attieciba bis loti zema (jo kandidati izvietosies
zemas varbiitibas blivuma regionos) un kéde parak ilgi kavésies posteriora sadalijuma beigu

POSMOS.

Posterioro sadalijumu pielietojums modelu salidzina$ana

Lidzas jau ieprieks izklastitajam Baiesa pieejas priekSrocibam posteriorais sadalijums
pielietojams arT modelu salidzinasanai. Turpmak apliikots piemers.
Pienemsim, ir doti divu konkur&josu modelu priorie sadalijumi: p(A) un p(B). Pielietojot

Baiesa likumu, var aprékinat modelu posterioro sadalijumu

p(1) p(Y;|1)
= s PP, 1)

p(1)Y; )= (58),

kur I = A, B un formulu var visparinat N modelu kopai.
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Rezultata abus modelus var salidzinat, pielietojot modelu posterioro sadalijumu

attiecibu, kuru sauc par posterioro varbiitibu attiecibu (posterior odds ratio):

p(AY;)  p(A)p(Y;|A)

_ 59).
p(BlY;) p(B)p(Y,[B) 59)

Vienigais sarezgitais uzdevums ir atrast datu robezblivumu atkariba no modela p(Y; | 1),

kas ir arT iepriek$ apliikota posteriora blivuma p(¢9|YT ) saucgjs. Pamatojums tam ir $ads.

Katram modelim | = A, B var novertét, vismaz teoretiski, datu robezblivumu atkariba no

modela, integr&jot strukturalos parametrus 6, no posteriora kodola:

p(Y,[1)= L. p(6,:Y;[6,,1)d6, :L. p(6,]1)x p(¥;|6,,1 )6, (60).

Jaatzime, ka zemintegrala izteiksme ir tieSi posteriorais kodols.

Lai iegttu datu robezblivumu atkariba no modela, pastav divas iesp&jas. Pirma iespgja ir
pienemt posteriora kodola funkcionalu formu, kuru var integrét. Visvienkar$aka un labaka
aproksimacija, Ipasi lielam izlasém, ir Gausa (saukta ari par Laplasa aproksimaciju). Saja
gadijuma iegiist $adu estimatoru:

f)(YT|I):(27z);‘299|m 2 p(rv,, 1 )plor) (61),

kur &"ir posteriora moda. Dotas metodes prieksrociba ir aprékinu efektivitate:
laikietilpigas Metropolis-Hastings iteracijas nav nepiecieSamas, skaitliski jaaprékina tikai
posteriora moda.

Otra iespgja ir pieliectot no Metropolis-Hastings simulacijam iegtito informaciju, kuru
sauc par harmoniska vidgja estimatoru. Pamatideja ir simulét v€lamo robezblivumu un

vienkarsi aprékinat So simuléto vertibu vid€jo. Vispirms jaatzime, ka

p(YT|I ): E{ p(6’. ||;F()fYIT)|9| ’ I)kl , I} (62),

kur f ir varbitibas blivuma funkcija, jo

{ £0,) | }_ L. f(9)do

oo 10900, 1" |7 [l )t 0, )

un skaititaja integralis vienads ar vienu (detalizétu izklastu skat. Geweke, 1999).
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No pédg;ja izriet $ads robezblivuma estimators

w-[ig ) ]

= plo®|1 )plv;[6®.1)

(64),

kur katrs izveletais vektors 6’,“’) ieglits no Metropolis-Hastings iteracijam, savukart

varbiitibas blivuma funkciju f var interpretét ka posteriora kodola ipatsvarus ar mérki mazinat
0 ekstremalo vértibu nozimi. Zeveke (Geweke, 1999) ierosinaja pielietot noskelto Gausa

funkciju, iegtstot ta saukto modificéto harmoniska vidgja estimatoru.

Datu apraksts un prioro sadalijjumu izvéle

Modela novertéSanai izmantoti ceturkSpa dati par realo IKP pieaugumu, inflaciju,
nominalam procentu likm&m, valiitas kursa parmaipam un tirdzniecibas nosacijumu
parmainam perioda no 1998. gada 2. ceturksna lidz 2007. gada 1. ceturksnim. Datu perioda
izvéli pamato importa pre¢u cenu indeksa pieejamiba CSP, sakot ar 1998. gadu, savukart
beigu periods izvelets pirms dzivoklu cenu korekcijas, kas aizsakas 2007. gada maija.

Izlaides pieauguma temps aprékinats ka IKP logaritma starpibas, reizinatas ar 100,
ieglistot ceturk$pa procentualas parmainas. Inflacija definéta ka PCI logaritma starpibas,
reizinatas ar 400, ieglstot gada procentualas parmainas. Tirdzniecibas nosacijumu
procentualas parmainas aprékinatas ka eksporta precu cenu un importa precu cenu attiecibas
logaritma starpibas, reizinatas ar 100. Par monetaras politikas instrumentu pielietota overnight
procentu likme. Valitas kurss ir vidéjais komercbanku bid un ask lata kurss pret SDR Iidz
2004. gada decembrim un pret EUR péc 2005. gada janvara. Vallitas kursa procentualas
novirzes no paritates Iimena attieciba pret SDR un EUR attiecigajos periodos aprékinatas ka
valiitas kursa un paritates vertibas logaritma starpibas, reizinatas ar 100. Overnight likmes un
valutas kurss aprékinati ka ceturk$pa vid€jie raditaji. IKP, PCI, eksporta un importa cenu
indeksi sezonali izlidzinati. Pirms novértésanas visam laikrindam atnemtas to vidgjas vertibas.

Talak definétas modela parametru prioras vértibas, kur katram parametram atbilst
noteikta sadalfjuma varbiitibas blivuma funkcija. 4.2 tabula sniegtas Latvijas modelim
definétas prioras vertibas. Strukturalo parametru priorie sadalijumi izv€l€ti, pamatojoties uz
vairakiem apsvérumiem. Pirmkart, pienemts, ka priorie sadalijumi ir neatkarigi. Otrkart,
sadalfjumu varbutibas blivumu funkcijas — beta, gamma un inversais gamma — izvéletas
atbilstoSi starptautiskajos pétijumos visparpienemtam parametru sadalijumu varbitibas

blivumu funkcijam. Pirms modela parametru prioro vid€jo vértibu un standartnovirzu
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defin€Sanas Tsuma raksturotas beta, gamma un inversa gamma sadalijuma varbiitibas blivuma
funkcijas.

Beta sadalfjums ir definéts intervala (0, 1), un sadalfjuma formu raksturo divi pozitivi
parametri, kurus parasti apzimé ar a un f. Beta sadalijuma varbitibas blivuma funkcija ir

defineta Sadi:

Xa—l (1 _ X) p-1

f(xa B)=- )
jou“’l(l—u)ﬁ’ldu

kur f ir gadjjuma mainiga X sadalijuma X blivuma funkcija, kas atkariga no o un g parametru
vertibam, savukart U ir vienmériga (uniform) sadalijuma blivuma funkcija, kuru raksturo
vid€jais nulle un standartnovirze viens. Beta sadalijuma gadijuma mainiga X matematiska

ceriba ir definéta forma

o

E(X) = a+pf

un dispersija

Var(X) = Zaﬂ :
(a+ ) (a+ p+])

Beta sadalfjuma varbiitibas blivuma funkcijai var biit dazadas formas atkariba no o un g
parametru vértibam. 4.1. att€la paraditas blivuma funkcijas dazadam a un f vértibam (uz
horizontalas ass ir matematiska ceriba (vid&jais), uz vertikalas — sadalfjuma varbiitibas
blivuma vértiba). Parametriem
a =1, =1 atbilst vienmeérigais [0, 1] sadalijums;

a <1, B <1 atbilst U-veida sadalijums (sarkana likne);
a<l, f>1vai =1, B >1 atbilst stingri dilstoss sadalijums (zila likne);
a=1, f<lvai a>1, B<1 atbilst stingri augoss sadalijums (zala likne);

a>1, f>1 atbilst sadalijums ar vienu vienigu virsotni (lilla un melna Iikne).
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4.1. att. Beta sadalijuma varbiitibas blivuma funkcija dazadam « un g vertibam
The probability density function of the beta distribution depending on the values of parameters « and g

Avots: autores izstradne

Gamma sadalijjumu raksturo méroga parametrs 6, savukart parametrs k nosaka
sadalfjuma formu. Ja K ir vesels skaitlis, tad sadalfjums atspogulo neatkarigi eksponenciali
sadalttu k gadfjuma mainigo summu, kur katra mainiga vidgja veértiba ir 6. Gadijuma
mainigais X, kas ir gamma sadalits ar méroga parametru ¢ un formas parametru k, ir definéts

sadi:
X ~T'(k,6), kur T" ir k un 8 parametru gamma funkcija.

Gamma sadalijuma varbitibas blivuma funkciju var izteikt ka k un 6 parametru
funkciju, kur abi parametri ir pozitivi. Gamma sadalita gadijuma mainiga X varbitibas

blivuma funkcija f definéta forma

-x/6

f(x:k,0) = xk* -2

T visiem x>0 un k,8>0.

4.2. attéla paraditas blivuma funkcijas dazadam k un 6 parametru vértibam (uz
horizontalas ass ir matematiska ceriba (vid€jais), uz vertikalas — sadalijuma varbiitibas

blivuma vértiba).
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4.2. att. Gamma sadalijuma varbiitibas blivuma funkcija dazadam k un @ vertibam
The probability density function of the gamma distribution depending on the values of parameters k
and 6

Avots: autores izstradne

Inversais gamma sadalfjums ir gamma sadalfjumam apgriezts sadalfjums, kuru raksturo
parametri a un f. Inversa gamma sadalfjuma varbiitibas blivuma funkcija ir definéta mainiga
veértibam x > 0 forma

ﬁ(l
I'(a)

f(x;a, fB) = @/ ) exp (= B1x),

kur T'(«)ir parametra a gamma funkcija, parametrs a nosaka sadalijuma formu, bet S —

sadalijuma meérogu. 4.3. att€la ilustrétas blivuma funkcijas dazadam o« un g parametru
vertibam (uz horizontalas ass ir matematiska ceriba (vidgjais), uz vertikalas — sadalijuma

varbiitibas blivuma vertiba).
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4.3. att. Inversa gamma sadalijuma varbiitibas blivuma funkcija dazadam « un f vértibam
The probability density function of the inverse gamma distribution depending on the values of
parameters o and f

Avots: autores izstradne

Talak raksturota modela prioro vidgjo vertibu un standartnovirzu izvéle. Monetaras
politikas parametru y; un v, vidgjas prioras vértibas noteiktas atbilstosi visparpienemtam
Teilora likuma. Piem&ram, Smets un Vouters (Smets, Wouters, 2004), novértéjot modeli
eirozonai, ieguva inflacijas un izlaides novirzes koeficientu vid€jas posterioras vértibas
attiecigi 1.5 un 0.06. Hradiskijs, Zirardi un Rato (Hradisky, Girardi, Ratto, 2007) savukart
novértéja DSGE modeli Cehijai, kur monetara politika ir primari vérsta uz cenu stabilizésanu.
Autori noteica inflacijas koeficienta prioro vidgo vertibu 1.7, bet ieguva posterioro
novertejumu 1.71. Tadgjadi Saja darba izveleta priora vertiba y; = 2.0 atbilst visai spécigai uz
inflacijas stabiliz€Sanu verstai monetarai politikai. Valiitas kursa koeficienta vid€ja vertiba y3
= 400 ar noluku izvé&leta liela, lai nodroSinatu fikséta valtitas kursa rezimu. Procentu likmes
autoregresijas koeficients ir 0.2, kas atbilst AR(1) procesam apliikotaja perioda ar
standartnovirzi 0.1. Modelis ir parametrizéts, nosakot realas procentu likmes nostabiliz&jusas
stavokla vértibu r, nevis diskonta faktoru 5. Procentu likmes r gada vértiba noteikta ta, lai § =
exp[-r/400]. Tas izveleta vidgja vertiba ir 2.5%. Filipa liknes slipuma koeficienta A priora
vertiba atbilst pétijumos pielietotajam verttbam (Lubik, Schorfheide, 2007; Rotenberg,
Woodford, 1997; Gali, Gertler, 1999; Sbordone, 2002). Ta vid&jais noteikts par 0.5 ar visai
plasu standartnovirzi. Atvertibas pakapes a jeb importa patsvara IKP vid€ja priora veértiba ir

0.4, kas atbilst vidéjam raditajam apliikotaja perioda.
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Eksogéno $oku priorie raditaji specificéti, sekojot Lubika un Sorfhaides (Lubik,
Schorfheide, 2007) darbam. Lai definétu arvalstu inflacijas eksogéno Soku prioras vértibas,

novertéta autoregresija Eiropas Savienibas PCI ceturkSna inflacijai un iegiita koeficienta p .
priora vidgja vertiba 0.5 ar standartnovirzi o .= 0.25.

Arvalstu izlaides y; $oka prioras vértibas iegiitas, novértgjot AR(1) regresiju ES IKP un
Latvijas IKP attiecibas logaritmam. Rezultata noteiktas prioras videjas vertibas p,.= 0.99 ar

standartnovirzi 0.75.

Tehnologiska procesa priora vértiba specificéta, novértgjot IKP picauguma AR(1)
regresiju. Autoregresijas koeficienta un standartnovirzes vidgjie novert€jumi ir attiecigi 0.12
un 1.11. Tadgjadi p; un o, prioras vid€jas vertibas noteiktas attiecigi 0.1 un 1.0.

Tirdzniecibas nosacijumu parmainu noveértétais autoregresijas koeficients ir 0.11 un
regresijas standartnovirze 2.14, tadgjadi ps un o prioras vidgjas vértibas izvél&tas attiecigi 0.1
un 2.0.

Standartnovirzes o priorais vid&jais ir 0.45, kas atbilst procentu likmes AR(1) procesa

novertétajai standartnovirzei.

Rezultati

Latvijas strukturalo parametru Baiesa noveért§jumi atspoguloti 4.2. tabula. Lidzas 95%
posteriorajam ticamibas intervalam tabula sniegti ar1 posteriorie vid€jie ka punkta vertejumi.
Posteriorie sadalijumi konstruéti, pielietojot Metropolis-Hastings algoritmu ar Markova kédes
attiecigi 60 000 un 10° iteracijam. Novérte§ana veikta, izmantojot Dynare 3 programmu
Matlab R2008a vidé. Vispirms apliikosim rezultatus, kas ieghti noveértéSsana ar 60 000
iteracijam. Salidzinajuma ar valstim, kuru monetara politika versta un inflacijas stabilizéSanu
un kuram tadgjadi ir augsts inflacijas koeficients Teilora likuma, koeficienta zema vértiba
Latvijas modeli (y; = 0.515) atbilst Latvijas Bankas monetarajai politikai. Zems izlaides
starpibas (output gap) koeficients (y, = 0.016) liecina, ka centrala banka nestabilizé izlaides
novirzi no potenciala raditaja, savukart augsts valiitas kursa parametrs (y3 = 44.8) apstiprina
Latvijas Bankas istenoto fikséta valtitas kursa politiku. Modelis uzrada ar1 loti noturigu
procentu likmes persistenci (p, = 0.9).

Strukturalo parametru noveértéjumi ir ticami. Parametra o vértéjums atspogulo novéroto
vidgjo Latvijas importa ipatsvaru IKP p&dgjos gados. Filipa liknes parametra A veértgjums
nedaudz parsniedz prioro vid€jo veértibu, liecinot, ka vietgjie uzpémumi, nosakot savas
produkcijas optimalas cenas, spécigi reagé uz izlaides novirzém. Starplaika aizvietojamibas

elastiba 7 izradijas parsteidzoSi zema, noradot, ka paterétaji visai nelabprat maina savus
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patérina lémumus, reag€jot uz procentu likmes Sokiem. Stohastisko procesu vértéjumi
atspogulo butisku persistenci laikrindas, kas izteikti paradas tehnologiskas augsmes (p, =
0.61) un arvalstu izlaides Soka augsta autokorelacija (py== 0.95).

Modela parametru priorie un posteriorie sadalijumi attéloti 6. pielikuma 6.1. attela.
Parsvara visi posteriorie sadalijumi ir nobiditi attieciba pret priorajiem sadalifjumiem un loti
koncentréti ap to vidéjam vertibam. Tas liecina, ka dati kopuma ir informativi un parametru
vert€jumi ir tuvi to patiesajam vertibam. Vienigais izn€mums ir procentu likme, par kuru dati

sniedz visai maz informacijas.

4.2. tabula
Priorie sadalijjumi un novertetie posteriorie rezultati Latvijas datiem
Priors and posteriors for Latvian data

Priorie sadalijumi Posteriorie sadalijumi, | Posteriorie sadalijumi,
(60 000 iteraciju ) (10° iteraciju)
Rad. | Def. | Blivums Vid. | St.nov. | Vid. 95% tic.int. | Vid. 95% tic.int.
apg.

V1 R Gamma 2.00 | 0.50 0.515 |0.251 | 0.712 1.256 | 0.762 | 1.735
2 R Gamma 0.05 [0.13 0.016 | 0.000 | 0.032 0.034 | 0.000 | 0.108
V3 R Gamma 400 | 100 44.80 | 44.78 | 44.82 44.81 | 44.78 44.86
Pr [0,1) | Beta 0.20 | 0.10 0.896 | 0.896 | 0.896 0.894 | 0.894 | 0.894
o [0,1) | Beta 0.40 [0.20 0.627 | 0.623 | 0.638 0.665 | 0.563 | 0.854
r R Gamma 2,50 |0.50 2292 1928 | 2.686 2515| 1585 | 3.215
A R Gamma 0.50 |0.25 0.618 | 0.607 | 0.625 1598 | 1.338 | 1.796
T [0,1) | Gamma 0.20 | 0.10 0.153 | 0.147 | 0.156 0.127 | 0.073| 0.194
Ps [0,1) | Beta 0.10 | 0.05 0.137 [0.134 | 0.141 0.356 | 0.295 | 0.422
Pz [0,1) | Beta 0.10 | 0.05 0.606 | 0.606 | 0.606 0.605 | 0.605 | 0.605
Py [0,1) | Beta 0.99 |0.05 0.954 |0.922 | 0.993 0.986 | 0.961 | 1.000
P [0,1) | Beta 0.50 |0.20 0.422 | 0.420 | 0.424 0.135| 0.061 | 0.198
Gr R InvGamma | 0.45 | 4.00 0.712 ] 0.705 | 0.720 1948 | 1755 | 2.141
Os R InvGamma | 2.00 | 4.00 1594 | 1472 |1.735 2123 | 1.835| 2.613
o, R InvGamma | 1.00 | 4.00 1275 [1.232 | 1314 1.722 | 1561 | 1.873
Oy R InvGamma | 0.75 | 4.00 0.924 | 0.903 | 0.949 0.578 | 0.200 | 0.939
On+ R InvGamma | 0.25 | 4.00 0.319 |0.312 | 0.327 1.268 | 1.129 | 1.397

Avots: autores aprekini

Talak modelis novertéts ar tam paSam priorajam veértibam, tau Soreiz arl impulsa
reakcijas uz eksogénajiem Sokiem novertetas ar Baiesa pieeju. Lai konstru€tu posterioros
sadalijumus, pielietojot Metropolis-Hastings algoritmu ar Markova k&di, iteraciju skaits
palielinats 11dz 1000 000.

Baiesa posteriorie novertgjumi sniegti 4.2. tabulas pedgjas trijas kolonnas. Strukturalo
parametru posteriorie vid€jie abos novérté€Sanas gadijumos ir visai lidzigi. Modela rezultati

robusti liecina par Latvijas Bankas Tstenoto fikséta valiitas kursa politiku (y3 = 44.8), savukart
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visai zema \y, vertiba norada, ka monetara politika nav vérsta uz izlaides starpibas

stabilizéSanu.

Impulsa reakcijas funkcijas

Ar merki noteikt individualo Soku ietekmi endogéno mainigo svarstibas, noveértétas
impulsa reakcijas funkcijas uz vienas standartnovirzes apméera eksogéniem Sokiem. 4.1. attéla
atspogulotas Latvijas modela impulsa reakcijas uz iekSzemes monetaro Soku. Uz horizontalas
ass paradits laiks ceturkSnos, savukart uz vertikalas ass ir attieciga mainiga procentuala
novirze no nostabiliz&jusas stavokla. IekSzemes monetarais Soks nozimé, ka, centralai bankai
palielinot bazes procentu likmi, starpbanku aizdevumu procentu likme uz nakti (overnight)
pieaug par vienu standartnovirzi, kas 4.4. attéla atspogulots likmes uz nakti (r) picauguma par
aptuveni 0.12%. Likmju kapums sadardzina kreditresursus, ka rezultata uzpémumi un
majsaimniecibas aiznemas mazak, samazinas investicijas, patérins, kop&jais pieprasijums un
izlaide. Izlaides starpibas kritums redzams talitéja y samazinajuma par 0.14%. Procentu
likmes ietekmi uz izlaidi var redz&t ar1 (34) vienadojuma, proti, negativa zime pie I nozZime,
ka, pieaugot procentu likmei, izlaide y; samazinas. Pie zemaka kopg€ja pieprasijuma mazinas
spiediens uz algam un raZoSanas resursu cenam, kas atspogulojas paterina precu cenu krituma.
Tadgjadi inflacijas 7 (grafika ”pie”) impulsa reakcija sakotn&ja perioda ir negativa. Izlaides un
inflacijas savstarpgja sakariba paradita (35) vienadojuma. Lai parbauditu, vai sakariba ir

. . o . A _ L
pozitiva vai negativa, janosaka koeficienta zime. levietojot no 4.2. tabulas

t+a(2-a)(l-7)

6. kolonnas attiecigo parametru novértétas posterioras vidgjas vértibas, proti, A = 0.618, © =
0.153 un o = 0.627, iegiist

A ~ 0.618 0618
r+a(2-a)l-7) 0.153+0.627(2—0.627)(1—0.153) 0.882

0.70.

Ta ka koeficients ir pozitivs un mazaks par vienu, izlaides starpiba pozitivi ietekmée
inflaciju, tacu inflacijas izmaigas ir mazakas neka izlaides starpibas izmainas. To arl var
redzet 4.1. att€la, kur sakotngja perioda y krusto vertikalo asi pie negativakas vertibas neka z.

Procentu likmju kapums nostiprina ar1 lata kursu, jo pieaug latu finansSu instrumentu
ienesigums. Lata kursa nostiprinaSanas sakotn&ja perioda atspogulota negativa Ae (grafika
”de”) impulsa reakcija. Lai izskaidrotu impulsa reakcijas péc viena ceturkspa (1. perioda uz
horizontalas ass), jaizmanto modela vienadojumi un noveértétie koeficienti. Vispirms
aplikosim monetaras politikas likumu, kas atspogulots (37) vienadojuma. Procentu likmju

dinamika bija definéta $ada forma:

I, = prliy + 1= p)lw 7, 'H//zyt +W3Aet]+5tR (37).
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Ievietojot no 4.2. tabulas 6. kolonnas attiecigo parametru novertétas posterioras videjas

vertibas (37) vienadojuma, ieglist

r, =0.896r, , +0.104[0.5157, +0.016Y, +44.8Ae ]+ &

jeb atverot iekavas

r, = 0.896r, , +0.0547, +0.0027, +4.659A¢, + &F.

Procentu likmes persistences koeficients (0.896) ir mazaks par vienu, tadé] pasreizgja
perioda procentu likme saglabajas 89.6% no iepriek$gja perioda tas vértibas. Inflacijas un
izlaides starpibas efekts uz procentu likmi ir relativi neliels, savukart valttas kurss butiski
ietekmé tas lielumu, jo centrala banka nosaka procentu likmi, lai noturétu lata kursu +/-1%
svarstibu robezas attieciba pret paritates ITmeni. Ta ka valiitas kursa, inflacijas un izlaides
starpibas impulsa reakcijas samazinajas (4.4. att€la negativas vértibas), procentu likmes
kapums péc ceturksna ir ievérojami zemaks neka sakotngja ceturksni, savukart aptuveni pec
pieciem ceturk$piem procentu likmes Soka persistence pilniba izzad (r grafiks tuvojas

horizontalai asij).

Monetara Soka ietekme uz izlaides starpibas un inflacijas kritumu izzad péc 3-4
ceturkSniem, kad izlaides starpiba un inflacija atgriezas sakotng&ja Itmeni (y un z atgriezas pie
nulles vertibas).

Visi mainigie ar paplaSinajumu “obs” ir novérojumu laikrindas, proti, pie_obs, r_obs un
y_obs ir attiecigi ceturkSpa PCI, likme uz nakti (gada procentu likme) un IKP salidzinamas
cenas. Ceturksna PCI parveidots gada procentualas parmainas, tad€] novérojumu laikrinda un
modela inflacija ir saistitas forma pie obs = 4z. Lidzigi overnight gada likmi un modela
ceturk$pa likmi saista sakariba r obs = 4r. Tadgjadi mainigo pie_obs un r_obs impulsa

reakcijas péc formas ir identiskas 7z, un r, grafikiem, bet Cetras reizes lielakas péc

amplitidas. Savukart IKP ceturks$pa laikrinda un modela izlaide ir saistitas forma y_obs = y; —
Vi1 + 7y, Kur z; apraksta (41) vienadojuma definétas produktivitates izmainas. ST sakariba
parada, ka IKP pieaugumu izskaidro produktivitates kapums. 4.4. att€la redzams, ka péc 1
ceturksna IKP pieaug, ko nosaka zemakas procentu likmes salidzinajuma ar sakotn&jo periodu
un iepriek$ apliikotais darbaspéka izmaksu samazinajums, kas kapina produktivitati z;. Tacu
sakotn&ja monetara Soka ietekme uz IKP pilniba izziid péc gada (y_obs grafiks tuvojas nullei
pec aptuveni Cetriem ceturkSniem).

Tadgjadi kopuma var secinat, ka ierobezojosa monetara politika (overnight likmes Soks)
nostiprina valiitas kursu, samazina inflaciju un izlaides starpibu, tacu §1 ietekme ilgst aptuveni

gadu.
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4.4, att. Impulsa reakcijas uz iek§zemes monetaro Soku &'
Impulse responses to domestic monetary shock &'

Piezime: y, r un pie ir attiecigi izlaides, procentu likmes un inflacijas novirzes no nostabiliz&jusas
stavokla (attiecigi yt, I, un 7, modela vienadojumos). Nostabilizgjies stavoklis ir vidgja vertiba

aplukotaja perioda. de ir valiitas kursa procentuala novirze no paritates Iimena attieciba pret SDR un
EUR attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (Ae;). 1, pie un de ir ceturkSpa dati. pie_obs un

r_obs ir attiecigi 7, un I, gada izteiksme. y obs = y; — yu1 + z, Kur z; apraksta produktivitates

izmainas.

Pargjie simulaciju rezultati, kas parada mainigo impulsa reakcijas uz tirdzniecibas
nosacijumu, produktivitates un arvalstu inflacijas Sokiem pie novertétajam parametru
posteriorajam vid€jam vertibam, atspoguloti 6. pielikuma 6.2. att€la. 6.2.1. attéla redzams, ka
tirdzniecibas nosacijumu uzlaboSanas palielina kopg€jo izlaidi un inflaciju caur valitas kursa
nominalo nostiprinasanos. Dotais mehanisms izpauzas $ada veida. Uzlabojoties tirdzniecibas
nosacijumiem, pieaug iekSzemes eksportétaju ienakumi, veicinot aktivitati un nodarbinatibu
eksport&josas nozarés. Ta ka eksportetaji gust papildu ienakumus arvalstu valuita, piemeram,
eiro, tirgus dalibnieki piedava pardosanai lielaku arvalstu valatas apjomu, lai nopirktu latus,

ka rezultata lata vertiba nostiprinas. Pie fiks€ta valutas kursa centralajai bankai javeic papildu
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intervences, lai noturétu lata kursu pret eiro. Tadgjadi centrala banka pirks eiro apmaina pret
latiem, rezultata palielinot latu piedavajumu un lidz ar to kapinot kreditu pieejamibu
uznémumu investicijam un darbibas paplasinaSanai. Ta ka $ada centralas bankas darbiba ir
lidzveértiga ekspansivas monetaras politikas efektam, tirdzniecibas nosacijumu pozitivs Soks
jeb eksporta cenu relativs kapums izraisis izlaides picaugumu un inflacijas kapumu caur
augstakam uznémumu robezizmaksam.

Pozitivs produktivitates Soks palielina izlaidi, kas izraisa uzgp€émumu robezizmaksu
kapumu (skat. pielikuma 6.2.2. att.). Augstakas robezizmaksas tie$a veida atspogulojas
iekSzemes precu inflacija, mazinot viet€§jo precu konkur€tspéju un mudinot patérétajus
aizvietot viet§jas preces ar relativi 1&tdkam importa precém. Mazinoties viet§jo precu
pieprasijumam, valiitas kurss pavajinas. Centrala banka reagé uz valitas kursa spiedienu,
palielinot procentu likmi.

Importa precu inflacijas Soka rezultata pat@rétdji aizvieto importa preces ar relativi
letaku vietgjo precu patrinu, kas izraisa latu pieprasijuma kapumu un lata kursa
nostiprinasanos (pielikuma 6.2.3. att.). Centrala banka, reaggjot uz valiitas kursa spiedienu,
isteno ekspansivu monetaro politiku, samazinot procentu likmi, kas savukart veicina izlaides
pieaugumu. IKP kapums paliclina uzpémumu robezizmaksas, kas tiesa veida atspogulojas
augstaka inflacija.

Impulsa reakciju Baiesa novert€jumi att€loti 6. pielikuma 6.3. att€la. Posterioro
sadaltjumu konstruéSanai Dynare programma izvélas parametru vértibas un Soku dispersijas
no attiecigajiem novertétajiem posteriorajiem sadalijumiem un katrai parametru un dispersiju
kopai generé impulsa reakciju. Atkartojot So procesu daudz reizu, iegiist impulsa reakciju
posterioros sadalijumus.

6. pielikuma 6.3. att€la doti impulsa reakciju 90% ticamibas intervali uz monetaro,
tirdzniecibas nosacijumu, produktivitates un arvalstu inflacijas Soku. Posteriorie sadaltjumi ir
l1dzigi impulsa reakcijam, kas ieglitas simulacijam ar posteriorajam vidéjam vertibam. Baiesa

impulsa reakciju ticamibas intervali ir visai Sauri, noradot, ka reakcijas ir statistiski nozimigas.
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4.2. Dzivoklu cenu, valsts riska prémijas un finan$u ierobeZojumu ietekmes novértéjums

uz iedzivotaju un uzpémumu patérinu un majoklu investicijam

Sis nodalas mérkis ir novértét finansu ierobezojumu, majoklu cenu un valsts riska
prémijas nozimi Latvijas ekonomikas transmisijas mehanisma aktivu kanala. Sim noliikam
izveidots un novértéts Latvijas DSGE modelis ar aiznemsanas ierobezojumiem, kur aktivs ir
majsaimniecibu IpaSuma esoSais majoklis un uznémumu saimnieciskaja darbiba izmantotas
komercplatibas. Nolika pielietot vienotu terminu Siem abiem Tpasuma veidiem, turpmak

darba lietots jédziens ,,nekustamais Ipasums”.

Hipotekaro kreditu un makroekonomisko raditaju savstarpgjo sakaribu pétiSanai nesen
veiktajos petijumos standarta biznesa cikla modelos ieklauta aiznéméju-aizdev€ju struktiira,
kuru pirmo reizi ieviesa Kiotaki un Miurs (Kiyotaki, Moore, 1997). Dotaja pieeja modeli
kredita plismas ietvertas, pienemot, ka ekonomikas agentiem ir heterogénas jeb atSkirigas
diskonta likmes un agentu aiznpémuma lielums ir atkarigs no iekilata aktiva vertibas. Jakovello
(lacoviello, 2005) izveidoja un novért§ja monetara biznesa cikla modeli, kura
majsaimniecibam un uzpémumiem ir hipotekara kredita ierobezojums, kas atkarigs no to
iekilata nekustama ipasuma vertibas. Jakovello p&tijuma mérkis bija iesp&jami tuvinat modela
un noveroto korelaciju starp realajiem patérina izdevumiem un nekustama ipaSuma cenam.
Autors secingja, ka aiznemsanas ierobezojumiem ir biitiska nozime, replicgjot privata patérina

dinamiku uz nekustama ipaSuma cenu un inflacijas Sokiem.

Promocijas darba, sekojot Jakovello pieejai, izveidots modelis ar uzgémumu un
majsaimniecibu aiznemSanas jeb kredita ierobeZojumiem, kur kredita summu ierobeZo
iekilata nekustama ipasuma vértiba. Jakovello modelis paplasinats trijos virzienos. Pirmkart,
modelis parveidots no slégtas ekonomikas uz mazu atvértu ekonomiku, kas atbilst Latvijas
situacijai. Sis papladinajums paredz, ka dala no patéripa precém ir importa un arvalstu
investori var aizdot Iidzeklus iek§zemes ekonomikai, tadéjadi caur procentu likm&m un aktivu
cenam eksogénie Soki ietekmé uznémumu un majsaimniecibu raditajus. Otrkart, modelis
papildinats ar investicijam dzivojama fonda. TreSkart, pienemts, ka arvalstu investori
aizdevumiem pieméro riska prémiju, kas atkariga no valsts privata sektora argja parada
attiecibas pret IKP. Sis iezimes ir svarigi elementi, kas palidz iesp&jami realistiskak modelét
Latvijas ekonomiku un novértét finansu ierobezojumu, nekustama ipaSuma cenu un valsts
riska prémijas nozimi Latvijas monetaras transmisijas mehanisma. Modelis novertéts Latvijas

datiem, pielietojot Baiesa pieeju.
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Modela uzbiive

Ekonomika ir vairaki ekonomikas agenti: uznémgji, bankas, kredita ierobezotas
majsaimniecibas, vairumtirgotaji, mazumtirgotaji, centrala banka un uzpémumi, kas investe
nekustama ipasuma buvnieciba. Majsaimniecibas izmanto un gist derigumu no majokla un
islaicigas lietoSanas patérina precém. Lai iegiitu lidzeklus precu iegadei, majsaimniecibas
piedava darbaspéku uzpe€méjiem, kuri precu razoSanai iegulda darbaspeka resursus un sava
riciba eso$as komercplatibas. Uznémgji un kredita ierobezotie patérétaji diskonté gaidamo
nakotnes naudas plasmu pie augstakas likmes neka bankas. Pie dota nosacijuma bankas ir
ekonomika neto aizdev€ji, savukart uzn€meéji un ierobezotas majsaimniecibas — neto
aiznémgji. Bankas piesaista brivos lidzek]us, aiznemoties arvalstis un pieskir aizdevumus
iek§zemes ierobezotajam majsaimniecibam un uzp€mumiem. Lai aizpemsSanas nepieaugtu
bezgaligi, uznémeéjiem un ierobeZotajam majsaimniecibam ir kredita ierobeZojums, kas ir
fiks€ta dala no vinu nekustama ipaSuma gaidamas nakotnes vértibas. Uzneéméji piegada savu
tiras konkurences tirgii razoto produkciju nepilnigas konkurences tirgii stradajoSiem
vairumtirgotajiem, kas nosaka savu preCu cenas, ievérojot Kalvo veida cenu stingribu.
Visbeidzot, pilnigas konkurences tirgl stradajoSi mazumtirgotaji apvieno iek$zemes un
importa zimolus galapatérina precé. Centrala banka isteno monetaro politika, nosakot
procentu likmi, lai korigétu PCI inflacijas, izlaides un valttas kursa novirzes no mérka
raditajiem. Modeli ietverta ar jaunu majoklu un komercplatibu biivnieciba jeb investicijas
nekustama 1pasuma. VienkarSibas labad pienemts, ka jaunos majoklus un komercplatibas
buve konkurétsp€jigi uznémumi, investéjot tada apméra, lai atvietotu nolietoto nekustama
ipasuma fondu.

Modela uzbiive, kas parada ekonomikas agentu savstarp&jo mijiedarbibu, atspogulota

4.5. attela.
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Budzeta un aiznemsanas
ierobezojumi

lerobezotas
majsaimniecibas
Proc_e.ntu . Krediti Atvertibas pakape,
maksajumi tirdzniecibas

nosactjumi

BudZeta ierobezojums, }
arvalstu aizpe€mumi

Argjais
sektors

Bankas

Iekszemes
procentu likme

Arvalstu

srocentu likme l IekSzemes ekonomika

Valiitas kursa pz‘irmair,l‘a.ls Procentu likme
Inflacija
IKP Intervences

Investoru gaidas
Argjais parads

Riska prémija

Monetaras politikas likums

Centrala banka

4.5. att. Modela uzbiive
Model setup

Avots: autores izstradne

Turpmakajas sadalas aplikota atsevi$ki katra agenta un uzpémuma optimizacijas
probléma. Pasaules ekonomika ir modeléta ka mazu atveértu valstu kopums, kas veido vienu
vienibu. Katra valsts atseviSki neietekm€ par€jo pasauli. Valstim raksturigi neperfekti koreleti
produktivitates Soki, tacu ir identiskas preferences, tehnologijas un tirgus struktira.

Mainigie ar apak$indeksu ie [0, 1] attiecas uz valsti i ka vienu no daudzajam pasaules
ekonomiku veidojosam valstim. Mainigie, kas apziméti ar *, attiecas uz pasaules ekonomiku

kopuma.

Bankas

Bankas giist derigumu, paterjot islaicigas lietoSanas preces C; un sava nekustama
ipaSuma sniegto pakalpojumu plasmu, kas proporcionala nekustama ipaSuma lielumam H/,
savukart zaudé derigumu no ieguldita darba N, . Bankas gtist Iidzeklus vairakos veidos. Tas
pelna algu, pardodot savu darbaspéku konkurétsp&jiga darba tirgli un sanemot algu W, un

gist pelnpu F, no saviem nepilnigas konkurences tirgii stradajoSiem zimola uznémumiem (tiks
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apliikoti turpmak). Bankas var aiznemties summu B, no arzemju kreditoriem pie procentu

likmesR'¢,, kur R; ir arzemju procentu likme un ¢, ir arvalstu investoru vietgjai

ekonomikai piemérota riska prémija, kas saistita ar parada nastu un tiks aplikota turpmak.

Iek$zem@ nopelnitos un arvalstis aiznemtos lidzeklus bankas izsniedz kreditos (—B,)

iekSzemes majsaimniecibam un uznémumiem pret nekustama ipaSuma kilu, piemérojot
ickSzemes nominalo procentu likmi R;. Tapat tas izmanto iegttos Iidzeklus arzemju paradu
atmaksai, patérina precu iegadei un nekustama Tpasuma investicijam. Banka maksimizé sadu

deriguma funkciju

gy CAN™ | (H)™  (N)™
Eog(ﬁ)( e tis 1+¢>) (65),

kur O0< p'<1 ir diskonta likme, o ir izvairiSanas no riska parametrs, & ir nekustama
ipaSuma Tpatsvars bankas deriguma funkcija, ¢ ir darbaspéka piedavajuma funkcijas slipuma

koeficients, kas raksturo deriguma zudumu no darba, savukart A; ir nestacionars pasaules
tehnologiskais Soks. A; ieklausana (65) vienadojuma nozimé, ka bankas giist derigumu no
efektiva patérina relativi pret tehnologisko Iimeni un garanté, ka modelim eksisté lidzsvara

augsmes trajektorija, atbilsto$a nostradatajam stundam.C; ir patérips, kas ir dala no salikta

iek$zemes patérina groza C,, definta forma

-
! n-1 ! Ly P

C.=|(1-a)"(Cuy) " +a"(Cp) " (66).
C,; savukart ir ickSzeme razoto preCu pat€rina indekss, kuru apraksta CES funkcija

. =R
Cro =| [ Cruc(D) * d (67),

kur je[0, 1] apzimé diferencétu preci uz vienibas intervala. C. ir importa precu indekss,

definéts ka

I~
iR

1 1\
c.. E(jocwd.y (68),
kur C;, apzimé no valsts i import&to un banku patéréto precu indeksu. Lidzigi ka iek§zemé

razoto precu patérinu, importa precu indeksu apraksta CES funkcija

o s( jjci,xj)fdjj“ (69).
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Parametrs ¢ >1 atspogulo noteikta valstl razoto precu savstarpgjas aizvietojamibas

elastibu. ae[0, 1] raksturo valsts atvértibu jeb importa ipatsvaru IKP. Parametrs 7 >0

apzimé iek§zemée razoto un importa precu savstarpgjo aizvietojamibu, raugoties no iekSzemes
patérétaja redzespunkta, savukart y raksturo no dazadam valstim import€to precu savstarpg€jo
aizvietojamibu.

Banka maksimizé (65) vienadojuma derigumu pie $ada budZeta ierobezojuma:

PtCt' +Gt (Ht' - (1_5H )Ht'—l) +Qt (é’t—lRt*—lBt*—l - Bt*) SWI'N’[' - Rt—lBt’—l + Bt’ +Tt’+ F’[ (70),

kur P, apzimé patérina cenu indeksu, G, ir nekustama Ipasuma kvadratmetra nominala cena,
5™ ir nekustama ipasuma nolietojuma likme, Q, ir nominalais valiitas kurss (iekSzemes
naudas vienibas par vienu arvalstu vallitas vienibu), T, apzimé valdibas parvedumus
(nodoklus) un F, ir pelna no bankam piederosu nepilnigas konkurences tirgii stradajoSiem
ztmola uznémumiem.

Atrisinot (65) vienadojuma deriguma maksimizacijas uzdevumu, iegist optimalu

darbaspéka piedavajumu:

W;'=(C))" (N’ (72),
kur
6;5& un W, = W, :
A PA
Nekustama 1pasuma platibas optimala izvéle ir $ada:
€)76 = pElCra) "Guat-m )+ 72)
kur ét = G .
PA
lek§zemes aizdevumu optimalu izvéli raksturo sakariba
~r| @ 1 ~r | P At
(Ct) =P Et[(cnl) ?;E Rt] (73).
Visbeidzot, arvalstu aizne@mumu pieprasijumu definé sakariba
~r) @ Q ~r |° Q + *
(Ct) L = :BEt (Ct+l) & Rt (74)-
Pt At Pt+1 A[+l

Talak loglinearizg iegiitos optimalitates nosacijumus. Loglinearizgjot (71) vienadojumu,

izriet

128



Wi = ot/ + gn; (75),

kur mazie burti apzZime novirzes no nostabiliz&jusas stavokla.

Loglinearizgjot (72) vienadojumu, iegust

/= - "EA = (6, - fU-MEAG 3+ - pra-5™)n) (76).

o
Loglinearizgjot (73) vienadojumu, izriet
= =~/ 1 1
¢/ =EcCl— _(rt - Etﬂ—t+1)+ —FEAa,, (77),
o o

kur E 7,y = E Py — Py

No iekSzemes un arvalstu aizn€mumu izvéles izriet procentu likmju paritates
nosacijums (uncovered interest rate parity), kas atspogulo gaidamas valitas kursa parmainas.
Lai nodro$inatu labi defintu nostabiliz&juSos stavokli modeli, darba piepemts, ka arvalstu
aizp€mumam tiek piemérota riska prémija, ¢, kas atkariga no tiriem argjiem aktiviem,
sekojot, pieméram, Lundvika (Lundvik (1992)), un Smita-Groe un Uribes (Schmitt-Grohé and
Uribe (2001)) pieejai. Loglinearizétu valsts riska prémiju apraksta izteiksme

St = gbbt* +ef (78)
o g B*

kur b, ir tiro argjo aktivu, B, =—

PA

, log novirze un & ir riska prémijas $oks.

Procentu likmju paritates nosacijumu iegiist, apvienojot arvalstu lidzeklu pieprasijumu
ar iekSzemes aizpémumu pieprasijumu, proti, attiecinot (74) vienadojumu pret (73)

vienadojumu, loglinearizgjot un pielietojot (78) vienadojumu

- rt* = Et{Aqu}‘l' Gt = Et{Aqm}"’ gbbt* + gtg (79)-

Visbeidzot, lai linearizétu budZeta ierobezojumu, kas definéts (70) vienadojuma,
vispirms jaiegiist darbaspéka pieprasijjuma vienadojums, tade] tas tiks darits, apliikojot

uznémumu optimizacijas probleému.

lerobeZotas majsaimniecibas

Kredita ierobezotas majsaimniecibas, lidzigi ka bankas, giist derigumu no Tslaicigas

lietosanas preu patérina, C/;, sava majokla platibas H; un samazina savu derigumu,
piedavajot darbaspeku N/ . lerobezotas majsaimniecibas gust lidzeklus, piedavajot savu

darbaspéku konkurétsp&jiga darba tirgii un sapemot par to algu W,

., val aizpemoties

summu B, no bankam, izmantojot savu majokli ka kilu. Maksimala summa, kuru ierobezotas
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majsaimniecibas var aizpemties, ir dala m” <1 no vinu majokla nakotnes cenas Sodienas
vertibas, atskaitot nolietojumu. AtSkiritba no bankam ierobezotas majsaimniecibas nevar
aiznemties arvalstis. No iegitajiem lidzekliem tas atmaksa paradu, pérk islaicigas lietoSanas
pat€rina preces un investe majokli.
Majsaimnieciba maksimizeé deriguma funkciju
af}ﬁw(myﬂfﬁ+“”fa—mowj (80)
rary l-o 1-06 l+¢

pie budZzeta ierobezojuma

RC/+G (H{~(1-8")H/}) +R 4B, <B/+W/N/+T/ (81)

un aiznemsanas ierobezojuma
G, ,(1-6")H/
WSmT{‘”( )IJ (82),

Rt

kur T," apzimé valdibas parvedumus (nodoklus).

Atvasinot (80) vienadojuma definéto maksimizacijas uzdevumu attieciba pret patérinu
C/ un aizpémumu B/, ieglst attiecigi budzeta ierobezojuma un aiznemsanas ierobezojuma

€nu cenas. levietojot §is énu cenas majok]a platibas optimalas izvéles sakariba, izriet

€| 6, -mE{G, }1- 5" )% = BEACI) G- a-m) + (HY) 83).

tt

Optimalu darbaspéka piedavajumu definé

W= (C/)7 (ND)* (84),
. C n _ W "
kur C/=—* un W= ——.
P A
Talak loglinearize iegiitos optimalitates nosacijumus. Loglineariz€jot (83) vienadojumu,
iegiist
&= 5 _Eg+ ;[ﬁt —(s'+S")E,§,,, —S"E,Aa,,, —S"E 7z, +5r, +(1—s"—s')h’] (85),

t (1_3”) Y+l O_(l_sﬂ)

kur s'=B"A-m")(1-6"), s"=m"B'AL-6") unE, 7z, =E,p,,, — P

Lidzigi ka banku gadijuma, budzeta ierobezojums tiks lineariz&ts, apliikojot uzneémumu
optimizacijas problému.

Loglinearizgjot (82) vienadojuma definéto aiznemsanas ierobezojumu, izriet

bt” = §t+l + ht”+ T+ Aa‘tJrl - (86)
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Uznémumi

Ekonomika ir uzpémumu kopums, kur katrs uznémums apziméts ar j,, uz vienibas
intervala (apaksindekss H nozime iek$zemes ekonomiku), t.i., j, €[0, 1]. Uzpemumi giist
derigumu tikai no precu paterina. Katra perioda t vini var git lidzeklus divos veidos.
Pirmkart, razojot vietéjas starppatérina preces Y,L"E(jH), izmantojot savas komercplatibas
HF(j,), attiecigi banku un ierobeZoto majsaimniecibu piedavato darbaspeku N/(j,) un
N/(j,), un pardodot sarazoto preci par konkurétspgjigu cenu, kas vienada ar iek$zemes
robezizmaksam ,. Otrkart, uzpémumi var aizpemties no bankam summu B, (j,).

izmantojot savu nekustamo Ipasumu ka kilu. Maksimala summa, kuru uzp€mumi var
aiznemties pret nekustama TpaSuma kilu, ir dala m < 1 no vinu nekustama Tpasuma nakotnes
cenas Sodienas veértibas, atskaitot nolietojumu. No riciba esoSiem lidzekliem uznémumi var

izmaksat nodarbinatajiem algas un apmaksat nemtos kreditus pie nominalas procentu likmes
R:. Tapat uznémumi var iegadaties patéripa preces C; (j,, ) un investét nekustamaja Tpasuma,
maksajot nekustama Tpasuma kvadratmetra cenu G;. Izlaizot vienkar$ibas labad indeksu jy,

uznémumi censas maksimizet deriguma funkciju

& (CETAY
E R LA 87),
S @)
ieverojot budzeta ierobezojumu
PtCtE + Gt (HtE - (1_ 5H )Htlil) + Rt—lBt—l +Wt,Nt’ +Wt,Nt” < Yl-i|n,tl//t + Bt (88)’

razoSanas funkciju
VL= ALY () &

un aiznemsanas ierobezojumu

_sH E
B, smEt[G”l(l R5 H, j (90),
t

kur A; ir tehnologiskais limenis un a, =log A, apraksta AR(1) process a, =p,a,, +&;.
Koeficients f <1 ir uzndmumu diskonta faktors, savukart x atspogulo bankam izmaksajamo
algu 1patsvaru kopgja algu fonda.

Atvasinot (87) vienadojuma definéto maksimizacijas uzdevumu attieciba pret patérinu

un aiznémumu, ieglst attiecigi budZeta ierobezojuma un aiznemsSanas ierobezojuma &nu
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cenas. levietojot abas €nu cenas un razoSanas funkciju nekustama TpaSuma platibas optimalas

izvéles sakariba, izriet

CE)7| 6, -mE{G, 3a-o") Daha } /E(CE ){ WA= A-m) v, YHJ (o1),

APRR, t
% int
- — 4l int  _ "Ht+l
kur ;=27 un YH 1 = :
t+1 +1

Banku darbaspéka optimals pieprasijums definéts forma

Y |nt
= k(L-V)p, (92),
Nt
kur W’
P At
un pieprasijums péc ierobezoto majsaimniecibu darbaspeku attiecigi ir $ads
Y int
=0T (93).

"

kur th"s

t
Loglinearizgjot (91) vienadojumu, iegtist

=Et€t51+0(1fp”) G~ (p'+ PE G — P'E, (A8 + 7 1) = (1= 0= "B (s + Tl -)] (94),
kur l/j't apzimé realo (log) robezizmaksu novirze no nostabiliz&jusas lidzsvara.

Lai linearizétu (89) vienadojuma definéto razoSanas funkciju, vispirms jaiegust
darbaspéka piedavajuma vienadojumi. Pielidzinot (71) un (92) vienadojumu, ka ari (84) un
(93) vienadojumu, ieglist attiecigi banku un ierobezoto majsaimniecibu darbaspéka
piedavajumus. levietojot abas darbaspéka piedavajuma izteiksmes (89) vienadojuma, izriet

(7o ~(HE) (eC Jie (@@ 7) oo (@i ) (95)

Jint _ "Hit
kur Y, = :

Loglinearizgjot (95) vienadojumu, iegtst

i 1+ 1-v 2  olx@-v)c/+(Q-x)A-v)c/
A e O ] e ) (%)
Q+v Q+Vv Q+Vv
Linearizgjot (90) vienadojuma defingto aiznemsanas ierobezojumu, izriet
Bt =0q +h° + 7, +AR, (97).
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Lai linearizétu (88) lidzeklu plasmas ierobeZzojumu, vispirms izsaka vV;Ng un thNg'
attiecigi no (92) un (93) vienadojuma un ievietojot abas izteiksmes stacionarizéta (88)

vienadojuma. Loglinearizgjot parveidoto lidzeklu pliismas ierobezojumu, izriet

Vi Fv(Tik +7) + Bb =CETE + GHE(he - 1-5")n, + 67§, )+%(n_1 +b, -7 —ha)  (99).
Analogiski atvasina majsaimniecibu budzeta ierobeZojumus.
Parveidojot banku (70) vienadojuma definéto budzeta ierobezojumu un loglinearizgjot,
iegiist
C'¢’+GH ’(ht' -@-6")n, +5"g, )+ QB” % (O +Goy +1, 40 —m, —Aa)+

!

B ~ " 7 int f=in < I~
+F(rt—1 +b/y = B — 7 —Aa,) = k(L-Vv)pY, t(yH,tt +y,)+QB (bt +qt) (99).

Ierobezoto majsaimniecibu lineariz&ts budzeta ierobezojums attiecigi ir $ads

"

~rsn  ~g e " ~ B o N 7 int /= in <
C'E/+GH(hy - (15" )y, +5Hgt)+ﬁ,(rt_l by -7, - Aa) = B'D+ (L- )A- V)N, (T +y7) (100),

Vairumtirgotaji

lek§zemes zimolu razotdji perk vietjas starppaterina preces Y|, no uzpémumiem par

cenu w, un, pielietojot linearu tehnologiju, parveido tas precés Y, (j,). Tadgadi Y, ir
CES salikta prece, kas sastav no iek§zeme raZotiem atseviskiem ”zimoliem”, kur katru zimola
preci razo nepilnigas konkurences tirgi stradajoss viet&jais uznémums j,, €[0, 1]. Y, , defing

Sadi

1 = =]
Vi s[jYH,t(jH) ‘ dJH] (101),
0

kur iek§zeme razoto precu cenu indekss definéts forma
1
L 1-e
Py = (J- P (Jy ) dj,, J (102).
0

IekSzemes zimolu razotaji maksimize pelnas funkciju

1
Py Y _IPH,t(jH)YH,t(jH)de (103).
0

Atvasinot attieciba pret Y, (], ), ieglist
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. N-¢
Voo (i) {%} Vi, (104)
H.t

Tadgjadi visi uznémumi novéro identisku pieprasijuma funkciju, kas atspogulota (104)
vienadojuma, savukart iek§zemes cenu Itmenis un kop€ja patérina indekss uzpeméjiem ir
eksogéni lielumi. Lidzigi ka ieprieksgja 4.1. sadala aplikotaja modeli, katrs uznémums
pielago savas cenas saskana ar Kalvo cenu noteik$anas mehanismu.

Sakaribu, kas saista iekSzemes inflaciju ar robezizmaksu novirzi no nostabiliz€jusas
lidzsvara, atvasina analogiski ka 4.1. sadala. Savukart nakosaja soli, saskanojot uznpémumu
optimizacijas probléma definétas robezizmaksas ar iekSzemes vairumtirgotaju cenu
noteikSanas mehanisma definétajam robezizmaksam un pielietojot 4.1. sadala iegiito sakaribu,

kas saista PCI ar tirdzniecibas nosacijumu parmainam, iegtst uz nakotni vérstu Filipa likni
1-0)1-p0) =
T = ﬂEt{ﬂtﬂ}"‘ aﬂEt{AStﬂ}_ aASt + # (V/t + aSt) (105)-

Investicijas nekustamaja IpaSuma

Piepemts, ka nekustamaja ipaSuma investgjosie uznémumi celtniecibai izmanto gala
patérina preces, parveidojot tas ar linearu tehnologiju, un pardod nekustama ipasuma

kvadratmetru par cenu G Investéts tiek tada apméra, lai atvietotu nolietoto nekustama

ipasuma fondu, tadgjadi nekustama Tpasuma investicijas |, stacionara forma defingtas $adi:
TH _~ gH
l" =G H, (106)

jeb loglineara veida

i:H = gt + ht—l (107)-

Monetara politika

Monetara politika ir definéta analogiski ka 4.1. sadala, proti, centrala banka nosaka
procentu likmi, lai korigétu PCI inflacijas, izlaides un valiitas kursa novirzes no mérka
raditajiem
I = Pl + (L= pR)lyam, + v, Y, +wsAg ]+ gtR (108),

kur monetaras politikas koeficienti w1, w2, w3 > 0, savukart & ir eksogéns monetaras

politikas Soks. Lai atspogulotu nominalo procentu likmju persistenci, monetaras politikas

likuma ir ietverts autoregresijas koeficients 0 < pg < 1.

134



Tirgus lidzsvara nosacijumi

Iekszemes izlaide ir vienada ar iek$zemes banku, majsaimniecibu un uzp€mumu

patérina, investiciju un neto eksporta summu
E H F
Y, =C/+C/+C + 17 +Y,, —Ye,
jeb attiecinot pret tehnologiju, lai iegtitu stacionara forma
~ = ~ o~ ~r -
Y, =C/+C/+CE+1" +Y,[ -V, (109),
kur Y, , un Y., ir attiecigi stacionars iekSzemes eksports un imports
Lidzsvars nekustama ipasuma tirgti nozimé, ka nekustama ipaSuma piedavajums H
_ .o -
t

banku H/ un ierobezoto majsaimniecibu H, pieprasijumu
(110).

vienads ar uznémumu H

H, =HF+H/+H/
IekSzemes kreditu tirgus lidzsvars nosaka, ka uzn@émumu un ierobezoto majsaimniecibu
(1112).

aiznémumi ir vienadi ar banku izsniegtajiem kreditiem

vat” =-B;
(112).

B, +
Visbeidzot, argjais lidzsvars nosaka, ka tirdzniecibas bilance ir vienada ar tiriem ar&jiem

aktiviem
PH ,tYHF,t - PF,tYF,t = Qt (é,t—lRt*—l Bt*—l - Bt*)

Loglineariz&ti modela vienadojumi
Zemak sniegti iegiitie loglinearizétie gala vienadojumi, kas tiks izmantoti modela

novertésana.
Bankas
BA-SMELE,}+= (gt BA-5"ELG 3+ 01— pa-s"))n) (113).
%t GYT(h, (1 5 )ht,l+5Hg) - (qt(%_ j—i_%gt*l_gt*_'_i(gtl+rt*l_ﬂ-t_Aat)j+
5 ﬁl, (s +B., - f 7, — A8) = k(- (T, +7) (114)
(115)
(116)
(117)

==
Y
1 1
( - Etﬂt+l)+ —EAa,,
O

E Ct+l
rt* =E{Aq, .} +¢,

Gt = gbbt* +gt§
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lerobezotas majsaimniecibas

~n S' =n 1 ~ ! " ~ " ”n 14 n ! "

C = ~EClL+ p [gt —(s'+s")E§,, —S'E\Aa, —S'Em, +5'T + (1_5 -S )éht](118)
(1-s" ol-s")

C”"n GH" " " B" 1 o g”'"'” ~~ A
T O b 107G e (B -82) =B LA, ) (119)

y
E)dt” = gt+1 + ht”+ 7Z-t+1 + Aa‘Hl - rt + gtb” (120)
Uznémumi

~ 1 ~N ! " ~ " ! " < =
= EtCtEl +,,)[gt _(p P )Etng -p Et (Aam T _rt)_(l_ p-p )Et (WHI Y _htE) (121)

ol-p
- 1+ 1-v )2 olxk@-v)c' +(1-x)1-v)c/
yt:[ (othtEl'i_( }//t_ ( ( )t ( )( )t) (122)
(D+V §0+V (D-I-V
b 0., +h- +7, , +Aa r+e¢ (123)
t+1 t+1 t+1
B~ Ct.. GHF _\ B1 .
‘//V(yt'H//t) be :YTCtE+T(htE_(1_5H)htE—1+5Hgt)+YTF(rt—1+bt—1_”t_Aat) (124)

Investicijas nekustamaja ipasuma

i: = ht—l + gt + gti (125)

Nekustama ipasuma kvadratmetra cenas kointegracijas vienadojums

G, = Py Gy +0.2(1.520] — §,) +&¢ (126)
Inflacija

7, = fE{m, 3 — afFE{AS, 3+ ahs, + %ﬁ‘ﬂe) W, +05,) (127).
Monetara politika

o= ol + U= p)lwiz, +w, Y, +v,AQ ]+ &° (128)
Tirgus lidzsvara nosacijumi

Vi :ﬁ[?&#i"sui—EF %HEH +%F37HFIJ (129)
GH, _GH e GH'\  GH"\ (130)
Yooy oy Y

2B+ b= b (131)
Pl 51, -on)- s +7) %%(q Fga —Aq)—QYTB*(qI o) (132)
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Soku procesi

AS, = pAS, , +& (133)
Aa, = p,Aa, +& (134)
rt* =Py r-t’il +&/ (135)
Sakotnéjo datu parveidojumi

gy_ObSt = Aat + yt - yt—l (136)
g9 _Obst =Aa, + gt - gt—l + 7T (137)
gb'_obs, =Aa, +z, +b, —b,, (138)
gi_obs, =Aa, +i —i_, (139)

kur
s'=4"1-m")(1-6")
s"=m"B'1-5")
p'=pAA-mA-6")
p'=mp'(1-5")

(113) vienadojums atspogulo banku nekustama ipaSuma pieprasijumu, kur gaidamas
patérina parmainas ir pozitivi atkarigas no nekustama ipaSuma cenu gaidamajam parmainam
un negativi no nekustama ipasuma nolietojuma likmes, jo kilas atlikusi veértiba nosaka
potencialo izsniegto kreditu apméru. (114) vienadojums ir banku budZeta ierobezojums.
Izdevumi patérinam, nekustama ipasuma pirkSanai un amortizacijai, procentu maksajumi par
aiznp€mumiem no arvalstim kopsumma ir vienadi ar iek§zemes procentu ienakumiem un darba
samaksu. (115) vienadojums raksturo starplaika patérinu, kur Sodienas patérin$ ir pozitivi
saistits ar gaidamajam produktivitates parmainam, bet negativi atkarigs no iekSzemes realas
procentu likmes. (116) vienadojums ir procentu likmju paritates nosacijums. Gaidamas
valiitas kursa izmainas un valsts riska prémija izskaidro iek§zemes un arzemju procentu
likmju starpibu. (117) vienadojums raksturo valsts riska prémijas dinamiku atkariba no argja
parada lieluma: jo lielaks argjais parads, jo augstaka riska prémija, kas atspogulo investoru
gaidas par valsts maksatsp&ju.

(118) vienadojums atspogulo ierobezoto majsaimniecibu majoklu pieprasijumu. Lidzigi
ka banku gadijuma gaidamas patérina parmainas ir pozitivi atkarigas no dzivoklu cenu
gaidamajam parmainam un produktivitates un negativi no dzivojamas platibas nolietojuma
likmes. Ta ka majsaimniecibas var aiznemties tikai noteiktu dalu no tam piederosa majokla
diskonttas nakotnes veértibas, majoklu pieprasijums ir atkarigs arl no realas iekSzemes
procentu likmes. (119) vienadojums ir majsaimniecibu budzeta ierobezojums, kas atspogulo,

ka izdevumi pat€rinam, dzivojamo platibu pirkSanai un amortizacijai, procentu maksajumi par
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iek§zemes aiznpémumiem ir vienadi ar darba samaksu. (120) vienadojums ir majsaimniecibu
aiznemsS$anas ierobezojums, kas parada, ka aizn@muma summa nevar parsniegt noteiktu dalu
no majokla diskont&tas nakotnes vertibas.

(121) vienadojums raksturo uzpémumu nekustama ipaSuma pieprasijumu. Gaidamas
pat€rina parmainas ir pozitivi atkarigas no gaidamas izlaides, nekustama ipaSuma cenu
gaidamajam parmainam un produktivitates un negativi no iekSzemes realas procentu likmes
un nekustama ipasuma nolietojuma likmes. (122) vienadojums ir uzpémumu razoSanas
funkcija. Sarazotas produkcijas daudzums ir atkarigs no uzpémumiem piederosa nekustama
ipaSuma platibas un izmantota darbaspéka. (123) vienadojums ir uznémumu aiznems$anas
ierobezojums, kas parada, ka aiznpeémuma summa nevar parsniegt noteiktu dalu no
uznémumiem piedero$a nekustama ipasuma diskontétas nakotnes vértibas. (124) vienadojums
ir budzeta ierobezojums. Izdevumi uzpémumu patérinam, nekustama ipaSuma pirkSanai un
amortizacijai, procentu maksajumi par iekSzemes aizp€mumiem kopsumma ir vienadi ar
sarazotas produkcijas vertibu.

(125) vienadojums atspogulo investicijas nekustamaja IpaSuma, tas ir vienadas ar
nekustama ipaSuma nolietoto vertibu. (126) vienadojums ir nekustama ipasuma kvadratmetra
cenas kointegracijas vienadojums, kas defing ilgtermina lidzsvara attiecibu starp izsniegto
hipotekaro kreditu apjomu un nekustama IpaSuma kvadratmetra cenu. (127) vienadojums ir
atveértas ekonomikas jauna Keinsa Filipa likne. Ta nosaka, ka PCI inflacija ir atkariga no
inflacijas gaidam, tirdzniecibas nosacijumu pasreiz€jam un gaidamajam parmainam, ka ari
uzpémumu realajam robeZizmaksam. Tirdzniecibas nosacijumu parmainas Filipa Iikné
parada, ka dala no patérina prec€m ir importa, savukart uznémumu robezizmaksu ietekmes uz
inflaciju pakape ir atkariga no dzilajiem parametriem — uzpémumu cenu stingribas un
uzpémumu diskonta faktora. Monetaras politikas likums (128) vienadojuma atspogulo, ka
centrala banka nosaka procentu likmi, lai korigétu PCI inflacijas, izlaides un valitas kursa
novirzes no meérka raditdjiem. Autoregresijas koeficients monetaras politikas likuma
atspogulo nominalo procentu likmju persistenci. (129) vienadojums ir ick§zemes precu tirgus
lidzsvara nosacijums, kas parada, ka iekSzemes izlaide ir vienada ar banku, iekszemes
majsaimniecibu un uzpémumu pat€rina, investiciju un neto eksporta summu. (130)
vienadojums raksturo lidzsvaru nekustama ipaSuma tirgli, nosakot, ka nekustama ipasuma
piedavajums ir vienads ar banku, uzpémumu un majsaimniecibu nekustama TpaSuma
pieprasijumu. lekszemes kreditu tirgus lidzsvars ir atspogulots (131) vienadojuma, paradot, ka
uzpémumu un ierobezoto majsaimniecibu aiznémumu summa ir vienada ar banku
izsniegtajiem kreditiem. (132) vienadojums raksturo argjo lidzsvaru, kur tirdzniecibas bilance

ir vienada ar tiriem ar€jiem aktiviem. (133)-(135) vienadojumi apraksta attiecigi eksogénos
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tirdzniecibas nosacijumus, tehnologiskas parmainas un arvalstu procentu likmi. Visi
eksogénie raditaji ir pirmas kartas autoregresijas procesi.

Modeli ir arT definéti Cetri laika rindu aprékina vienadojumi (136)-(139) (produkcijas
izlaide, nekustama ipaSuma cenas, hipotekarie aizdevumi majsaimniecibam un uznémumiem,
un investicijas nekustamaja ipaSuma), kas parada, ka trends, ko satur sakotngjie dati, ir pilniba
izskaidrojams ar tehnologijas izmainam modeli. Tehnologiju trends ir definéts produkcijas
izlaides vienadojuma. Papildu trendi nekustama ipaSuma cenu, aizdevumu un investiciju

laikrindas tika iznemti pirms t0 ieklausanas model]a datubazg.

Datu apraksts un parametru prioro sadalijumu izvele

Modela noveérteésanai izmantoti ceturkSpa dati par realo IKP pieaugumu, nominalam
iek§zemes procentu likmém, nominalam arvalstu procentu likmém, inflaciju, tirdzniecibas
nosacljumu Itmeni un parmainam, realo nekustama ipaSuma cenu kapumu, valitas kursa
parmainam, hipotekaro kreditu piecaugumu, nefinan$u investiciju nekustamaja ipaSuma
pieaugumu un majsaimniecibu reala patérina picaugumu perioda no 1999. gada 1. ceturksna
lidz 2009. gada 2. ceturksnim. Modeli izmantoti SIA Latio dati par dzivoklu kvadratmetra
vidéjam cenam Riga, kas pieejami no 1999. gada. Izlaides pieauguma temps aprékinats ka
sezonali izlidzinata IKP logaritma starpibas. Nominala iek§zemes procentu likme ir 3 mé&nesu
RIGIBOR, savukart nominala arvalstu procentu likme ir 3 ménesu EURIBOR. Inflacija
definéta ka PCI logaritma starpibas. Tirdzniecibas nosacijumu procentualas parmainas
aprékinatas ka importa preCu cenu un eksporta pre¢u cenu attiecibas logaritma starpibas.
Nekustama ipasuma cenu kapums aprékinats ka nekustama 1paSuma cenu, kuram izpemts
trends, un PCI attiecibas logaritma starpibas. Valitas kurss ir vid&jais komercbanku bid un
ask lata kurss pret SDR Iidz 2004. gada decembrim un pret EUR péc 2005. gada janvara.
Valttas kursa procentualas novirzes no paritates limena attieciba pret SDR un EUR
attiecigajos periodos aprékinatas ka valiitas kursa un paritates vertibas logaritma starpibas.

Kreditu picaugums ir rezidentu majsaimniecibam un uznémumiem izsniegto hipotekaro
kreditu, kuriem iznemts trends, un PCI attiecibas logaritma starpibas. Investiciju pieaugums
aprékinats ka sezonali izlidzinatu dzivojamas &kas, buveés un celtnés veikto nefinansu
investiciju, kuram iznemts trends, logaritma starpibas. Realais patérin$ ir majsaimniecibu
sezonali izlidzinata pat€rina, kuram iznemts trends, un PCI attiecibas logaritma starpibas.
Patérina dati ir nacionalo kontu majsaimniecibu un bezpelpas organizaciju galapatérina
izdevumi.

Modeli kalibréti diskonta faktori S, f', pB", izvairiSanas no riska parametrs o,

deriguma elastiba pret nekustama ipaSuma platibas izmaipam o, izvairiSanas no darba
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parametrs ¢, nekustama Tpasuma nolietojuma likme 6", ka ari kredita un kilas vértibas

attiecibas m, m”.

4.3. tabula apkopotas kalibrétas vertibas. Banku diskonta faktors g’ ir 0.988, kas atbilst

procentu  likmes R stavokla  vértibai 5%  gada,  proti,

S’ =1/(1+5/400) =0.988. Uzpémumu diskonta faktoram g noteikta vértiba 0.985, kas

nostabiliz&jusas

atbilst 6% gada procentu likmei. Ierobezoto majsaimniecibu S” ir 0.980, kas atbilst
majsaimniecibam izsniegto kreditu vid€jai gada procentu likmei 8.36% apliikotaja perioda,
ti., " =1/(1+8.36/400) = 0.9795. Nostabiliz&jusas stavokla arvalstu procentu likme
noteikta 1.0075 ceturksni jeb 3% gada. Nostabiliz&jusas stavokla valitas kurss ir 0.7028
LVL/EUR. Nekustama Ipasuma nolietojuma likme " noteikta 0.05. Parametrs, kas raksturo
izvairisanos jeb deriguma samazinajumu no darba, ¢ ir 2, lidzigi ka Kristiano, Trabanda un
Valentina (Christiano, Trabandt and Walentin (2007)) darba. IzvairiSanas no riska parametrs
o ir 1, kas atbilst logaritma deriguma funkcijai un nodrosina modela atrisinajumu. Monetaras

politikas vienadojuma parametru y,, w, Un y, vertibas ir 4.1. nodala modeli novertetas

posterioras vertibas.

4.3. tabula
Kalibreétie parametri
Calibrated parameters
Apraksts Parametrs Vertiba

Banku diskonta faktors g 0.988
IerobeZoto majsaimniecibu diskonta faktors B’ 0.980
Uzpémumu diskonta faktors Jij 0.985
Izvairisanas no riska o 1
Deriguma elastiba pret nekustama tpasuma platibas izmainam o 1
IzvairiSanas no darba Q 2
Nekustama Tpaguma nolietojuma likme on 0.05
Nekustama Tpasuma kvadratmetra cenas autoregresijas koeficients Dy 0.50
Uzpemumu kreditu un nekustama TpaSuma vertibas attieciba m 0.9
Ierobezoto majsaimniecibu kreditu un majoklu vértibas attieciba m” 0.8
Inflacijas koeficients monetaras politikas vienadojuma w1 0.515
Izlaides koeficients monetaras politikas vienadojuma W 0.016
Valitas kursa koeficients monetaras politikas vienadojuma W3 44.801

Avots: autores aprekini

4.4. tabula sniegtas Latvijas modelim definétas prioras vértibas. Strukturalo parametru
priorie sadalijumi izvéleti, pamatojoties uz vairakiem apsvérumiem. Piepemts, ka priorie
sadalfjumi ir neatkarigi. Autoregresijas koeficientu prioras vertibas iek§zemes procentu likmei

P, , tehnologiskajam procesam p, un tirdzniecibas nosacijumiem p, ir 4.1. nodala iegitie
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Baiesa posteriorie novert€jumi. Atvertibas pakapes a jeb importa ipatsvara IKP vidgja priora
vertiba ir 0.55, kas atbilst vidgjam raditajam aplikotaja perioda. Lai definétu arvalstu
procentu likmes autoregresijas koeficienta prioro veértibu, 3 ménesa EURIBOR likmei

novertéts AR(1) process un iegiita koeficienta p,. priora vidgja vértiba 0.70 ar standartnovirzi
o..= 0.05. Lidzigi novertéts sezonali izlidzinatas reala eksporta laikrindas AR(1) process,

ieglistot P ex prioro vértibu 0.80 ar standartnovirzi O o= 0.04. Cenu stingribas koeficienta

vertiba izvéEléta, sekojot Jakovello (lacoviello (2005)) darbam. Parametri v un x noteikti ta,
lai izpilditos nostabiliz&jusas stavokla nosacijumi.

4.4. tabula atspoguloti Latvijas strukturalo parametru Baiesa noveértg§jumi. Lidzas 95%
posteriorajam ticamibas intervalam tabula sniegti ar1 posteriorie vidgjie ka punkta vert€jumi.
Posteriorie sadalijumi konstruéti, pielietojot Metropolis-Hastings algoritmu ar Markova k&des
50 000 iteracijam. Novertésana veikta, izmantojot Dynare 3 programmu Matlab R2008a vidg.
Modela parametru prioro un posterioro sadalijumu rezultati sniegti 7. pielikuma 7.1. attela.

Cenu stingribas posteriorais vertgjums ir augstaks par ta prioro veértibu, liecinot, ka
uznémumi maina savas cenas vidgji reizi 2 gados. Gan nekustama ipasuma Ipatsvars, gan
banku darbaspéka piedavajuma ipatsvars razosanas funkcija parsniedz prioras vértibas. Valsts
riska prémijas elastiba ir nedaudz zemaka par prioro vidgjo, liecinot, ka investori salidzinosi
mazaku nozimi pieskir argjam paradam, nosakot riska prémiju savos investiciju [€mumos.
Dati uzrada ar1 zemaku valsts atveértibas pakapi, tacu veértgjums ir realistisks. IekSzemes
procentu likme un tirdzniecibas nosacijumu parmainas uzrada augstaku persistenci
salidzinajuma ar priorajiem vidg&jiem, savukart tehnologijas, arvalstu procentu likmes un
eksporta posterioras veértibas ir nedaudz zemakas. Posteriorie sadalijumi ir lielakoties loti
koncentréti ap to vidéjam vertibam. Tas nozimé, ka dati parsvara ir informativi un parametru
vertdjumi ir tuvi to patiesajam vértibam. Tadgjadi pieradita promocijas darba izvirzita
hipotéze, ka Baiesa pieejas pielietoSana DSGE modela novértésana palidz iegtt Latvijas datos
ietvertu butisku informaciju, uzlabojot modela ticamibu ar parametru prioriem sadalfjumiem,
un tadejadi tuvina modela posterioros noveértéjumus ekonomikas strukturalo parametru

patiesajam vértibam.
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4.4. tabula

Priorie sadalijjumi un novértétie posteriorie rezultati Latvijas datiem
Priors and posteriors for Latvian data

Priorie sadalijumi Posteriorie sadalijumi

Raditajs Apz. | Def. | Blivums Vid. | St.nov. | Vid. | 95% tic.int.
apg.

Cenu stingribas koeficients 0 [0,1) | Beta 0.670 | 0.30 0.871 | 0.869 | 0.874
Nekustama ipaSuma ipatsvars y [0,1) | Beta 0.011 | 0.10 0.045 | 0.042 | 0.050
razoSanas funkcija
Banku darbaspéka ipatsvars K [0,1) | Beta 0.955 | 0.20 0.997 | 0.994 | 1.000
razo$anas funkcija
Valsts riska prémijas elastiba S [0,1) | Beta 0.100 | 0.30 0.060 | 0.072 | 0.097
Importa ipatsvars IKP o [0,1) | Beta 0.550 | 0.20 0.456 | 0.426 | 0.477
Procentu likmes PR [0,1) | Beta 0.896 | 0.20 0.927 | 0.902 | 0.926
autoregresijas koeficients
Tehnologijas  autoregresijas Pa [0,1) | Beta 0.606 | 0.20 0.383 | 0.095 | 0.593
koeficients
Tirdzniecibas nosacijumu Ds [0,1) | Beta 0.137 | 0.10 0.150 | 0.046 | 0.149
autoregresijas koeficients
Arvalstu procentu likmes Do [0,1) | Beta 0.700 | 0.20 0.678 | 0.554 | 0.983
autoregresijas koeficients '
Eksporta autoregresijas | p | [0,1) | Beta 0.800 | 0.20 0.648 | 0.118 | 0.796
koeficients y
IekSzemes procentu likmes OR R* InvGamma | 0.100 | 2.00 0.034 | 0.026 | 0.044
Soka standartnovirze
Tirdzniecibas nosacjjumu o R* InvGamma | 0.100 | 2.00 0.023 | 0.018 | 0.026
Soka standartnovirze *
Tehnologijas Soka | 4 R* InvGamma | 0.100 | 2.00 0.037 | 0.026 | 0.042
standartnovirze e
Arvalstu  procentu likmes | & R* InvGamma | 0.050 | 2.00 0.007 | 0.006 | 0.007
Soka standartnovirze '
Valsts riska prémijas Soka | 4 R* InvGamma | 0.100 | 2.00 0.022 | 0.020 | 0.025
standartnovirze ¢
Ierobezoto  majsaimniecibu o R+ InvGamma | 1.000 | 2.00 1774 | 1.237 | 2.109
kreditu Soka standartnovirze
Uznémumu  kreditu  Soka o R+ InvGamma | 1.000 | 2.00 1.009 | 1.018 | 1.292
standartnovirze
Nekustama ipasuma cenu o R+ InvGamma | 0.500 | 2.00 0.105 | 0.090 | 0.130
Soka standartnovirze g
Nekustama 1pasuma Soka o, R+ InvGamma | 0.500 | 2.00 0.309 | 0.243 | 0.493
standartnovirze
Nefinans$u investiciju Soka o R+ InvGamma | 0.500 | 2.00 0.269 | 0.129 | 0.332
standartnovirze '

Avots: autores aprekini
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Impulsa reakcijas funkcijas

Eksogéno Soku ietekme uz endog€najiem mainigajiem novertéta, konstrugjot Baiesa
impulsa reakcijas funkcijas uz vienas standartnovirzes lieliem eksogéniem Sokiem. Kopuma
modelim simuléti seSi eksogénie Soki: arvalstu procentu likmes, riska prémijas, ierobezoto
majsaimniecibu  kreditu, nekustama 1paSuma cenu, tirdzniecibas nosacijumu un
produktivitates Soki. Lidzas impulsa reakcijas funkcijam, lai izpétitu Soku transmisiju uz
modela raditajiem, katram Sokam att€lota ietekmes shéma, kas izriet no modela (113)—(139)
vienadojumu sistémas. 4.6. att€la paradita visu Soku sakotngja ietekme. Turpmak katra Soka

ietekmes posmi apliikoti detalizéti.

lerobezotas
majsaimniecibas
Y : Uzpeémumi

Argjais

. T :
M . -
M . .
M . .
M .
M . .
> . .
: :
: :
: :
: : sektors
: :
ce, . .
: :
: :
: :
: :
: :
:
:

| Iek$zemes ekonomika ]

T

Centrala banka

IekSzemes
procentu likme

Riska prémija

4.6. att. Eksogéno Soku transmisija
Transmission of exogenous shocks

Avots: autores izstradne

Mainigo impulsa reakcijas uz arvalstu procentu likmes Soku atspogulotas 4.7, 4.9. un
4.9. attelos. Savukart Soka ietekmes posmi uz modela mainigajiem ilustréti 4.10. attela.
Impulsa reakciju interpretacija ir lidziga 4.1. sadala izklastitajai. 4.7.—4.9. att€los uz
horizontalas ass paradits laiks ceturksSnos, savukart uz vertikalas ass ir attiecigd mainiga
procentudld novirze no nostabiliz&jusas stavok]a. EURIBOR procentu likmes $oks &' izraisa

spiedienu uz lata veértibas kriSanos (4.4. att€la dgq kapums), tadéjadi centrala banka valiitas
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kursa stabilitates nodroSinasanai paaugstina bazes procentu likmi. Ta ka bazes likmes kapums
palielina starpbanku aiznemsanas likmes, 3 ménesu RIGIBOR likmes pieaug. 4.9. attgla tas
redzams 3 méne$u RIGIBOR likmes r kapuma par 0.008%. Arvalstu procentu likmes Soka
ietekmes k&des posmi paraditi arT 4.10. atte€la, kur zala krasa atspogulota mainiga pieaugums,
bet sarkana — samazinajums. RIGIBOR kapums caur kreditu kanalu un bagatibas kanalu

izraisa uzpémumu, majsaimniecibu un banku patérina kritumu. Uzpnémumu patérina EtE

kritums par 0.18% redzams 4.7. attéla (c_e), savukart banku un ierobezoto majsaimniecibu

~n

patérina kritums atspogulots attiecigi C/ un ¢, impulsa reakcijas (c_priml un c_prim2).
Bilances jeb kreditu kanala efekts izpauzas tada veida, ka, sadardzinoties kreditresursiem un
kritot nekustama 1pasuma cenam, samazinas hipotekara kredita Kilas vertiba, kredita
ierobezojums klist vairak saistoSs, ka rezultata majsaimniecibu un uznémumu riciba atliek
mazak Iidzeklu patérinam. Savukart bagatibas kanala ierobezojoSa monetara politika izraisa
hipotekaro kreditu pieprasijuma kritumu gan uzpémumiem (4.7. attéla mainiga b impulsa
reakcija), gan ierobezotajam majsaimniecibam (b_prim2 negativa vértiba), kas tadgjadi
samazina uzpémumu un ierobezoto majsaimniecibu nekustama IpaSuma pieprasijumu (4.8.
attéla attiecigi h_e un h_prim2) un nekustama ipasuma cenas (4.7. atté€la g). Rezultata kopgjas
bagatibas kritums samazina majsaimniecibu un uzpémumu paterinu un kopg&jo pieprasijumu.
Turklat nekustama ipasuma cenu krituma rezultata nekustama ipaSuma tirgus kliist mazak
ienesigs, tadéjadi samazinas nefinansu investicijas (4.8. attéla i). Jaatzimé, ka arvalstu
procentu likmes Soka negativa ietekme uz ierobeZoto majsaimniecibu hipotekaro kreditu
apjomu, patérinu un majoklu cenam ilgst aptuveni divus gadus (4.7. attéla b_prim2, ¢c_prim2
un g no negativa apgabala atgriezas pie nulles veértibas péc 8 ceturkSniem), uz uzn€mumu
aiznémumiem — aptuveni gadu (b), savukart uz uzpémumu nekustama ipaSuma pieprasijumu
un patérinu — pusgadu (4.8. att€la h_e un 4.4. att€la c_e). Monetara Soka tulitgjais efekts uz
uznémumu robezizmaksam ir negativs (4.9. attéla psi samazinas), ko nosaka biutisks
iek§zemes pieprasijuma kritums un ar to saistita spiediena mazinaSanas uz algam. Savukart
péc aptuveni pusgada, samazinoties ickSzemes patéripa kritumam, saglabajoties inflacijas
gaidam (4.9. attela pi kapums) un procentu likmju persistencei, kas sadardzina aiznemtos
lidzeklus un tad€jadi razoSanas izmaksas, robeZizmaksas pieaug, atspogulojoties attieciga
inflacijas kapuma (pi divu gadu perioda saglabajas pozitiva). Arvalstu procentu likmes Soka
transmisija iekSzemes procentu likmes, kas savukart samazina aiznémumus, nekustama
ipaSuma pieprasijumu, paterinu, nekustama IpaSuma cenas, nefinanSu investicijas, ka arl
uznémumu sarazoto produkcijas apjomu un raZzoSanas robezizmaksas, uzskatami ilustréta ari

4.10. attela.
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4.7. att. Reakcija uz arvalstu procentu likmes Soku ¢

Response to foreign interest rate shock "

Piezime: b, b_priml, b_prim2 un b_star ir attiecigi uzpémumu, banku un. ierobeZoto majsaimniecibu
kreditu un arvalstu aizp€mumu novirzes no nostabilizéjuias stavokla (b b un b ). C_e, c_priml
un ¢ prim2 ir attiecigi uzpémumu, banku un ierobezoto maj salmmembu patérinpa novirzes no
nostabiliz&jusas stavokla (C,°, C, un C"). g ir nekustama Ipasuma cenas novirzes no nostabiliz&jusas
stavokla (@, ). dq ir valiitas kursa procentuald novirze no paritates limena attieciba pret SDR un EUR

attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (AQ).
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gb_priml_obs gg_obs gi_obs

0.2 0.02
0
-0.02
0.2 - - = -0.04
2 4 6 8
gy_obs
0.1 0
-0.1— - - = -0.02
2 4 6 8
h_priml
0 0
-0.005 -0.05 1-0.02
-0.01— - - = -0.1-— - - =-0.04
2 4 6 8 2 4 6 8

4.8. att. Reakcija uz arvalstu procentu likmes Soku "

Response to foreign interest rate shock "

Piezime: i, h, h e, h_priml un h prim2 ir attiecigi nefinansu investiciju, kop&ja nekustama Tpasuma,
uznémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu nekustama Ipasuma novirzes no nostabiliz&jusas
stavokla (i, , h,, h7, h/ un h/). gy obs, gg obs, gb_priml_obs un gi_obs apzimé attiecigi izlaides,
nekustama Tpasuma cenas, hipotekaro kreditu un nefinansu investiciju laikrindas, pienemot, ka trendu
novérotajas laikrindas pilniba izskaidro tehnologiska augsme. Novérojumu laikrindas un modela
attiecigos mainigos saista sakaribas gb'_obs, = Aa, +7, +b, —b_,, gg_obs, =Aa, +0, — J, , + 7, ,
gi_obs, = Aa, +E_E—1 un gy_obs, =Aa, +Y, — ¥, ,-
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4.9. att. Reakcija uz arvalstu procentu likmes Soku "

Response to foreign interest rate shock g

Piezime: pi, psi, 1, r_star, y, y_ex un zeta ir attiecigi iekSzemes PCI inflacijas, robezizmaksu,
iek§zemes procentu likmes, arvalstu procentu likmes, izlaides, eksporta un riska prémijas novirzes no

nostabilizgjusas stavokla (7., v,, I, r., V., Y, ¢ un ¢). runr_star ir ceturkSpa dati, savukart

r obsunr star obs ir attiecigi runr_star gada izteiksme.
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4.10. att. Arvalstu procentu likmes Soka transmisija
Transmission of the foreign interest rate shock

Avots: autores izstradne

Mainigo impulsa reakciju Baiesa novért€§jumi uz valsts riska prémijas, ierobezoto
majsaimniecibu  kreditu, nekustama TpaSuma cenu, produktivitates un tirdzniecibas
nosactjumu Sokiem att€loti 7. pielikuma 7.2. att€la. Impulsa reakciju ticamibas intervali ir

visai Sauri, noradot uz reakciju statistisko nozimigumu. Valsts riska prémijas vienas

standartnovirzes $oks &° sadardzina valsts parada apkalposanas izmaksas, samazinot banku
riciba esoSos resursus privata sektora krediteéSanai, rezultata pieaug ari iekSzemes procentu
likmes. Sis efekts paradits pielikuma 7.2.1. ¢) attéla 3 ménesu RIGIBOR likmes r kapuma par
0.15%. Kreditresursu cenu kapums samazina hipotekaro kreditu pieprasijumu, nekustama
ipaSuma cenas un nefinansSu investicijas. Hipotekaro kreditu pieprasijuma un nekustama
ipaSuma cenu kritums atspogulots pielikuma 7.2.1. a) attéla, kur uzpémumu krediti (b)
samazinas par 0.3%, ierobezoto majsaimniecibu krediti (b_prim2) — par 0.07%, bet nekustama
ipasuma cenas (g) — par 0.02%. Zemakas nekustama IpaSuma cenas nozimé mazaku
ienesigumu no jauna nekustama TpaSuma pardoSanas, ka rezultata nefinanSu investicijas
samazinas (7.2.1. b) attéla i kritums par 0.02%). Ta ka nekustama ipaSuma cenu Kritums
samazina kilas vertibu, pret kuru uzn€mumi un majsaimniecibas var aiznemties un tadejadi

izlietot dalu (vai visus) Iidzeklus patérinam, 7.2.1. a) attéla redzams, ka tas izraisa tilit€ju
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uzpémumu patérina kritumu (C_e), kas ilgst mazak par diviem ceturkSniem, savukart
majsaimniecibu patérina kritums ilgst pat divus gadus (c_prim2 atgriezas pie nulles Iimena
pec 8 ceturkSniem). Riska prémijas Soka ietekme uz uzp€mumu robezizmaksam ir lidziga
arvalstu procentu likmes Soka efektam, proti, atspogulojoties sakotngja robezizmaksu krituma
un pieauguma 1.-3.ceturksni (7.2.1. ¢) attéla psi), tatu péc gada atgriezas sakotn&ja jeb
pirmsSoka Iimeni. Lidzigi ka ieprieks aplikotajam arvalstu procentu likmes Sokam, valsts

riska prémijas Soka transmisija ilustrativi atspogulota 4.11. attgla.

@s majsaimniecibas DY
[

Bankas _4
Arvalstu i \_ sektors
aizn@mumi

[ IekSzemes ekonomika ]

|

Centrala banka

>\ Uzpémumi

Argjais

4.11. att. Valsts riska prémijas Soka transmisija
Transmission of the country-specific risk premium shock

Avots: autores izstradne

lerobezoto majsaimniecibu pozitivs hipotekaro kreditu Soks &” palielina $o
majsaimniecibu majoklu pieprasijumu (pielikuma 7.2.2. ¢) attéla h_prim2), patérinu (7.2.2. b)
att€la ¢_prim2) un inflaciju (7.2.2. a) attéla pi), tacu Sie efekti ir relativi islaicigi — majoklu
pieprasijums un patérina apjoms atgriezas sakotn&ja Itmeni vidgji péc pusgada (h_prim2 un
C_prim2 sasniedz nulles Iimeni péc 2 ceturkSniem). Pieaugot inflacijas spiedienam, centrala
banka reagé ar ierobezojoSu monetaro politiku, kas atspogulojas 3 ménesu RIGIBOR likmju

kapuma (7.2.2. a) attéla r), rezultata kreditu Soka efekts uz inflaciju izzid péc 3 ceturk$piem
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(pi atgriezas pie nulles jeb pirmsSoka Iimeni). Uzmanibas vérta ir hipotekaro kreditu Soka
ietekme uz dzivoklu cenu kapumu, kas saglabajas ilgak par diviem gadiem (7.2.2. b) attéla g

impulsa reakcija ir virs nulles ilgak par 8 ceturkSniem). IerobeZoto majsaimniecibu hipotekaro

kreditu Soka ietekmes posmi uz modela mainigajiem ilustréti 4.12. attela.

Argjais

lerobezotas
majsaimniecibas

\‘

sektors
- \Ieljszemes ekonomika ]

Centrala banka

N

4.12. att. IerobeZoto majsaimniecibu kreditu $oka transmisija
Transmission of the constrained households’ credit shock

Avots: autores izstradne

Mainigo impulsa reakcijas uz nekustama ipasuma cenu vienas standartnovirzes Soku

atspogulotas pielikuma 7.2.3 a) — c) att€los. Nekustama ipaSuma cenu pozitivs Soks &°
palielina ierobeZoto majsaimniecibu hipotekara kredita kilas veértibu, kas dod iesp&u
majsaimniecibam papildus aizpemties un palielinat savu patéripu (b_prim2 un c_prim2
pozitivas impulsa reakcijas). Nekustama IpaSuma cenu kapums palielina arT banku riciba
esoSo aktivu vertibu, tadéjadi tas var piedavat vairak kreditu (negativs b_priml nozimé
kreditu pieaugumu). Majsaimniecibam papildus aiznemoties un pieaugot riciba esoSo latu
ar ierobeiojoéu monetaro politiku (r kapums). Tas atst3j tﬁlitéju efektu uz izlaides kritumu
(negativs Yy), samazinas uznémumu aiznémumi (b) un robezizmaksas (psi). Tomér spécigais

iek§zemes pieprasijums (C_prim2 pozitivs divu gadu perioda) jau péc paris ceturkSpiem
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atgriez izlaidi sakotngja Itment (y), veicinot robezizmaksu un inflacijas kapumu (pi atspogulo
majsaimniecibu pieprasijuma ietekmi uz divus gadus ilgstosu inflacijas kapumu). Nekustama

IpaSuma cenu Soka transmisija ilustréta 4.13. attéla.

lerobezotas
majsaimniecibas

[ IekSzemes ekonomika ]

Centrala banka

4.13. att. Nekustama IpaSuma cenu Soka transmisija
Transmission of the real estate price shock

Avots: autores izstradne

Produktivitates Soka impulsa reakcijas atspogulotas pielikuma 7.2.4. a) — ¢) attélos. Pie

pozitiva tehnologiska Soka (&?), proti, pieaugot produktivitatei, mazak darbaspéka
nepiecieSams noteikta produkcijas apjoma razoSanai. Zemaks darbaspeéka pieprasijums
samazina spiedienu uz darba algam, kas savukart samazina razoSanas robezizmaksas (pec
ceturkSna psi klast negativs) un produkcijas gala cenu (negativa inflacija pi). Centrala banka
reagé uz deflaciju ar ekspansivu monetaro politiku, samazinot bazes procentu likmi, kas
atspogulojas RIGIBOR krituma (negativs r). Aizpemta kapitala zemaka cena kapina
nekustama Tpasuma investiciju ienesigumu, piesaistot papildu nefinansu investicijas (i), ka ari
mudina ierobezotas majsaimniecibas un uznémumus aizpemties vairak (b_prim2 un b
kapums), palielinot potenciala patérina izdevumu apjomu (C_prim2 un c_e pozitivi).
Hipotekaro kreditu cenas kritums arT motivé uznémumus un ierobeZotas majsaimniecibas

iegadaties nekustamo Tpasumu, kas savukart veicina nekustama ipasuma cenu kapumu (g
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pieaug). Augstakas nekustama ipaSuma cenas palielina banku aktivu vertibu, kas dod iesp&ju
paplasinat izsniegto kreditu apjomu no paSu kapitala. Rezultatda mazinas nepiecieSamiba
aiznemties lidzeklus arvalstis (b_star negativs), tadejadi sartikot argja parada lielumam. Pie
zemaka ar¢ja parada limena samazinas arvalstu investoru pieprasita riska prémija (zeta
negativa). Tapat vérojams eksporta kritums (y_ex), kas izriet no modela nosacijumiem, proti,
argja parada finansé$anai nepiecie$ami mazaki ienakumi no eksporta. Sis eksporta kritums
tadgjadi Tslaicigi atspogulojas zemaka izlaidg (y). Tacu pretgji darbojosies efekti starp patérina
un investiciju kapumu, no vienas puses, un eksporta kritumu, no otras puses, izskaidro faktu,
ka kopgja izlaide atgriezas sakotng€ja limeni pec vidgji trim ceturkSniem. Produktivitates Soka

seciga ietekme uz modela mainigajiem ilustréta 4.14. attgla.

lerobezotas
majsaimniecibas

IekSzemes
ekonomika
\ 2

Centrala banka

4.14. att. Produktivitates Soka transmisija
Transmission of the productivity shock

Avots: autores izstradne
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Tirdzniecibas nosacijumu impulsa reakcijas sniegtas pielikuma 7.2.5. a) — ¢) attélos.

Tirdzniecibas nosacijumu Soks (&°), proti, importa un eksporta cenu attiecibas kapums
izpauzas inflacija (pozitivs pi), jo importa preces ir dala no patérina. Ar mérki ierobezot
inflaciju, centrala banka palielina procentu likmi (r kapums), kas savukart samazina kopgjo
izlaidi (y negativs). Pie zemakas izlaides un darbaspéka pieprasijuma samazinas spiediens uz
darba algam, kas atspogulojas razoSanas robezizmaksu krituma (psi negativs). Tacu ta ka
nominala procentu likme pieaug mazaka mera neka inflacija, kas nozimé realas procentu
likmes sarukumu, ierobeZotas majsaimniecibas un uzpémumi aiznemas vairak (b_prim2
pozitivs ilgak par 2 gadiem un b sakotn&ji pieaug), palielinot nekustama ipasuma
pieprasijumu (h_prim2 un h_e impulsa reakcijas atspogulo b_prim2 un b Iiknes). Pie
ierobeZota piedavajuma nekustama IpaSuma cenas talitéji reagé ar cenu kapumu (g), piesaistot
papildu investicijas (i). Nekustama ipasuma cenu kapums padara aiznemsanas ierobezojumu
mazak saistosu, kas dod iesp&ju ierobezotajam majsaimniecibam papildus aizgpemties un
kapinat savu patérinu (C_prim2 pozitivs divu gadu perioda). Tirdzniecibas nosacijumu Soka

ietekmes posmi uz modela mainigajiem atspoguloti 4.15. attela.

lerobezotas > _ .
I ) Uznémumi
majsaimniecibas < / -

— 1
e |

Argjais
sektors

4.15. att. Tirdzniecibas nosacijumu Soka transmisija
Transmission of the terms of trade shock

Avots: autores izstradne
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Aiznems$anas ierobeZojumu un valsts riska prémijas nozime modela dinamika

Lai noveértétu aiznemsanas ierobezojumu un Vvalsts riska prémijas nozimi modela
raditaju dinamika, generétas impulsa reakcijas uz arvalstu procentu likmes, nekustama
ipaSuma cenas un valsts riska prémijas Sokiem novértétajam modelim (turpmak — bazes
modelis, grafikos — baseline) un divam modela specifikacijam, kurdas mainiti modela
parametri. Bazes modeli kredita un kilas attieciba ierobezotajam majsaimniecibam ir 0.8
(m"), bet uzpémumiem 0.9 (M), savukart novertéta riska prémijas elastibu attieciba pret argjo
paradu (¢,, grafikos zetap) ir 0.06. Bazes modelis salidzinats ar $adam divam modela
specifikacijam:

(a) ierobezoto majsaimniecibu kredita un Kkilas attieciba ir divas reizes zemaka neka
bazes modeli (m"=0.4), proti, nosakot stingrakus aiznems$anas ierobezojumus, savukart
uznémumu kredita un kilas vertibas attiecibu un riska prémijas elastibu attieciba pret ar&jo
paradu atstajot nemainigas (m=0.9, ¢, =0.06 );

(b) ievérojami augstaku riska prémijas elastibu attieciba pret argjo paradu neka bazes
modeli (g, =0.3), saglabajot kredita un kilas attiecibas ka bazes modeli (m=0.9,m" =0.8).
Augstaka riska prémijas elastiba $aja scenarija nozimé, ka investori ir butiski piesardzigaki
savas gaidas par iek§zemes ekonomikas maksatsp&ju nakotné.

Talak apliikota katra atseviska Soka ietekme uz modela raditajiem.

Arvalstu procentu likmes $oks

7. pielikuma 7.3. attéla ilustrétas bazes modela (zila krasa, baseline) un divu alternativo
modelu reakcijas uz arvalstu monetara Soka vienu standartnovirzi. Uz horizontalas ass
paradits laiks ceturk$pos, savukart uz vertikalas ass ir attieciga mainiga procentuala novirze
no nostabiliz€jusas stavokla.

Bazes modela raditaju reakcijas uz arvalstu procentu likmes Soku jau ieprieks
aprakstitas 4.2.4 sadala: procentu likmju kapums samazina aizp€émumu apjomu, izraisa
nekustama paSuma cenu lejupslidi, tad€jadi ierobeZojot pat€rinu un nefinansu investicijas.
Mazinoties kop&jam pieprasijumam, sariik razoSanas resursu pieprasijums, ka rezultata
samazinas izlaides starpiba un razoSanas robezizmaksas.

Scenarija ar ierobezoto majsaimniecibu stingraku aiznemsanas ierobezojumu (zala
likne) kredita un kilas vertibas zemakai attiecibai verojams mazaks efekts uz majoklu
pieprasijumu un patérinu. Ta ka kredita un kilas attiecibas parmainam nav tilit€ja efekta uz
banku kopg€jo kreditu apjomu, kopgjais efekts uz uzp@mumiem un ierobeZotajam

majsaimniecibam pieejamajiem kreditiem (banku aizdevumiem) ir vienads ar bazes scenarija
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noveroto, kas rezultata izpauzas lidziga ietekmé uz nekustama TpaSuma cenam un nefinansu
investicijam. No otras puses, ierobezoto majsaimniecibu kredita un kilas vertibas parmainas
pielago visu tris ekonomikas agentu nekustama ipaSuma pieprasijuma reakciju — samazinot
efektu uz ierobezoto majsaimniecibu pieprasijumu un paliclinot ietekmi uz uznémumu un
banku pieprasijumu.

Augstakas valsts riska prémijas elastibas scenarija (sarkana likne) finansu resursu cenas
pieaugums (arvalstu procentu likme plus riska prémija) sadardzina banku arvalstu
aizn€mumus, tadéjadi ierobezojot uzn€émumiem un ierobezotajam majsaimniecibam pieejamo
kreditu apjomu. Rezultata verojams mazaks efekts uz kop&jiem iekSzemes kreditiem,
nekustama 1pasuma cenam un nefinanSu investicijam. letekme uz visu tautsaimniecibas
agentu nekustama TpaSuma pieprasijumu ir mazak izteikta salidzinajuma ar bazes scenariju.
Tadgjadi, samazinoties kop€jai nekustama 1paSuma vertibai, efekts uz izlaides starpibu un

razoSanas robezizmaksam ari ir mazaks neka bazes scenarija.

Nekustama 1paSuma cenu Soks

Pielikuma 7.4. att€la aplukots nekustama ipaSuma cenu Soka efekts, nekustama ipaSuma
cenam pieaugot par vienu standartnovirzi. Bazes scenarija nekustama ipasuma cenu kapums
padara uznémumu un ierobezoto majsaimniecibu aiznpemsanas ierobezojumu mazak saistosu,
dodot iesp&ju papildus aiznemties pret esoSo nekustama Ipasuma kilu un tadgjadi novirzit
vairak lidzeklu paterinam. Augstaks pieprasijums palielina spiedienu uz cenam, rezultata
centrala banka cel procentu likmi ar meérki ierobezot inflaciju, kas savukart sadardzina
razoSanas izmaksas un mazina izlaides starpibu.

Ierobezoto majsaimniecibu stingraku aiznemsSanas ierobezojumu scenarija nekustama
IpaSuma cenu kapuma efekts uz procentu likmju pieaugumu ir mazaks salidzinajuma ar bazes
scenariju, kas tadejadi atspogulojas relativi augstakas robezizmaksas un izlaides starpiba. Pie
zemakas kredita un Kkilas vertibas attiecibas verojamas izmainas nekustama ipasuma
pieprasijuma strukttira, proti, pieaugot nekustama TpaSuma cenam, ierobezoto majsaimniecibu
majoklu pieprasijums ir relativi zemaks, savukart augstaks bankam un uzp@mumiem.
Stingraks aiznemsSanas ierobezojums samazina ierobezoto majsaimniecibu patérinu attieciba
pret bazes scenariju.

Augstakas riska prémijas elastibas scenarija iekSzemes procentu likme strauji pieaug, ko
nosaka investoru piemérotas riska prémijas kapums, pieskirot aizdevumus. Iek$zemes
procentu likmju pieaugums samazina izlaides starpibu, razo$anas robezizmaksas un

ierobezoto majsaimniecibu patérinu. Lidzigi ka argja monetara Soka gadijuma, riska prémijas
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butiskas svarstibas nosaka modela raditaju izteiktaku jitigumu salidzinajuma ar pargjiem

scenarijiem.

Valsts riska prémijas Soks

Talak aplikots valsts riska prémijas vienas standartnovirzes pozitiva Soka tieSais efekts
uz modela dinamiku, kas atspogulots pielikuma 7.5. attela.

Soka ietekme visos tris scenarijos ir visai lidziga: iek§zemes procentu likmju kapums
samazina hipotekaro kreditu pieprasijumu, nekustama 7ipaSuma cenas un nefinansu
investicijas. Nekustama pasuma cenu kritums mazina kilas vértibu, kas savukart caur kredita
ierobezojumiem izpauzas pat€rina krituma. Tadgjadi augstakas iekSzemes procentu likmes
mazina kop&jo pieprasijumu, kas atspogulojas zemaka izlaides starpiba un robezizmaksu
krituma.

Aizp€mumu un nekustama IpasSuma pieprasijuma svarstibu atSkiribas visos tris
scenarijos ir lidzigas iepriekS aprakstitajam arvalstu procentu likmes Soka gadijumam.
lerobezoto majsaimniecibu stingraku aiznpems$anas ierobezojumu scenarija efekts uz
ierobezoto majsaimniecibu majoklu pieprasijumu ir zemaks neka par€jos scenarijos, bet
augstaks uz uznémumu un banku nekustama ipaSuma pieprasijumu.

Augstakas riska prémijas elastibas scenarija argjo finanSu resursu sadardzinasanas
rezultatd nekustama TpaSuma cenas un iekSzemes aiznémumi samazinas vidgji p&c pusgada.
Kopuma riska prémijas bitiskas svarstibas, kas atspogulojas iekS§zemes procentu likmes
izskaidro modela dinamikas izteiktu jitigumu salidzinajuma ar paréjiem scenarijiem.

Impulsa reakciju scenariju salidzinajums produktivitates un tirdzniecibas nosacijumu

Sokiem sniegts pielikuma 7.6. un 7.7. att€los.

Modela juticuma analize

Modela jutiguma analiz€ pielietotas Cetras uznémumu kredita un kilas vertibas attiecibas
(m): 0.25, 0.5, 0.75 un 0.9. Kredita un kilas vértibas attieciba m = 0.25 nozimé, ka banka
pieskir hipotekaro kreditu 25% apmera no uznémuma iekilatas nekustama ipasuma vertibas.
Mainigo impulsa reakcijas simulétas arvalstu procentu likmes, nekustama Tpasuma cenu,
valsts riska prémijas un tirdzniecibas nosacijumu vienas standartnovirzes Sokiem, kuru
rezultati sniegti pielikuma 7. pielikuma 7.8.—7.11. att€los. Uz horizontalas ass paradits laiks
ceturk$pos, savukart uz vertikalas ass ir attieciga mainigad procentuala novirze no
nostabiliz&jusas stavokla.

Impulsa reakcijas liecina, ka modela mainigo reakcijas uz eksogéniem Sokiem ir visai

jutigas atkariba no uzn€mumu kredita un kilas attiecibas lieluma m. Augstaka kredita-kilas
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attieciba dod iesp€ju uznémumiem aizpemties vairak relativi pret to riciba eso$0 nekustamo
ipaSumu. Dotais efekts visizteiktak izpauzas arvalstu monetaro Soku un nekustama ipaSuma
cenu Soku gadijuma.

7.8. attéla redzams, ka uznémumu kreditu, patérina un nekustama IpaSuma pieprasijuma
reakcija uz arvalstu procentu likmes Soku klast izteiktaka, pieaugot m. Sie efekti ir nelineari
attiectba pret m. Kredita un kilas attiecibai pieaugot no 0.25 lidz 0.5, palielinas uznémumu
kredttu, paterina un nekustama Ipasuma pieprasijuma reakcija uz arvalstu monetaro Soku, tacu
Sis efekts divkarSojas, kad m pieaug no 0.5 lidz 0.75. Robezefekts klast vél izteiktaks pie
kredita un kilas vértibas attiecibas 0.9. Jo vairak Iidzeklu pret nekustama ipaSuma Kkilu
uznémumi var aizpemties, jo jutigak tie reagé uz negaiditam arvalstu procentu likmes
parmainam. IKP, inflacijas, robezizmaksu, iek§zemes procentu likmes, arvalstu aizp€mumu
un nefinansu investiciju tulitgjas reakcijas ir visai lidzigas pie dazadam m vertibam, tacu pec
diviem ceturk$niem vérojamas atSkiribas laikrindu dinamika. Arvalstu monetara Soka efekti
uz IKP un robezizmaksam izziid aptuveni p&c trim ceturkSniem visam kredita-kilas
attiectbam. P&c pusgada verojams arvalstu monetara Soka transmisijas iek$zemes procentu
likmé efekta bitisks kritums pie m vértibas 0.9, kas savukart izpauzas nefinansu investiciju
straujaka pieauguma. Arvalstu aiznpémumu sakotngja reakcija ir pozitiva, kas skaidrojams ar
saistibam atmaksat kreditus arvalstu aizdev&jiem, tacu, samazinoties iek§zemes uznpémumu
kreditu pieprasijumam, turpmakajos periodos ve&rojams arvalstu kreditu portfela
samazinajums. Visbeidzot, arvalstu monetara Soka efekts uz nekustama ipaSuma cenu
dinamiku nav jitigs uz kredita un kilas vertibas lielumu.

7.9. atteéla mainigo reakcijas variacija uz nekustama ipasuma cenu Soku ari ir butiska,
kas Tpasi raksturiga uznémumu raditaju dinamikai. Palielinot m no 0.50 uz 0.75, nekustama
ipasSuma cenu Soku robezefekts uz uzpémumu kreditu, patérina un nekustama Ipasuma
pieprasijumu divkar$ojas salidzinajuma ar gadijumu, kad m pieaug no 0.25 uz 0.5. Pie vél
augstakas m vertibas efekts pieaug virsproporcionali, proti, palielinot m no 0.75 Iidz 0.9,
uznémumu raditaju reakcija uz nekustama IpaSuma cenu Soku CetrkarSojas. Tadgjadi
uzpémumi ar augstu kreditu un kilas vertibas attiecibu ir ievérojami lielaka mera paklauti
negaiditiem nekustama Tpasuma cenu Sokiem.

Kredita-kilas vertibas pieauguma efekts uz citiem Sokiem ir mazak izteikts, tacu bitisks.
Lidzigi ka iepriek§ aplikotajos gadijumos, 7.10. att€la redzams, ka augstaka m vertiba
istermina palielina valsts riska prémijas efektu uz uzpémumu aizp@mumiem, pat€ripu un
procentu likmju kapuma, mazinot uzpémumu veélmi aiznemties. Ta ka iekSzemes hipotekarie

krediti ir kointegréti ar nekustama Ipasuma cenam, iekSzemes kreditu pieprasijuma kritums
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izraisa nekustama ipasuma cenu lejupslidi, kas savukart, mazinoties investiciju ienesigumam,
samazina nefinansu investicijas. Pie zemaka uznémumu aizpémumu ITmena un tadgjadi to
riciba esosiem lidzekliem razosanai, vérojams kopgjas izlaides un robezizmaksu kritums. P&c
diviem ceturkSniem centrala banka reagé uz izlaides kritumu ar ierobezojoSu monetaro
politiku, kas savukart motivé uznémumus vairak aizpemties, palielinat savu pat€rinpu un
nekustama TpaSuma platibu. Sis efekts ir ievérojams pie visaugstakas kredita un kilas
attiecibas. Rezultata patérina kapums palielina kopgjo izlaidi, inflaciju un robezizmaksas.
Tomér kopuma riska prémijas efekts ir Tslaicigs — izlaide, procentu likme, robezizmaksas,
nefinansu investicijas un uznémumu raditaji atgriezas sakotné&ja Iimeni vid&ji péc gada.

7.11. attela pozitiva tirdzniecibas nosacijumu Soka rezultata pieaug inflacija, jo importa
preces ir dala no patérina. Centrala banka reagé uz cenu kapumu ar ierobezojoSu monetaro
politiku, celot procentu likmi, kas savukart sadardzina kapitala cenu un ierobezo investicijas.
Pie augstakas kapitala cenas samazinas uznémumu kreditu apjoms, kas atspogulojas zemaka
paterina un komercplatibu pieprasijuma. Dotais efekts ir 11dzigs pie uznémumu kreditu un
kilas vertibas attiecibam 0.25, 0.5 un 0.75, savukart pie m = 0.9 uzn€mumu raditaju reakcija
uz tirdzniecibas nosacijumu Soku seSkarSojas salidzindjuma ar zemakam m veértibam.
Rezultata izlaide un robezizmaksas samazinas. Sartikot kop€jam kreditu apjomam, vérojams
nekustama TpaSuma cenu kritums, turklat $i efekta persistence ilgst vairak ka divus gadus

(impulsa reakcijas ir negativaja apgabala un pat péc 8 ceturk$niem nekrusto nulles ITmeni).

4.3. Nodalas galvenie secinajumi

Latvijas DSGE modela rezultati liecina, ka uznémumu un majsaimniecibu finansu
ierobezojumi bitiski ietekmé endogéno raditaju reakciju uz eksogéniem Sokiem. Modeli ar
augstu valsts riska prémijas elastibu nekustama ipasuma cenu $oks izraisa iek§zemes procentu
likmju strauju kapumu. Rezultata samazinas izlaides starpiba, uzp@émumu raZoSanas
robezizmaksas un kredita ierobezoto majsaimniecibu paterins.

No modela jutiguma analizes secinats, ka modela raditaju reakcija ir jutiga pret
uzpémumu kredita un kilas vertibas attiecibu. Uznémumu parada, patérina un nekustama
IpaSuma pieprasijuma krituma reakcija uz arvalstu procentu likmes Soku klust izteiktaka pie
augstakas kredita un kilas vértibas attiecibas. Sie efekti ir nelineari attieciba pret kredita un
kilas vertibas attiecibu — Uznémumi ar relativi augstaku aiznemta kapitala patsvaru ir lielaka
méra paklauti negaiditam arvalstu procentu likmju parmainam.

Nekustama 1paSuma cenu Soku izraisito efektu variacija arT ir ievérojama un nelineara
attieciba pret kredita un kilas vertibas attiecibu. Uznémumi, kuru aiznemtais kapitals pret paSu

kapitalu ir relativi augstaks, ir lielaka meéra paklauti negaiditam nekustama TpaSuma cenu
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parmainam. Uzpémumu kredita un kilas vertibas attiecibas nozime par&jo Soku transmisija ir
mazak izteikta, tomér butiska. Augstaka kredita un kilas attieciba islaicigi palielina valsts
riska prémijas Soka efektu uz uzp€mumu aizp€émumiem, paterinu un nekustama Tpasuma
pieprasijumu. Riska prémijas kapums atspogulojas tulitéja iekSzemes procentu likmju
kapuma, ierobezojot uzpémumu aizpémumus, savukart zemaks iekSzemes kreditu
pieprasijums izraisa nekustama Tpasuma cenu Kritumu un samazina nefinan$u investicijas
nekustamaja TpasSuma. Samazinoties aiznemta kapitala apjomam, uznémumi mazak iegulda
razoSana, kas atspogulojas izlaides starpibas un robezizmaksu krituma.

Pozitiva tirdzniecibas nosacijumu Soka rezultata pieaug inflacija. Centralai bankai
reaggjot ar procentu likmju kapumu, lai ierobezotu inflaciju, samazinas nefinansu investicijas
nekustamaja TpaSuma. Aizpemta kapitala sadardzinasanas ierobezo uzgp€mumu aizp€mumus,
izraisot pat€rina un nekustama ipaSuma pieprasijuma kritumu. Pie 90% kredita un kilas
vertibas attiecibas Sie efekti seSkart parsniedz raditaju reakcijas scenarijos ar zemakam kredita
un kilas vertibas attiectbam.

Nodala novertéto modelu rezultati atspoguloti autores publikacijas:

1) Ajevskis V., Vitola K. (2009). Fikséta valiitas kursa prieksrocibas visparja lidzsvara
stavokla apstaklos, Latvijas Banka, Nr. 4;

2) Vitola, K. (2009). Housing Investment and Credit Frictions in an Open-Economy DSGE
Model. University of Latvia International Scientific Conference proceedings ,, Finance and

Accounting: Theory and Practice, Development and Trends”, Riga.
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Secinajumi un priekslikumi

Apkopojot veikto pétijumu un ekonometrisko modelu rezultatus, autore ir guvusi

apstiprinajumu izvirzitajai hipot€zei un nonakusi pie s$adiem secinajumiem:

1.

Pamatojoties uz logit modela rezultatiem, iedzivotaju vélme nemt kreditu ir atkariga no
ta, vai cilvéks ir nodarbinats, dzivojamas platibas m? skaita uz vienu gimenes locekli un
ienakumiem. lerobezota modela bez algas mainiga un neierobezotd modela ar algas
mainigo salidzinajums liecina, ka majokla platiba potenciali var ietekmé&t 1émumu nemt
hipoteku kreditu tikai ar nosacijumu, ja cilvékam ir ar pietickami ienakumi. Tadg&jadi
salidzinat Latvijas un citu valstu "m? skaitu uz iedzivotaju" var tikai pie nosacijuma, ja
vienlaikus izdara piepémumus par ienakumu konvergenci.

Dzivoklu tirgus aktivitates atjaunoSanos noteiks bitisks nodarbinatibas kapums, pastavigs
iedzivotaju ienakumu un kredit€Sanas pieaugums. Papildu faktors tirgus atdzivinasana
biis arT arvalstu investoru interesei par nekustama Ipasuma iegadi Latvija.

Saskana ar VAR rezultatiem perioda no 1999. gada janvara lidz 2006. gada decembrim
dzivoklu cenu kapumu visbitiskak ietekmé&ja kredita Soks. Kredita Soks 10% apméra
ilgtermina izraisija dzivoklu cenu picaugumu par 0.17%. Kredita Soka Ipatsvars 1 m?
cenas variacija laika gaita pieauga — péc gada izskaidrojot 11%, p&c diviem gadiem —
20%, bet péc trijiem gadiem — 26% no cenas variacijas.

Neierobezota VEC modela rezultati liecina, ka no 2000. gada vidus lidz 2001. gada
beigam 1 m? cenas bija tuvu ilgtermina lidzsvara vértibam, kops 2002. gada novirze
pakapeniski pieauga, sasniedzot maksimumu 2005. gada maija, bet turpmakaja perioda
noveérojama tas samazinasanas tendence. Saskana ar klidu korekcijas vienadojumu, cenas
novirzes no ilgtermina lidzsvara pielagojas Iidzsvara veértibai loti léni — viena perioda
(ménesi) tiek korigéts 1.5% no cenas ilgtermina novirzes. Pielietojot VEC modeli,
secinats, ka dzivoklu cenas un krediti ir kointegréti, un pec iestasanas ES dzivoklu cenas
parsniedza savas ilgtermina lidzsvara vértibas.

Laika posma no 1999. gada 1. ceturkspa lidz 2007. gada 1. ceturksnim cenas un ires
attieciba nozimigi un pozitivi ietekmeéja dzivojama fonda pieaugumu. Tai palielinoties par
1 vienibu, uzbiivétas majoklu platibas péc pusotra gada pieauga vid€ji par 25.8%. Dota
elastiba vértgjama ka loti augsta un visai labi raksturoja faktisko situaciju Latvijas
majoklu tirgii. Lidzas fiktivajam mainigajam, kas pamato Eiropas Savieniba iestasanas
efektu, cenas-ires attiecibas koeficients lauj secinat, ka tieSi ES iestasanas gaidas

veicinaja majoklu cenu kapumu un turpmaku straujo dzivojama fonda pieaugumu.
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6.

10.

11.

DSGE modela rezultati liecina, ka arvalstu procentu likmes pozitivs Soks izraisa
iek§zemes procentu likmju pieaugumu, kas caur kreditu kanalu un bagatibas kanalu
izraisa majsaimniecibu patérina un hipotekaro kreditu kritumu, ka arT nekustama Ipasuma
pieprasijuma, Cenu uUn nefinan$u investiciju samazinajumu. Arvalstu procentu likmes
Soka negativa ietekme uz kredita ierobezoto majsaimniecibu hipotekaro kreditu apjomu,
patéripu un nekustama Tpasuma cenam ilgst vidgji divus gadus, uz uzp€mumu
aiznémumiem — gadu, uz uzp@émumu nekustama IpaSuma pieprasijumu un patérinu —
pusgadu, savukart uz nefinanSu investicijam nekustamaja paSuma — ilgak par diviem
gadiem.

Valsts riska prémijas pozitivs Soks izraisa iekSzemes procentu likmju pieaugumu, kas
caur kreditu kanalu un bagatibas kanalu izraisa privata patérina, hipotekaro kreditu, IKP,
uznémumu robezizmaksu kritumu, ka arT nekustama IpasSuma pieprasijuma, cenu un
nefinansu investiciju samazinajumu.

Pie augstakas valsts riska prémijas elastibas arvalstu monetarais Soks butiski sadardzina
banku arvalstu aiznpémumus, samazinot iek§zemes uzp€mumiem un majsaimniecibam
pieejamo kreditu apjomu. Rezultata vérojams mazaks Soka efekts uz kop&jiem iekSzemes
kreditiem, majsaimniecibu patéripu, nekustama TipaSuma cenam un nefinansu
investicijam.

DSGE modela raditaju reakcija ir jutiga pret uznémumu kredita un kilas vertibas
attiecibu. Pie augstakas kredita un kilas vértibas attiecibas uzp€mumi var aiznemties
vairak pret to riciba esoiem aktiviem. Sis efekts ir batiski izteikts arvalstu monetaro $oku
un nekustama 1pasuma cenu Soku gadijuma.

Uznémumu parada, pat€rina un nekustama TpaSuma pieprasijuma krituma reakcija uz
arvalstu procentu likmes pozitivu Soku klist izteiktaka (nelineara) pie augstakas kredita
un kilas vertibas attiecibas. Uznémumi ar relativi augstaku aiznemta kapitala 1patsvaru ir
lielaka méra paklauti negaiditam arvalstu procentu likmju parmainam.

Pieradita promocijas darba izvirzita hipotéze, ka Baiesa pieejas pielietoSana DSGE
modela noveértésana palidz iegiit Latvijas datos ietvertu butisku informaciju, uzlabojot
modela ticamibu ar parametru prioriem sadalfjumiem, un tad€jadi tuvina modela

posterioros novertejumus ekonomikas strukturalo parametru patiesajam vertibam.
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Pamatojoties uz zinatniska p€tijuma gaita iegiitajiem secinajumiem, autore izvirzijusi

priekslikumus, kas buitu noderigi, ievieSot ekonometrisko metozu pielietojumu:

1.

Latvijai noverteto VAR modeli var izmantot banku kreditu un nekustama Ipasuma tirgus
savstarpéjas mijiedarbibas pétisanai. Sada analize ir ipa§i batiska un aktuala
komercbankam, nemot véra kavéto majokJu kreditu ipatsvara piecaugumu banku
kreditportfeli, kas prasa papildu uzkrajumu veidosanu, tadgjadi iesaldgjot banku riciba
esoSos resursus jaunu kreditu izsniegSanai un majoklu tirgus atdzivinasanai.

Aprobéto DSGE modeli ieteicams izmantot Latvijas Bankai monetaras politikas
veidoSana, monetaras politikas transmisijas mehanisma pétiSana un scenariju simulaciju
analizg.

DSGE modeli var izmantot valdiba, lai novértétu monetaro Soku, valsts riska prémijas,
nekustama 1paSuma cenu, tirdzniecibas nosacijumu un produktivitates Soku ietekmi uz
IKP, inflaciju, privato patérinu, kreditiem, nefinanSu investicijam nekustamaja ipaSuma,
arvalstu aizn€mumiem.

Ar aprobéta DSGE modela palidzibu tika pieradits, ka kredita un kilas vertibas attieciba
butiski ietekm€ privato patérinu, investicijas dzivojama fonda un aiznémumus. Tadgjadi
DSGE modeli var pielietot komercbankas, izstradajot kreditéSanas politiku un defingjot
kredttu izsniegSanas nosacijumus.

FKTK ka komercbanku uzraugosa institiicija var pielietot DSGE modeli, izstradajot
kvantitativos kritérijus un nosakot ierobeZzojumus komercbanku kreditu izsniegSanas
nosacijumiem ar mérki nodroSinat kreditportfela kvalitati, kapitala pietiekamibas un
likviditates raditajus. Ta ka kreditu procentu likmes un kredita un kilas vertibas attieciba
ietekmé kreditu atmaksu un tadgadi kreditportfela kvalitati, FKTK, regul&jot
komercbanku kreditésanas nosacijumus, var prognozet uzkrajumus nedroSiem paradiem
un kreditu kvalitates struktiru un atbilstosi tirgus situdcijai noteikt kreditu pieskirSanas

kriteriju kvantitativos ierobeZojumus.
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Problémas un to risinajumi

Ta ka promocijas darba aprobétais DSGE modelis ir pirmais $ads modelis, kas izveidots
un novertéts Latvijai, tas pielietojams ka bazes modelis, kas turpmak pilnveidojams un
paplasinams vairakos virzienos. DSGE modela izstrade atbilstoS$i tautsaimniecibas struktiiras
ipatnibam ir sarezgits un laikietilpigs process, savukart modela novérté$anai ar Baiesa pieeju
nepiecieSamas salidzino$i garas datu laikrindas, lai iegiitie novertejumi iesp&jami precizi
atspogulotu Latvijas ekonomikas strukturalo parametru patiesas vértibas. Balstoties uz $i
darba rezultatiem, autore ir defingjusi $adas nakamo petijumu jomas:

1. Prognozesanas nolikda DSGE modelis buitu jakombing ar Baiesa VAR modeli,
integréjot VAR modeli DSGE modela posterioros parametru novertéjumus.

2. Sodienas péckrizes apstaklos biitiska loma ekonomikas izaugsmes atjaunosana ir
fiskalai politikai. Tadgjadi aprob&to DSGE modeli ieteicams paplaSinat ar fiskalas
politikas sektoru, lai prognoz&tu nodoklu izmainu, valdibas izdevumu un investiciju
ietekmi uz makroekonomiskajiem raditajiem, ka ari prognozétu argja parada dinamiku
un argja parada apkalpoSanas izmaksas.

3. Sobrid vairakas Latvijas makroekonomisko raditaju laikrindas ir loti svarstigas vai
satur mainigus trendus, kas sarezgl modela novértéSanas procesu. Promocijas darba
aprobétaja DSGE modeli ietvertas linearas sakaribas, tacu, lai labak aprakstitu
laikrindu svarstibas un trenda izmainas Latvijas datos, modeli ieteicams pilnveidot,

ietverot nelinearas sakaribas modela struktiira.
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Datu avoti

1. AS "Aizkraukles banka" majas lapa www.ab.lv

2. AS "Rietumu Banka" majas lapa www.rietumu.lv

3. AS "SEB Banka" majas lapa www.seb.lv

4. AS "Swedbank" majas lapas www.hansa.ee; www.swedbank.lv

5. Eesti Pank majas lapa www.bankofestonia.info

6. Eiropas Padomes nekustamo ipasumu jautajumos (CEPI) majas lapa www.cepi.be

7. lgaunijas Republikas Statistikas biroja (Statistics Estonia) majas lapa www.stat.ce

8. Knight Frank Global House Price Index — Q4 2008, pieejams Knight Frank majas lapa

www.knightfrank.co.uk

9. Latvijas Bankas majas lapa www.bank.lv

10. Latvijas Republikas Centralas statistikas parvaldes majas lapa www.csb.gov.lv

11. Lietuvos bankas majas lapa www.lb.It

12. Lietuvas Republikas Statistikas departamenta (Statistics Lithuania) majas lapa
www.stat.gov. It

13. Nekustama 1pasuma portala Nams24 majas lapa www.nams24.lv

14. Nodarbinatibas valsts agentiiras majas lapa www.nva.lv

15. Nordea Bank Finland Plc filialu majas lapas www.nordea.ee; www.nordea.lv

16. Polijas Statistikas parvaldes majas lapa www.stat.gov.pl

17. Realty.lv datubazes majas lapa www.realty.lv

18. SEB bankas kredita kalkulators, pieejams:

http://www.seb.Iv/Iv/private/services/trusts/mortgages/mortgage/documents/calculator/

19. SIA "Arco Real Estate" majas lapa www.arcoreal.lv

20. SIA "BaltHaus" majas lapa www.balthaus.lv

21. STA "Latio" majas lapa www.latio.lv

22. SIA "MG Media" interneta katalogs Rent in Riga, pieejams /www.rentinriga.lv

23. SIA "Ober Haus Real Estate Latvia " majas lapas www.ober-haus.lv; www.ober-haus. It

24. Slovenijas Statistikas parvaldes (Statistical Office of the Republic of Slovenia) majas lapa

www.stat.si

25. Somijas Statistikas parvaldes majas lapa www.stat.fi

26. Valsts vienotas datoriz&tas zemesgramatas majas lapa www.zemesgramata.lv

27. VAIS "Latvijas Hipotéku un zemes banka" majas lapa www.hipo.lv
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PIELIKUMI

Dzivoklu cenas, ires maksa un 1res ienesigums dargakajos Rigas mikrorajonos un Jarmala 2006. gada augusta
Housing prices, rents and rental yields in the most expensive Riga microregions and Jurmala, August 2006

Vecriga | Centrs* | Jarmala | Teika Purvciems | Plavnieki | Zolitade
Pardosanai piedavato dzivoklu skaits 138 295* 97 38 220 124 51
IréSanai piedavato dzivoklu skaits 183 323* 95 26 50 41 24
Dzivokla 1 m” vid&ja pardoSanas cena, latos 3 066 1667 1494 1325 1123 1049 1079
Dzivokla 1 m” vid&ja fres maksa, latos 9.3 6.9 7.6 5.3 51 4.7 4.4
Pardosanai piedavato dzivoklu vidgja platiba, m” 91 60 77 55 65 48 65
Dzivok]a vidgja tirgus cena, latos 278 817 99529 | 114783 72 834 72 640 49 829 70 246
Pirma iemaksa (20%), latos 55 763 19 906 22 957 14 567 14 528 9 966 14 049
Kredita summa, latos 223 054 79 623 91 826 58 268 58 112 39 863 56 197
Procentu likme gada**, % 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Kredtta termins, gados 20 20 20 20 20 20 20
Kopgjie procentu maksajumi***, latos 130 240 46 492 53 617 34 022 33931 23 276 32813
Apdrosinasanas likme gada, % no tirgus vertibas**** 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14
Kopgjie apdrosinasanas maksajumi, latos 7 807 2787 3214 2039 2034 1395 1967
Ires bruto ienakumi, latos 203 391 99601 | 139545 69 995 79 566 53 198 69 251
Ires bruto gada ienesigums, % 3.65 5.00 6.08 4.81 5.48 5.34 4.93
Ires neto gada ienesgums***** % 1.17 2.53 3.60 2.33 3.00 2.86 2.45
1 m’ cenas un ires maksas attieciba 329 240 197 250 219 225 243

Avots: Apkopota informacija no interneta sludinagjumiem www.nams24.1v.

* Tikai divistabu dzivokli.

*** P&c vienmeriga maksajumu grafika.

**%% Apdrosinot sérijveida dzivokli 100 000 eiro vertiba AS "Balta".
*akxE Atskaitot izdevumus apdrosinaSanai un kreditu procentiem.
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Dzivoklu cenas, Ires maksa un 1res ienesigums dargakajos Rigas mikrorajonos un Jirmala 2005. gada marta
Housing prices, rents and rental yields in the most expensive Riga microregions and Jurmala, March 2005

Vecriga | Centrs* | Jurmala | Teika Purvciems | Plavnieki | Zolitade
Pardosanai piedavato dzivoklu skaits 41 143 46 40 141 43 22
Irésanai piedavato dzivoklu skaits 127 249 139 37 57 49 26
Dzivokla 1 m® vid&ja pardosanas cena, latos 2 682 1064 998 910 660 615 610
Dzivokla I m” vidgja ires maksa, latos 8.2 5.2 55 3.8 3.6 3.3 3.0
Pardosanai piedavato dzivoklu vidéja platiba, m* 71 58 64 62 50 50 55
Dzivokla vidgja tirgus cena, latos 190 422 61 712 63 872 56 420 33 000 30 750 33354
Pirma iemaksa (20%), latos 38 084 12 342 12774 11 284 6 600 6 150 6 707
Kredita summa, latos 152 338 49 370 51 098 45 136 26 400 24 600 26 827
Procentu likme gada**, % 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1
Kredita termins, gados 20 20 20 20 20 20 20
Kopgjie procentu maksajumi***, latos 111711 36 203 37471 33099 19 359 18 039 19672
Apdro$inasanas likme gada, % no tirgus vertibas 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24
Kopgjie apdrosinasanas maksajumi, latos 9140 2962 3066 2708 1584 1476 1610
Tres bruto ienakumi, latos 140 451 71 587 84 568 55912 43913 39 789 39 237
Ires gada bruto ienesigums, % 3.67 5.86 6.61 5.01 6.55 6.44 5.90
Tres gada neto**** ienesigums, % 0.51 2.63 3.45 1.78 3.48 3.30 2.68
1 m” cenas un ires maksas attieciba 327 205 181 239 183 186 203

Avots: Apkopota informacija no interneta sludinajumiem www.nams24.1v.

* Tikai divistabu dzivokli.

** Jauno majoklu iegadei visas valiitas izsniegto kredttu vidgéja procentu likme 2005. gada.

*** Pgc vienmeriga maksajumu grafika.

*akx Atskaitot izdevumus apdroSinasanai un kreditu procentiem.
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3. pielikums

Jautajumi no SIA Market Lab 2006. gada maija veiktas iedzivotaju aptaujas
»Nauda un banku sistema Latvija”
Questions from the Market Lab survey ,, Money and banking system in Latvia”, May 2006

19. Sakiet, vai Jiis personigi Sobrid esat panémis/-usi Ja 1 221
kreditu kada banka vai lizinga kompanija? Ne 2 220
Nav atbildes, griiti pateikt 3 A27A

Jautd@jumu 20. uzdot tiem respondentiem, kuri Sobrid NAV papémusi kreditu (19. jaut. kods 2) un péc
tam parejiet pie 274 jautajuma.

20. Kadel Jas neesat panémis/-usi kreditu? Nav vajadzibas 1
Nesakiet prieksa. Nevélos biit parada 2
Tikai viena atbilde. Neuzticos bankam/ lizinga kompanijam 3
Nevaru atlauties (nav pietiekamu 4

ienakumu)
Citsiemesls 5

(pierakstiet).........cccoevevvevrevienreennnn
Nav atbildes, griiti pateikt 6

Jautd@jumus 21. lidz 26. uzdot tiem respondentiem, kuri Sobrid IR panémusi kreditu (19. jaut. kods 1).
Paréjiem 2 parejiet pie 27A. jautdjuma.

Ja

21. Un kadam mérkim 1) ... hipotekarais kredits (majokla iegadei, remontam vai 1
Jus panémat kreditu? celtniecibai)
Vai tas bija... 2) ... kredits citiem mérkiem (patérina precu vai 2
(nosauciet atbilzu automasinas iegadei, izglitibai, biznesam vai citiem
variantus)? mérkiem)

3) ... vai ar1 tie bija abi kredita veidi (gan hipotekarais 3
Tikai viena atbilde kredits, gan kredits citiem mérkiem)

22. Cik ilgu laiku Jums vél ir javeic maksajumi par panemto kreditu (ja respondentam ir vairaki
krediti, jaizvélas tas kredits, kuram atlikuSais maksajumu termins$ ir visgarakais)? Tikai viena atbilde

Vienu gadu vai mazak 1

1-5 gadus

5-10 gadus

10-15 gadus

15-20 gadus

Ilgak par 20 gadiem

o0 WwWwN
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23. Kadu dalu (procentos) no Jiisu gimenes ienakumiem Lidz 10%

Jus katru ménesi maksajat pec kredrtu saistibam bankai/ 11-30%

lizinga kompanijai/ citam kreditoram? 31-50%

Ja gimené ir vairaki krediti, jautdjiet par kopéjo maks@jumu  51-80%

summu par visiem kreditiem. Vairak neka 80%
Tikai viena atbilde. Nav atbildes, grilti pateikt

24. Sakiet, vai Juisu kreditam ir fikséta (bankas noteikta)  Fikseta likme

likme vai mainiga likme (likme balstas uz RIGIBOR, Mainiga likme
LIBOR vai EURIBOR izmainam)? Nezina, gruti pateikt
Ja ir vairaki krediti, jautat par patreiz lieldko neatmaksdto

kreditu.

Jautajumu 25. uzdot tiem respondentiem, kuriem ir MAINIGA LIKME (24. jaut. kods 2).

25. Ka Jis vertejat savas Man ir pietiekami augsti ienakumi un §adas izmainas manu
kredita atmaksasanas spgjas, maksatspgju neietekmes

japrocentu likmes pieauguma  Es joprojam busu sp&jigs atmaksat kreditu laicigi, tomér man
rezultata Jusu ikménesa bis butiski jaierobezo citi izdevumi

maksajumi par Kreditu Man bs jaltdz bankai izmainit kredita atmaksas grafiku,

OO WN -

[=Y

>26
>25
3 226

N

pieaugtu par 20-25%? pagarinot atmaksas terminu un samazinot ikméne$a maksajumus

Tikai viena atbilde. Es vairs nevaréSu veikt ikménesa maksajumus
Cita atbilde
(DFECIZEJIEL) v
Griti pateikt

27A. Vai tuvaka gada laika Jus planojat kada banka ... Hipotekaro kreditu 1,
vai lizinga kompanija pemt ...? ... kreditu citiem mérkiem 2,
Nosauciet atbilzu variantus un atziméjiet atbiltosu/-as ... vai neplanojat pemt 3
atbildi/-es kreditu

Nezinu, griti pateikt 4

Jautat, ja plano nemt HIPOTEKARO KREDITU (27A.jaut. = 1)

27.b) Luadzu, precizejiet, vai Jiis planojat nemt Ja Ne
hipotekaro kreditu ...? 1) ... majokla iegadei 1 2
Nosauciet atbilzu variantus un atziméjiet atbildi 2) ... majokla remontam 1 2
par katru. 3) ... majokla celtniecibai 1 2

Jautat, ja plano nemt HIPOTEKARO KREDITU (27A.jaut. = 1)
27.¢) Cik lielu naudas summu Jis biitu gatavi térét hipotekara kredita atmaksasanai katru
menesi?
Mazak par 50 Ls
51-100 Ls
101 -150 Ls
151 - 200 Ls
201 - 250 Ls
251 - 300 Ls
Vairak par 300 Ls
Nezinu, griti pateikt

00N O~ WNE
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Jautat, ja plano nemt KREDITU CITIEM MERKIEM (274 jaut. = 2)
27.d) Ludzu, precizéjiet, vai Jiis

—
oI
Z
ol
®
v

planojat nemt kreditu tadiem 1) coveenennns automasinas iegadei 1 2 3

mérkiem Ka ... (nosauciet atbilzu ) ........... izglitibai 1 2 3

variantus un atziméjiet atbildi par  3) .......... patérina precu iegadei 1 2 3

katru)? 4) .. biznesam 1 2 3
) S citam mérkim 1 2 3
(precizgjiet)

NOBEIGUMA MAZLIET PAR JUMS UN JUSU GIMENI...

DO01. Kads ir Jisu vecums? || lgadu
(pilnu gadu)

D02. Kada ir Jisu tautiba? Latvietis 1
Krievs 2

Cita 3

DO03. Kada ir Jusu izglitiba: Pamatizglitiba vai nepabeigta vidgja 1
Vidgja 2

Vidgja speciala 3

Augstaka 4

D04. Kadi pagajusaja ménesi bija Jiisu gimenes IENAKUMI péc nodoklu atvilk§anas uz vienu
cilvéku gimené, nemot véra visus ienakumus — algas, stipendijas, pabalstus, pensijas, utt.?

Lidz Ls 50 01 Ls 201 — 250 05 Griiti pateikt 09
Ls 51 —100 02 Ls 251 — 300 06 Nav atbildes 10
Ls 101 — 150 03 Ls 301 — 400 07
Ls 151 - 200 04 Ls 401 un 08
vairak

DO0S. Vai Jus esat Latvijas Republikas pilsonis? Ja 1

Neé 2
D06. Kada valoda Jiis runajat gimene? Latviesu 1,
lespéjamas vairakas atbildes. Krievu 2,

Cita 3,

DO07. Cik cilvéku (ieskaitot Jiis) Jiisu gimené dzivo kopa ar Jums, ar kuriem Jums ir kopiga
ikdienas saimnieciba?
Kopa gimené

No tiem: bérni vecuma lidz6 || |

gadiem | __ ||

bérni un jaunie$i vecuma no 7 Iidz 18 gadiem | | |
pieaugusie
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Ja respondents dzivo viens pats, 2 parejiet pie D09. jautajuma.

DO08. Ar ko kopa Jis dzivojat Virs / sieva (t.sk. civillauliba) :
Jusu gimene? Atzimejiet visus Vecaki :
atbilstosos Berni

Brali, masas, citi radinieki
Citi (nav radinieki)

ohlw e

D09. Kada paSreiz ir Jiisu galvena nodarboSanas jeb statuss?
Atziméjiet tikai vienu atbildi.

Uzmanibu! Ja respondents ir stradajoss pensionars (jeb invalids), noskaidrojiet, vai alga ir lielaka

par pensiju.
Ja alga lielaka par pensiju — atziméjiet atbilstoso stradajoso kategoriju.

Ja alga mazaka par pensiju — atziméjiet “Pensionars”.

Nestradajosie:
Bezdarbnieks 01
Majsaimniece 02
Pensionars (t.sk. invalids) 03
Students (klatien€), skolnieks 04
Stradajosie:
Pasnodarbinats (uznéméjs, amatnieks, privatprakse, radosa darbiba u.tml.) 05
Zemnieks (strada sava saimnieciba) 06
Augstaka vai vidéja ITmena vaditajs, vadosais specialists 07
lerindas darbinieks — strada fizisku darbu 08
lerindas darbinieks — ierédnis, kalpota]s 09
Cits (ierakstiet)... 10

D10. Es Jums nosauksu vairakus majokla un dzives vietas raksturojumus. Pasakiet, lidzu, par
katru no tiem, vai tas Jis loti apmierina, drizak apmierina, drizak neapmierina vai loti
neapmierina?

Nosauciet péc kartas un atziméjiet tikai vienu atbildi katra rindina.

Loti Drizak Drizak Loti Grati
apmierinats apmierinats neapmierinat neapmierinat  pateikt
S S
1) Majokla platiba 1 2 3 4 5
2) Majas tehniskais stavoklis 1 2 3 4 5
3) Kaimini, apkartnes sociala 1 2 3 4 5
vide
4) Apkartnes infrastruktiira 1 2 3 4 5
(veikali, skolas, bérnu darzi,
zala zona u.tml.)
D11. Kada ir Jusu majokla kopeja platiba 11dz 30 m2 01
kvadratmetros? 31-40 m2 02
41-50 m2 03
51-60 m2 04
61-70 m2 05
71-80 m2 06
81-90 m2 07
91-100 m2 08
virs 100 m2 09
Nezinu, griti pateikt 10
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PATEICAMIES PAR ATSAUCIBU!

Aizpilda intervétajs (tiilit péc intervijas)

D12. Respondenta dzimums: virietis - 1
sieviete - 2
D13. Kada valoda notika intervija? latviesu- 1
krievu -2
D14. Apdzivotas vietas tips:  RIga......... ... ... . . e . = L
Daugavpils, Liepaja, Jelgava, Ventspils, Jurmala, Reézekne . . . .- 2
RaJONA CENEIS . . .. ..\t e e e e = 3
Citapils€ta.. .......... .t 00 =4
Neliels ciemats, ciems, [auki . . .. . coccoviivie e, -5
D15. Regions: Riga -1
Vidzeme -2
Kurzeme -3
Zemgale -4
Latgale -5
D16. Intervijas beigu laiks: I I Ist. | I I min.
D17. Intervétaja vards, uzvards: apliecibas numurs:

D18. Anketas Nr.:
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4. pielikums

4.1. tabula
Logit modela rezultati
Results of logit model
Atkarigais mainigais: KREDITS
Metode: ML — binarais logit (Natona—Rafsona modelis)
Noverojumu skaits: 819
Konvergence sasniegta pc astonam Iteracijam
Biitiskas GLM standartkliidas un kovariacijas matrica
Aprekinatais variacijas faktors = 0.04334215463
Kovariacijas matrica aprékinata, izmantojot otros atvasinajumus (second
derivatives)
Mainigais Koeficients  Standartklada z-statistika p-veértiba
KVM SKAITS —0.042315 0.004142 -10.21687 0.0000
VECUMS -0.040418 0.003367 —12.00497 0.0000
NODARBOSANAS 1.939229 0.154578 12.54527 0.0000
C —2.759777 0.201552 —13.69266 0.0000
ALGA 0.004526 0.000455 9.947828 0.0000
Regresijas standartkliida 0.208188  Akaike informacijas kritérijs 0.355814
SSR 35.28051  Svarca kriterijs 0.384557
Log varbiitiba —140.7057  Hanana—Kvinna kritérijs 0.366843
Ierobezota log varbiitiba —156.7927 Vidgja log varbitiba —0.171802
Varbiitibas proporcijas (LR)
statistika (4 df) 32.17396 Makfadena R 0.102600
Varbiitiba (LR stat) 1.76E-06
Novérojumi, kuros
atkarigais mainigais ir 0 780 Kopa 819

Novérojumi, kuros
atkarigais mainigais ir 1 39

Piezime: Labakais modelis izveléts péc Akaike informacijas krit€rija. Vienadojumam gan ir visai mazs

izskaidroSanas speks (explanatory power) un tapéc ari vaja prognozeésanas sp&ja (Makfadena R? ir 0.10).
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4.2. tabula

Heteroskedasticitates testi
Heteroscedasticity tests

Z LM-tests p-vertiba
ALGA, KVM SKAITS, VECUMS, 6.01 0.23
NODARBOSANAS

ALGA VECUMS 4.77* 0.09*
KVM SKAITS 1.24 0.26
ALGA 2.17 0.14
VECUMS 3.02* 0.08*

* Sajos gadijumos homoskedasticitate netiek noraidita pie standarta 1% un 5% nozimibas sliekdna, tacu tiek
noraidita pie 10%.
Heteroskedasticitates tests: izmantots R. Davidsona un Dz. Makinona (1993) 15.4. nodala ierosinatais tests, kas
balstas uz maksligas regresijas (artificial regression) izveidi.

VB TEXB) o (XX ﬁ)z b, ey
Pvh@-p)  ABEA-P) Py B =)

kur $aja gadijuma y, — atkarigais mainigais (atticksme pret hipoteku kredita nemSanu tuvaka gada laika), p, —

modela prognozétais atkarigais mainigais, f() — normalais sadalfjums, Z - mainigie, kuriem testé
heteroskedasticitati.

Sis regresijas izskaidrotas kvadratisko novirzu summas (explained sum of squares) asimptotiskais sadalfjums ir
hi-kvadrats ar tik brivibas pakapém (degrees of freedom), cik mainigo ieklauts Z .

Jaatzimg, ka koeficientu vértibam logit modelos nav standartinterpretacijas "par cik picaug atkarigais mainigais,
ja neatkarigais mainigais pieaug par vienu vienibu" (robezefekti), tapéc var runat tikai par to, ka pastav sakariba

axﬂ]—f( X B)p, kur
Xi

un ar kadu zimi ta ir. Tacu, zinot, ka binara modela robezefekta definicija ir E[

OX: OX;

! j

X X,
f(x) = dF(X), ieglst attiecibu E[8y| ’ﬂJ [8y| ﬁ] il //3 t.i., izmantojot koeficientus, var noteikt

robezefektu attiecibu.
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5. pielikums

Vektora autoregresijas modela rezultati
Results of vector autoregression model

5.1. tabula

Kliadu korelacijas LM tests
Lagrange multiplier test for correlation of errors

Lagu skaits LM statistika Varbiitiba
1 18.77579 0.2805
2 14.85800 0.5351
3 9.853579 0.8742
4 16.36384 0.4279
5 15.05151 0.5209
6 22.77868 0.1198
7 15.59486 0.4816
8 11.49329 0.7781
9 24.23952 0.0844
10 10.96478 0.8117
11 8.751249 0.9233
12 11.25462 0.7935
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5.1. attéls

Impulsa reakciju funkcijas
Impulse response functions

Impulsi
Inalga_real sa proc_real Inkred_real Inkvm_real
.016
Inalga_real_sa )
004 \\\\\—‘ NemmTTTTT T
2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12
1.0
proc_real
[%2]
©
—
(@]
X
o
(5]
@
Inkred_real
Inkvm_real
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Variacija

Variacijas dekompozicija
Variance decomposition

Inalga_real_sa

100

Izskaidrojosie faktori
proc_real

Inkred_real

5.2. attéls

Inkvm_real

80 ]
60 |

Inalga_real_sa .|

20

100

10

80
60 J
proc_real

40

20

100

10

80 ]

Inkred_real

40 ]

20,_/////

100

10

80 ]
Inkvm_real 60
40

20
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5.2. tabula

VAR Kkliuidu heteroskedasticitates tests bez Skerslocekliem (tikai Iimeni un kvadrati)
Heteroscedasticity test for VAR errors (no cross terms)

Atkarigais R’ F(21,69) | Varbitiba Hi (Chi) Varbiitiba
kvadrats
resl*resl 0.182840 0.735182 0.7823 16.63848 0.7328
res2*res2 0.208290 0.864435 0.6340 18.95441 0.5881
res3*res3 0.259295 1.150216 0.3220 23.59587 0.3130
resd*res4 0.340462 1.696126 0.0528 30.98202 0.0740
res2*resl 0.194399 0.792874 0.7182 17.69032 0.6685
res3*resl 0.194755 0.794675 0.7162 17.72267 0.6665
res3*res2 0.257095 1.137080 0.3339 23.39568 0.3232
resd*resl 0.229519 0.978786 0.4990 20.88627 0.4659
res4*res2 0.138776 0.529454 0.9480 12.62863 0.9211
res4*res3 0.283225 1.298311 0.2074 25.77348 0.2152
5.3. tabula
VAR Kkliidu heteroskedasticitates tests (ietver Skersloceklus)
Heteroscedasticity test for VAR errors (with cross terms)
Atkarigais R’ F(21.69) | Varbiitiba Hi (Chi) Varbitiba
kvadrats
resl*resl 0.613042 1.008166 0.4985 55.78685 0.4450
res2*res2 0.707443 1.538817 0.0882 64.37734 0.1813
res3*res3 0.687690 1.401239 0.1449 62.57979 0.2252
resd*res4 0.636191 1.112806 0.3732 57.89338 0.3690
res2*resl 0.616998 1.025151 0.4769 56.14681 0.4317
res3*resl 0.494912 0.623542 0.9428 45.03697 0.8288
res3*res2 0.729680 1.717748 0.0453 66.40087 0.1395
resd*resl 0.551569 0.782727 0.7955 50.19281 0.6585
res4*res2 0.549575 0.776445 0.8029 50.01136 0.6652
res4*res3 0.697651 1.468371 0.1140 63.48627 0.2022
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6. pielikums
Latvijas DSGE modela rezultati
DSGE model results for Latvia

6.1. attels
Priorie un posteriorie sadalijjumi
Priors and posteriors

se e r se e s se e z
4 ==
60 10
40 1 2
20 — 5
00.511.522.50 5 10012345
se_e_ystar se_e_piestar psil
20 1 2
50
10 1
0 2 4 0 02 06 1 14 0 1 2 3
psi2 psi3 x 10 rho_r
20 2
20
10 1
00 0.5 1 0 200 400 600 0 0.2 0.4 0.6 0.8
alpha r lambda
= 5 5 15_ 60‘ 5 5
80
60 1 40r
40+
L 20
20| 0>
0 0
0.2 0.4 0.6 0.8 2 3 4 0.5 1 15
tau rho_s x 10" rtho_z
100+ 100 | 10
0" - - 0" - < ok
0.2 04 0.6 01 02 03 0.2 04 06
rho_ystar rho_piestar
200 ¢
10
100
0 0
0.5 1 0.2 0.4 0.6 0.8

*

Piezime: se_e I, Se_e S, se_e z, se_e_ystar un se_e piestar ir attiecigi Soku gtR, g, &, & un

gt”* standartnovirzes. psil, psi2, psi3, rho_r, rho_s, rho_z, rho_ystar, rho_piestar, alpha, lambda un tau

apzimé attiecigi W1, W2, W3, Pr» Ps> Pz> Py Prs O, A UN T. 1 ir nostabilizgjusas stavokla iekSzemes reala
procentu likme.
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6.2. attéls
Impulsu reakcijas uz eksogéniem Sokiem (60 000 iteracijas)
Impulse responses to exogenous shocks (60 000 iterations)

6.2.1. Reakcija uz tirdzniecibas nosacijumu $oku &°
Response to terms of trade shock €°

y r pie
2 - 0 0.4 -
1 -1 0.2
0 -2 =0
5 10 5 10 5 10
ds de y_obs
2 - 0.5 2 -
1 0 0
0 0.5 =22
5 10 5 10 5 10
pie_obs r_obs
2 - 0
1t 2|
-4
O . L
5 10 5 10

Piezime: y, r un pie ir attiecigi izlaides, procentu likmes un inflacijas novirzes no nostabiliz&jusas
stavokla (attiecigi Y,, I, un 7, modela vienadojumos). Nostabilizgjies stavoklis ir vidgja vértiba
aplukotaja perioda. de ir valitas kursa procentuala novirze no paritates Iimena attieciba pret SDR un
EUR attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (Aey). ds ir tirdzniecibas nosacijumu parmainas
(Asy). r, pie, de un ds ir ceturk$na dati. pie_obs un r_obs ir attiecigi pie un r gada izteiksgé. y_obs =y, —
Ye1 + 2y, Kur z; apraksta produktivitates izmainas.
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6.2.2. Reakcija uz produktivitates Soku ¢”
Response to productivity shock &”

0.2

Piezime: y, r un pie ir attiecigi izlaides, iek§zemes procentu likmes un iek$§zemes inflacijas novirzes no
nostabiliz&jusas stavokla (attiecigi Y,, I, un 7, modela vienadojumos). Nostabiliz&jies stavoklis ir
vidgja vertiba aplikotaja perioda. de ir valiitas kursa procentuala novirze no paritates Itmena attieciba
pret SDR un EUR attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (Aey). z ir tehnologijas pieauguma
temps (z;). r un pie ir ceturk3na dati, savukart pie_obs un r_obs ir attiecigi pie un r gada izteiksme.

y r pie

1 0.2

0.5 & 0

- =0 - = 0.2 ;
5 10 5 10 5 10
de z y_obs

2 2

1r 1r
- E 0 N L 0 L
5 10 5 10 5 10

pie_obs r_obs

4

2 x
I3 E 0 I3 E
5 10 5 10

y_obs =y, — Y1 + Z;, Kur z; apraksta produktivitates izmainas.
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6.2.3. Reakcija uz arvalstu inflacijas Soku &
Response to foreign inflation shock g™

0.4

0.2

0.4

0.2+

Piezime: y, r, pie un pie_s ir attiecigi izlaides, ickSzemes procentu likmes, ick$§zemes inflacijas un
arvalstu inflacijas novirzes no nostabilizgjusas stavokla (attiecigi y,, I, 7, un 7z, modela
vienadojumos). Nostabilizgjies stavoklis ir vidéja vertiba aplikotaja perioda. de ir valitas kursa
procentuala novirze no paritates Itmena attieciba pret SDR un EUR attiecigajos valiitas kursa
piesaistes periodos (Aey). r un pie ir ceturk$na dati, savukart pie obs un r_obs ir attiecigi pie un r gada

y
5 10
pie_s
5 10
pie_obs
5 10

1 -0.02)

-0.04

0.01

-0.01

<

T

r pie

0.4

0.2
I3 E O I
5 10 5 10
de y_obs
- 0.5

0
. = -0.5 ;
5 10 5 10
r_obs

5 10

izteiksme. y_obs =y; — yi1 + z, Kur z; apraksta produktivitates izmainas.
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6.3. attéls
Ar Baiesa pieeju novértétas impulsu reakcijas uz eksogéniem Sokiem (1000 000 iteracijas)

Bayesian impulse responses to exogenous shocks (1000 000 iterations)

6.3.1. Reakcija uz iek§zemes monetaro $oku &'
Response to domestic monetary shock &'

de pie pie_obs
0 0 0 -
-0.2 -0.2 -1
-0.4 - = 04 - -2 - .
2 4 2 4 2 4
r r_obs y
0.2 . 1 0 /
0.1r + 05F 1 -0.2
0 - 0 - 0.4 - -
2 4 2 4 2 4

0.5

Piezime: de ir valutas kursa procentudla novirze no paritates Itmena attieciba pret SDR un EUR
attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (Aey). y, r un pie ir attiecigi izlaides, procentu likmes un

inflacijas novirzes no nostabilizgjusas stavokla (attiecigi Y,, I, un 7z, modela vienadojumos).
Nostabilizgjies stavoklis ir vidéja vértiba apliikotaja perioda. r un pie ir ceturkSna dati, savukart pie_obs
un r_obs ir attiecigi pie un r gada izteiksme. y_obs =y, — Y1 + Z;, Kur z; apraksta produktivitates izmainas.
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6.3.2. Reakcija uz tirdzniecibas nosacijumu $oku &°
Response to terms of trade shock €°

de ds pie
0.5 3 - - 1 -
2 o
1 - -
-0.5 - - 0 0
2 4 2 4 2 4
pie_obs r r_obs
4 0 0 -
2 -0.5 -2
0 -1 - -4
2 4 2 4 2 4
y
1
0.5
0

Piezime: de ir valltas kursa procentuala novirze no paritates Itmena attieciba pret SDR un EUR
attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (Ae,). ds ir tirdzniecibas nosacTjumu parmainas (Asy). Y, r un

pie ir attiecigi izlaides, procentu likmes un inflacijas novirzes no nostabilizgjusas stavokla (attiecigi Y,
I, un 7, modela vienadojumos). Nostabilizgjies stavoklis ir vidgja vertiba aplikotaja perioda. r un pie ir

ceturk$na dati, savukart pie_obs un r_obs ir attiecigi pie un r gada izteiksme. y_obs =y, — Y1 + z, Kur z
apraksta produktivitates izmainas.
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6.3.3. Reakcija uz produktivitates Soku &”
Response to productivity shock &*

Piezime: z ir tehnologijas pieauguma temps (Z¢). de ir valiitas kursa procentuala novirze no paritates
limena attieciba pret SDR un EUR attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (Aey). y, r un pie ir
attiecigi izlaides, iekSzemes procentu likmes un iekSzemes inflacijas novirzes no nostabiliz&jusas

stavokla (attiecigi Y,, I, un 7, modela vienadojumos). Nostabilizgjies stavoklis ir vidgja vertiba
apliikotaja perioda. r un pie ir ceturkS$na dati, savukart pie_obs un r obs ir attiecigi pie un r gada
izteiksme. y_obs = y; — yi1 + z, kur z; apraksta produktivitates izmainas.
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6.3.4. Reakcija uz arvalstu inflacijas Soku &
Response to foreign inflation shock g™

de pie pie_obs
- 6
4
2
0
2 4
pie_s r r_obs
2 0 0
1 0.2 -1
0 -0.4 j -2
2 4 2 4 2 4
y y_obs
1 1
0.5 . 0 v——
0 _1 r r
2 4 2 4

Piezime: de ir valiitas kursa procentuala novirze no paritates Itmena attieciba pret SDR un EUR
attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (Ae,). y, 1, pie un pie_s ir attiecigi izlaides, iek§zemes
procentu likmes, iekSzemes inflacijas un arvalstu inflacijas novirzes no nostabilizgjusas stavokla
(attiecigi Y,, f,, &, un 72': modela vienadojumos). Nostabilizgjies stavoklis ir vidga vertiba
aplukotaja perioda. r un pie ir ceturkSpa dati, savukart pie_obs un r_obs ir attiecigi pie un r gada
izteiksmeé. y_obs =y, — Y1 + Z;, Kur z; apraksta produktivitates izmainas.
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7. pielikums
Latvijas DSGE modela rezultati
DSGE model results for Latvia

7.1. attels
Priorie un posteriorie sadalijjumi
Priors and posteriors

SE_e i alpha ni
150
4 20r
100
2 10+ 50
. A 0 et ok
05115 2 25 0.2 0.4 0.6 0.8 0.2 0.4 0.6 0.8
kapa rho_a rho_r
200} 50¢
1 S
100 ¢
. 0 1 L —
0.5 1 0 0.20.40.60.8 0.2 0.4 0.6 0.8
rho_y_ex rho_r_star rho_s
10
2 L { ~
5 10
0 05 1 02040608 1 0 02 04
SE e a SE er SE e s
150
60 80
100
40| jg
20 20 50
0.10.20.30.40.5 0.10.20.30.40.5 0.10.20.30.405
SE e r star SE_e zeta SE e b2
1000 + ‘
| ] 1y n /?
5001 2001
Q¥ o 0 -
0.050.10.150.20.25 0.10.20.30.40.5 2 4
SEeb SE eg SE e h
4 - 4F -
20
2 2L
10
0 - 0* =" 0 e
2 4 05115 2 25 05115 225

Piezimes: se_e i, Se_e_a,se_ e r, se_e S, se e r star, se_e zeta, se_ e b2,se e b,se_ e g, unse e h

ir attiecigi Soku &', &', &7, &, &, &, &, &, & un & standartklidas. Alpha, ni, kapa,

rho_a, rho_r, rho_y_ex, rho_r_star un rho_s apzimé attiecigi o, v, K, 0, , Pg Py Py un p,.
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Piezimes: theta un zeta_b apzime attiecigi € and ¢, .
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71.2. attéls

Ar Baiesa pieeju novértétas impulsu reakcijas uz eksogéniem Sokiem (1000 000 iteracijas)
Bayesian impulse responses to exogenous shocks (1000 000 iterations)

Reakcija uz valsts riska prémijas Soku &°
Response to country risk premium shock &

7.2.1. a)
b b _priml
0.5 0.2 -
0 % 0
-0.5— - - = -0.2
2 4 6 8 2 6
b_star c e
0.02— 0.2
0.01¢ -0.02
0 - -0.04 -
6 8 2 4 6 8
g
0 0 -
-0.05 -0.02
-0.1— - - - -0.01— - - - -0.04
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8

Piezime: b, b_priml, b_prim2 un b_star ir attiecigi uznpémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu
kreditu un arvalstu aizpémumu novirzes no nostabilizgjusas stavokla (E)-t , 5{ : 6{' un Et*). c_e, c_priml
un ¢ _prim2 ir attiecigi uznémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu pat€rina novirzes no
nostabiliz&jusas stavokla (EtE, Et' un Et" ). g ir nekustama ipasuma cenas novirzes no nostabiliz&jusas
stavokla (g, ). dq ir valiitas kursa procentudla novirze no paritates Iimena attieciba pret SDR un EUR

attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (AQ).
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7.2.1.b)

gb_prim1_obs gg_obs gi_obs
0.2 - 0.02 - - 0.02 -
/\ °
0 \ ~
/ 1-0.02
-0.2— ; =-0.04 ;
2 4 6 8 2 4 6 8
gy_obs h_e
0.1 - 0.5 -
-0.1— ; - = -0.02— ; - = -0.5—
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8
h_priml h_prim2 i
0.01 - 0.1 - - 0

0 0 ?— -0.02
-0.01 — - - -0.1— - - =-0.04
2 4 6 8

Piezime: i ir nefinan$u investiciju novirzes no nostabilizgjusas stavokla (i, ). h, h_e, h_priml un
h_prim2 ir attiecigi kop&ja nekustama Ipasuma, uznémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu
nekustama Tpasuma novirzes no nostabilizgjusas stavokla (h,,h%, h/ un h”). gy_obs, gg_obs,

gb priml obs un gi_obs apzime attiecigi izlaides, nekustama TpasSuma cenas, hipotekaro kreditu un
nefinansu investiciju novérojumu laikrindas, pienemot, ka trendu pilniba izskaidro tehnologiska
augsme. Noverojumu laikrindas un modela attiecigos mainigos saista  sakaribas

gb'_obs, =Aa, +7z,+b, —b,,, gg_obs, =Aa, +3§, -G, +7,, gi_obs, =Aa, +i —i, un
gy_ObSt = Aat + yt - yt—l'
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7.2.1.¢)

x 10° i psi r
4r— - 0.2 - - 0.02
2/\ ' A
0 > 0.01
25— - - -0.2— = 0
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8
r_obs y y_ex
0.1r— - 0.05 - - 0.5
0.05 0 0 Nt
0 ; - = -0.05— - - = 0.5
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8
zeta
0.02 -
0.01
0 b _—

Piezime: pi, psi, 1, ¥, y_ex un zeta ir attiecigi iekSzemes PCI inflacijas, robezizmaksu, iekSzemes
rocentu likmes, izlaides, eksporta un riska prémijas novirzes no nostabilizeéjusas stavokla (., ,
3 t t

r, Vo Vi ¢+ un g,). rir ceturkSna dati, savukart r_obs ir r un gada izteiksmé.
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Reakcija uz ierobeZoto majsaimniecibu kreditu Soku s”
Response to constrained households’ credit shock &

7.2.2. a)

pi psi r
0.2 - 5 - 0.2 -

r_obs y y_ex
0.5 5 - 10
-0.5 -5 - -10
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8
Zeta
0.05 -
0 ;
-0.05

Piezime: pi, psi, 1, y, y_ex un zeta ir attiecigi iekSzemes PCI inflacijas, robezizmaksu, iekSzemes
procentu likmes, izlaides, eksporta un riska prémijas novirzes no nostabiliz&jusas stavokla (7,, v,

r, Vo Vi .+ un g,). rir ceturkSna dati, savukart r_obs ir r gada izteiksmé.
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7.2.2.b)

Piezime: b, b_priml, b_prim2 un b_star ir attiecigi uznémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu
kredTtu un arvalstu aizpemumu novirzes no nostabilizgjusas stavokla (E;t , 5{ : 6{' un Et*). c_e, c_priml
un ¢ _prim2 ir attiecigi uznémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu patérina novirzes no
nostabiliz&jusas stavokla (EtE, Et' un 6{' ). g ir nekustama ipasuma cenas novirzes no nostabiliz&jusas
stavokla ( . ). dq ir valiitas kursa procentuala novirze no paritates Iimena attieciba pret SDR un EUR

attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (Agy).
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7.2.2.¢)

gb_priml_obs gg_obs gi_obs
1 \ . . - 0.2+ . 1
0 VN 0 \ 0 A
-1 -0.2 ; -1
2 4 6 8 2 4 6 8 2 6 8
gy_obs h h e
5 - 1 20
0 0 0
/ v / /
-5 -1 - = 20
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8
h_priml h_prim2 i
1 - 10— 1
0 f 0 % 0 v
-1 -10 -1

Piezime: i ir nefinan$u investiciju novirzes no nostabilizgjusas stavokla (i, ). h, h_e, h_priml un
h_prim2 ir attiecigi kop&ja nekustama Ipasuma, uznémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu
nekustama ipaSuma novirzes no nostabiliz&jusas stavokla (h,,h, h/ un h'). gy_obs, gg_obs,

gb priml obs un gi_obs apzime attiecigi izlaides, nekustama Tpasuma cenas, hipotekaro kreditu un
nefinansu investiciju novérojumu laikrindas, pienemot, ka trendu pilniba izskaidro tehnologiska
augsme. Noverojumu laikrindas un modela attiecigos mainigos saista  sakaribas

gh'_obs, =Aa, +7,+b —b ,, gg_obs, =Aa +§, -0, +7,, gi_obs, =Aa, +i —i, un
gy_ObSt = Aat + yt - yt—l'
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Reakcija uz nekustama ipaSuma cenu Soku &°
Response to real estate price shock &

7.2.3. a)
b b_prim1 b_prim2
1 : :
0
15
-2
c_priml
0.05 0.02
0 0.01
-0.05 0 -
2 4 6 8
g
0.05 0.04
0 0.02
-0.05 — - - = -0.01 0 -
2 4 6 8 2 4 2 4 6 8

Piezime: b, b_priml, b_prim2 un b_star ir attiecigi uznémumu, banku un 1erobezoto majsalmmec‘bu
b" un b ). c_e, c_priml

un c prim2 ir attiecigi uzpémumu, banku un ierobezoto majsalmmembu patérinpa novirzes no

kredttu un arvalstu aizn@mumu novirzes no nostabiliz&jusas stavokla (bt ,

nostabiliz&jusas stavokla (C,°, C/ un C). g ir nekustama pa§uma cenas novirzes no nostabilizgjusas

stavokla ( ¢ ). dq ir valiitas kursa procentuala novirze no paritates Iimena attieciba pret SDR un EUR

attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (Agy).
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7.2.3.b)

gb_prim1 obs gg_obs gi_obs
- 0.04 0.2 - -

01— - - = -0.05-— - - = -0.1

Piezime: i ir nefinan$u investiciju novirzes no nostabiliz&jusas stavokla (i, ). h, h_e, h_priml un
h_prim2 ir attiecigi kop&ja nekustama pasuma, uznémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu
nekustama ipaSuma novirzes no nostabiliz&jusas stavokla (h,,hS, h/ un h'). gy_obs, gg_obs,

gb priml obs un gi_obs apzime attiecigi izlaides, nekustama Tpasuma cenas, hipotekaro kreditu un
nefinansu investiciju noveérojumu laikrindas, pienemot, ka trendu pilniba izskaidro tehnologiska
augsme. Noverojumu laikrindas un modela attiecigos mainigos saista  sakaribas

gh'_obs, =Aa, +7z,+b —b ,, gg_obs, =Aa +§, -0, +7,, gi_obs, =Aa, +i —i, un
gy_obs, =Aa, +VY,—V,,-
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7.2.3.¢)

pi psi r
0.02r—— 1 - 0.02 —
0.01+ 1 A 0.01F
0
0 / 0
-0.01 — - - U s - - --0.01
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8

2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8
x10° zeta
5——
0¥

Piezime: pi, psi, 1, ¥, y_ex un zeta ir attiecigi iekSzemes PCI inflacijas, robezizmaksu, iekSzemes
procentu likmes, izlaides, eksporta un riska prémijas novirzes no nostabiliz&jusas stavokla (7,, v,

., Yoo Yi. Un ). rir ceturkina dati, savukart r_obs ir r gada izteiksme.
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Reakcija uz produktivitates Soku &*
Response to productivity shock &?

7.24. a)

b_priml b_prim2

002 \_/ 0 0.05 \
-0.04 k

Piezime: b, b_priml, b_prim2 un b_star ir attiecigi uznpémumu, banku un ierobezZoto maj salmmembu
kreditu un arvalstu aizpémumu novirzes no nostabilizéjusas stavokla (b b' b" un b). c_e,
¢ _priml un ¢_prim2 ir attiecigi uznémumu, banku un ierobeZoto majsaimniecibu patérina novirzes no
nostabilizgjusas stavokla (C,°, C/ un C'). da ir produktivitates izmainas (Aa, ), kas modeli apzimétas
Z, =Aaq,. dq ir valttas kursa procentuala novirze no paritates Iimena attieciba pret SDR un EUR

attiecigajos valiitas kursa piesaistes periodos (Agy).
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7.2.4.b)

g gb_prim1_obs gg_obs
0.1 - 1 0.2
0.5 ]
0.05 ¢ ] 0 \
0 v
0 0.5 - -0.2
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8
gi_obs gy_obs h
0.2 - 0.1 0.05

02— - - = 01— - - =-0.05
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8
h e h_priml h_prim2
1 0.05 0.5
OXQ 0/ 0&
1 - - = -0.05— - - = -0.5
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8

Piezime: g ir nekustama Tpa§uma cenas novirzes no nostabiliz&jusas stavokla (g, ). h, h_e, h_primZ un
h_prim2 ir attiecigi kop&ja nekustama Ipasuma, uznémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu
nekustama Tpasuma novirzes no nostabilizgjusas stavokla (h,,h%, h/ un h”). gy_obs, gg_obs,

gb priml obs un gi_obs apzime attiecigi izlaides, nekustama TpasSuma cenas, hipotekaro kreditu un
nefinansu investiciju novérojumu laikrindas, piepemot, ka trendu pilniba izskaidro tehnologiska
augsme. Noverojumu laikrindas un modela attiecigos mainigos saista  sakaribas

gh'_obs, =Aa, +7,+b —b ,, gg_obs, =Aa +§, -9, +7,, gi_obs, =Aa, +i —i, un
gy_obs, =Aa, +Vy,—V,,-
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7.2.4.¢)

x10° i psSi
0
0.05 \ 1
_2 -
0 -4
2 4 6 8
r
0 0
-0.005 * -0.02 ¢
-0.01 -0.04
0
0.2 2¢
4t
-0.4

Piezime: i, pi, psi, 1, y, y_ex un zeta ir attiecigi nefinanSu investiciju, iek§zemes PCI inflacijas,
robezizmaksu, iekSzemes procentu likmes, izlaides, eksporta un riska prémijas novirzes no

nostabilizgjusas stavokla (i, , 7,, W, I, Yi» Yy ¢ un g). rir ceturkSna dati, savukart r_obs ir r

gada izteiksmé.
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Reakcija uz tirdzniecibas nosacijumu Soku &°
Response to terms of trade shock &°

7.2.5. a)
b_prim2

0.1

-0.01

-0.02

0.04

0.02

Piezime: b, b_priml, b_prim2 un b_star ir attiecigi uznémumu, banku un ierobezZoto maj salmmembu
kreditu un arvalstu aiznpémumu novirzes no nostabilizéjusas stavokla (b b' b" un b). c_e,
¢ _priml un ¢_prim2 ir attiecigi uznémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu patérina novirzes no
nostabilizgjusas stavokla (EtE , C/ un €'). dq ir valiitas kursa procentudla novirze no paritates limena
attieciba pret SDR un EUR attiecigajos valitas kursa piesaistes periodos (Aqy). ds ir tirdzniecibas
nosacijumu parmainas (AS, ).
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x10° 9 gb_prim1_obs gg_obs
10 - 0.1 0.04
S - \ 0.02
0 S
0 y 0
5 - - = 01— - - =-0.02
2 4 6 8 2 4 6 8 2 4 6 8
gi_obs gy_obs x10° h

-0.01 - - = -0.02 =5
2 6 8 2 6 8 2 4 6 8
h_prim2
0.1
0.05
0

Piezime: g ir nekustama Tpa§uma cenas novirzes no nostabiliz&jusas stavokla (g, ). h, h_e, h_primZ un
h_prim2 ir attiecigi kop&ja nekustama Ipasuma, uznémumu, banku un ierobezoto majsaimniecibu
nekustama ipaSuma novirzes no nostabiliz&jusas stavokla (h,,h, h/ un h'). gy_obs, gg_obs,

gb priml obs un gi_obs apzime attiecigi izlaides, nekustama Tpasuma cenas, hipotekaro kreditu un
nefinansu investiciju novérojumu laikrindas, pienemot, ka trendu pilniba izskaidro tehnologiska
augsme. Noverojumu laikrindas un modela attiecigos mainigos saista  sakaribas

gh'_obs, =Aa, +7,+b —b ,, gg_obs, =Aa +§, -0, +7,, gi_obs, =Aa, +i —i, un
gy_obs, =Aa, +VY,—V,,-
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Piezime: i, pi, psi, I, S, y, y_ex un zeta ir attiecigi nefinanSu investiciju, iek§zemes PCI inflacijas,
robezizmaksu, ickS§zemes procentu likmes, tirdzniecibas nosacijumu, izlaides, eksporta un riska

prémijas novirzes no nostabiliz&juias stavokla (i, , 7., V,, I, S;, Yo Vi ¢ un g). rir ceturkSpa dati,
savukart r_obs ir r gada izteiksmé.
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Reakcija uz arvalstu procentu likmes Soku &'

Dazadu scenariju impulsa reakciju salidzinajums
Comparison of impulse responses for various scenarious

Response to foreign interest rate shock &"
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IerobeZoto majsaimniecibu majoklu Uznémumu nekustama ipaSuma

pieprasijums pieprasijums
05 6
0 4
NN el
2 o,
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e

| —
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12// baseline 2 ///
_25'/ —m'=04 _4///

> —zeta, =0.3 y
T2 3 4 5 6 71 8 B ET- S
Banku nekustama Tpasuma pieprasijums Nekustama Tpasuma 1 m? cena
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Arvalstu aizpémumi Hipotekarie krediti
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Piezime: bazes scenarija (baseline) pielietotas modell novertétas posterioras vertibas. Otraja scenarija
ierobezoto majsaimniecibu kreditu un kilas vertibas attieciba samazinata no 0.8 (bazes model1) Iidz
0.4. Tresaja scenarija pienemts, ka biitiski pieaug investoru riska prémijas elastiba attieciba pret valsts
argjo paradu.
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71.4. attels

Reakcija uz nekustama ipaSuma cenu $oku &°
Response to real estate price shock &°

Ierobezoto majsaimniecibu pateérins Inflacija
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Ierobezoto majsaimniecibu majoklu
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Piezime: bazes scenarija (baseline) pielietotas modell novertetas posterioras vertibas. Otraja scenarija
ierobezoto majsaimniecibu kreditu un kilas vértibas attieciba samazinata no 0.8 (bazes modeli) lidz
0.4. Tresaja scenarija pienemts, ka biitiski pieaug investoru riska prémijas elastiba attieciba pret valsts

argjo paradu.

212



Reakcija uz valsts riska prémijas Soku &°

Response to country risk premium shock &¢

Ierobezoto majsaimniecibu patérins
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IerobeZoto majsaimniecibu majoklu Uznémumu nekustama ipaSuma
pieprasijums pieprasijums
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Piezime: bazes scenarija (baseline) pielietotas modell novertétas posterioras vertibas. Otraja scenarija
ierobezoto majsaimniecibu kreditu un kilas vertibas attieciba samazinata no 0.8 (bazes modelt) lidz
0.4. TreSaja scenarija pienemts, ka biitiski picaug investoru riska prémijas elastiba attieciba pret valsts
argjo paradu.
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Reakcija uz produktivitates Soku &*
Response to productivity shock ¢*°

Ierobezoto majsaimniecibu patérins
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Ierobezoto majsaimniecibu majoklu
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Piezime: bazes scenarija (baseline) pielietotas modell novertetas posterioras vertibas. Otraja scenarija
ierobezoto majsaimniecibu kreditu un kilas vertibas attieciba samazinata no 0.8 (bazes model1) Iidz
0.4. TreSaja scenarija pienemts, ka biitiski picaug investoru riska prémijas elastiba attieciba pret valsts

argjo paradu.
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Reakcija uz tirdzniecibas nosacijumu $oku &°

Response to terms of trade shock &°
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Ierobezoto majsaimniecibu majoklu
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Piezime: bazes scenarija (baseline) pielietotas modell novertetas posterioras vertibas. Otraja scenarija
ierobezoto majsaimniecibu kreditu un kilas vertibas attieciba samazinata no 0.8 (bazes modeli) lidz
0.4. TreSaja scenarija pienemts, ka biitiski picaug investoru riska prémijas elastiba attieciba pret valsts

argjo paradu.
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Jutiguma analize dazadam uzpémumu kreditu un kilas vértibas attiectbam
Sensitivity analysis for various entrepreneurial loan-to-value ratios

Reakcija uz arvalstu procentu likmes Soku &’

Response to foreign interest rate shock "
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Piezime: Aplikoti scenariji ar ¢etram uznémumu kredita un kilas vértibas attiecibam (m): 0.25, 0.5,
0.75 un 0.9. Piem@ram, m = 0.25 nozimg, ka banka pieskir hipotekaro kreditu 25% apmera no
uzn@muma iekilatas nekustama IpaSuma vertibas.
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Reakcija uz nekustama ipaSuma cenu $oku &°

Response to real estate price shock ¢°
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Arvalstu aizpémumi Uznémumu nekustama ipaSuma pieprasijums
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Piezime: Aplikoti scenariji ar ¢etram uznémumu kredita un kilas vértibas attiecibam (m): 0.25, 0.5,
0.75 un 0.9. Piem@ram, m = 0.25 nozimg, ka banka pieskir hipotekaro kreditu 25% apmeéra no
uzn@muma iekilatas nekustama IpaSuma vertibas.
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Reakcija uz valsts riska prémijas Soku &°
Response to country risk premium shock &¢
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Arvalstu aiznémumi Uznémumu nekustama TpaSuma pieprasijums
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Piezime: Aplikoti scenariji ar ¢etram uznémumu kredita un kilas vértibas attiecibam (m): 0.25, 0.5,
0.75 un 0.9. Piem@ram, m = 0.25 nozimé, ka banka pieSkir hipotekaro kreditu 25% apmera no
uznémuma iekilatas nekustama TpaSuma vertibas.
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Reakcija uz tirdzniecibas nosacijumu Soku &°
Response to terms of trade shock &°
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Arvalstu aiznémumi Uznémumu nekustama TpaSuma pieprasijums
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Piezime: Aplikoti scenariji ar ¢etram uznémumu kredita un kilas vértibas attiecibam (m): 0.25, 0.5,
0.75 un 0.9. Piem@ram, m = 0.25 nozimé, ka banka pieSkir hipotekaro kreditu 25% apmera no
uzneémuma iekilatas nekustama TpaSuma vertibas.
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