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ANOTACIJA

2008. gada globala ekonomiska krize veélreiz apliecinaja finansu sisteémas cieso saistibu
ar realo ekonomiku, tap&c tiek izstradati Basel 11l banku regulgjosie nosacTjumi, kuri paredz
bankam uzturét zemaku saistibu Iimeni, kas savukart ietekm&s valstu tautsaimniecibas.

Bakalaura darba meérkis ir analiz&t Latvijas komercbanku saistibu limena samazinasanas
ietekmi uz Latvijas tautsaimniecibu, lai raksturotu Basel [l regulu iesp&jamo
makroekonomisko ietekmi un izvirzitu priekslikumus attiecigajam institicijam ar noliku
uzlabot makroprudencialo uzraudzibas politiku, ka arT lai izvirzit priekSlikumus talakai temata
pétniecibai. Banku saistibas tiek novértétas izmantojot Basel Il regul&joso nosacijumu
noradijumus, kas saistiti ar kapitala pietieckamibas raditajiem. P&tfjuma analizes procesa tiek
izmantots vektoru klidu korekcijas modelis, kura icklauta papildinosa informacija, pielietojot
galveno komponensu analizi.

P&tijuma rezultati liecina par to, ka banku saistibu izmainas rada negativus ilgtermina
efektus uz Latvijas makroekonomiskajiem raditajiem, kas apraud Latvijas tautsaimniecibas

attistibas ilgtsp&ju.

Atslégvardi: Basel Ill, VECM, saistibu samazinaSanas, galveno komponensu analize,

makroekonomiska ietekme



ABSTRACT

The global economic crisis of 2008 once again proved the interdependency that exists
between the financial system and the real economy. For this reason, the Basel Il1 regulatory
framework looks to decrease the amount of leverage of banks, which in turn will have
macroeconomic ramifications.

The purpose of this thesis is to evaluate the deleveraging process of commercial banks
and its macroeconomic implications on the economy of Latvia with the purpose of measuring
the possible effects of Basel 11l and developing suggestions to researchers and institutions
which conduct macroprudential policy. Financial leverage is measured in accordance with the
Basel Il regulatory framework related to capital adequacy requirements. A vector error
correction model approach, which has been enriched with additional information utilizing
principal components analysis, is utilized in the analysis process.

The study shows that shocks to bank leverage have a negative long term
macroeconomic impact on the economy of Latvia which could have substantial ramifications

to the longevity of Latvia’s economic growth.

Keywords: Basel Ill, VECM, deleveraging, principal components analysis, macroeconomic

impact
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APZIMEJUMU SARAKSTS

BIS — Starpbanku starptautisko norékinu banka

DSGE — dinamiskais stohastiska vispargja lidzsvara modelis

ECB — Eiropas Centrala banka

EURIBOR — nozimigako Eiropas banku starpbanku kreditu procentu likme
ES — Eiropas Savieniba

FAVAR — faktoru paplasinatais vektoru autoregresijas modelis

FKTK — Finan$u un kapitala tirgus komisija

IIF — Starptautiskais Finansu Institiits

MAG — Makroekonomisko noveértgjumu grupa

MKM — mazako kvadratu metode

NIESR - Apvienotas Karalistes Nacionalais Ekonomikas un Sabiedribas Pétniecibas Institiits
OECD - Ekonomiskas attistibas un sadarbibas organizacija

pp — procentpunkti

SEM - strukturalais ekonometriskais modelis

VAR - vektoru autoregresijas modelis

VECM - vektoru kludu korekcijas modelis



IEVADS

2008. gada globalas finansu krizes laika, kura aizsakas ar Lehman Brothers investiciju
bankas bankrota pieteikumu, pasaules ekonomika pieredzg€ja visstraujako lejupslidi kops
1929. gada notikumiem, kuriem sekoja Liela Depresija. 2008. gada pieredze tikai vélreiz
apliecindja finanSu sistéma pastavo$as nepilnibas un tas cieSo saistibu ar ekonomisko
izaugsmi un aktivitati.

Laika posma no 2000. — 2008. gadam paradsaistibam un, protams, ar1 kredit€Sanas
apjomam bija nov€rojama globala tendence pieaugt.l Sadai ricibai pamata bija akcionaru
vélme paaugstinat ienesigumu, kas, nepalielinot pasu ieguldita kapitala dalu, noved pie
augstakas riska pakapes. Rezultata, iestajoties globalajai finansu krizei, daudzas bankas cieta
smagus zaud&jumus vai deklargja bankrotu, atstajot bitiskas negativas sekas uz ekonomisko
labklajibu. Neadekvata un neskaidra finanSu sist€mas kontrole bija par pamatu jaunu banku
regul§josu standartu izstradei, ko dévé par Basel Ill, kas paredz augstakus kapitala
pietickamibas raditaju normativus, tadejadi samazinot risku banku sektora. NeapSaubami,
jaunas regulas sadardzinas un ierobezos banku finansu resursus, kas, savukart, iespaidos ar1
tautsaimniecibu.

Pagajusi jau vairak par 6 gadiem kop$ finanSu krizes aizsakuma, tomér pasaules
tautsaimniecibas atkopSanas process noris 1énak neka bija sagaidams — ipasi izteikti $adas
tendences vérojamas Eirozonas valstis, ari Latvija. Ka vienu no butiskakajiem iemesliem
lenajam atkopSanas procesam Ridards Koo (Richard Koo)? min situaciju ekonomika, kura,
neskatoties uz rekordzemajam procentu likmém, privatais sektors un majsaimniecibas nav
kreditsp&jigas. Tam par pamatu ir krizes perioda pieredz€tais aktivu veértibas kritums,
paradsaistibu apjomam pasivu posteni palickot nemainigam. Sada situdcija uzpémumi un
majsaimniecibas ir spiestas izpildit jeb atmaksat ieprieks uzkratas paradsaistibas, lai atjaunotu
kreditsp&ju un uzticibu.

IepriekS raksturota situacija piespieZ bankas ne tikai no regulu aspekta, bet arl
ekonomisko apsvérumu dg] samazinat savas paradsaistibas. So banku saistibu limena
samazinasanos jeb deleveraging procesu, kad bankas savas darbibas finanséSanai arvien
vairak izmanto paSu iegulditos Iidzek]us vai kad aktiviem banku bilancg ir tendence kristies,
tieSa veida méra izmantojot finanSu sviras raditdju un galvenos kapitala pietiekamibas

raditajus.

! McKinsey Global Institute, Debt and deleveraging: The global credit bubble and its consequences. McKinsey
& Company, 2010. 10 — 11 p.

2 Koo R., Central Banks in Balance Sheet Recessions: A Search for Correct Response. Tokyo: Nomura Research
Institute, 2013. 1 -4 p.
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Temats neapSaubami ir nozimigs un skar ne tikai finanSu institicijas, bet ari
majsaimniecibas un uzp€mumus, kas savukart iespaido arT realo ekonomiku. Lai gan
starptautiskas institlicijas un neatkarigie petnieki ir veikus$i loti apjomigus un detaliz&tus
petijumus par kapitala pietickamibas un finanSu sviras raditaju tendencé€m pieaugt, akcentgjot
tiesi pasaules lielakas tautsaimniecibas, Latvijas konteksta sads p&tijums nav izstradats.

Bakalaura darba meérkis ir analizét Latvijas komerchanku saistibu Ilimena
samazinasanas ietekmi uz Latvijas tautsaimniecibu, lai raksturotu Basel Il regulu iespg&jamo
makroekonomisko ietekmi un izvirzitu priekSlikumus attiecigajam institicijam ar noliku
uzlabot makroprudencialo uzraudzibas politiku, ka arT lai izvirzit priekslikumus talakai temata
pétniecibai.

Lai veiksmigi sasniegtu darba mérki, tiek izvirziti sekojosie uzdevumi:

1. specialaja literatiira izpétit saistibu limena noteikSanas metodes un ka saistibu
lIimenis ietekmé€ tautsaimniecibas raditajus;

2. no teorétiskajiem un empiriskajiem pé&tijumiem apkopot un izvertét
ekonometriskas modelésanas iesp€jas, kas skar saistibu Iimeni un ta ietekmi uz
tautsaimniecibas raditajiem;

3. aprékinat finanSu sviras raditaju un analiz&t saistibu limena raksturojoSo raditaju
dinamiku;

4.  Dbalstoties uz iepriek§ veikto p&tijumu analizi, tajos izmantotas ekonometriskas
metodologijas prieksrocibam un trikumiem, izveidot ekonometrisku modeli, kas
raksturo saistibu Iimena ietekmi uz tautsaimniecibas raditajiem;

5. ar izveidota modela palidzibu novértét saistibu limena ietekmi uz Latvijas
tautsaimniecibu, apkopot iegiitos rezultatus, salidzinat iegiitos rezultatus ar
lidzigiem, ieprieks veiktiem pétijjumiem;

6. pamatojoties uz bakalaura darba veikto izpéti, izdarit secindjumus par saistibu
limena samazinasanas ietekmi uz ekonomiku un izvirzit priekSlikumus
attiecigajam institiicijam un nozares p&tniekiem.

P&tfjuma struktiira izriet no ieprieks noteiktajiem uzdevumiem. Darbs sastav no ievada,
trim nodalam, secindjumiem un priekSlikumiem, ka arT no izmantotas literatliras un avotu
saraksta un pielikumiem.

Bakalaura darba pirma nodala ir veltita kapitala pietickamibas un finanSu sviras raditaju
noteikSanas metodém, ar darba tematu un uzdevumiem saistitu, aktualako, arzemju empirisko
un teorétisko pétijumu, publikaciju izklastam, to kritiskam noveért€jumam un salidzinajumam,

ka ari visbiezak lietoto ekonometrisko metozu analizei.



Petijuma otra dala atvéléta ekonometriska modela pielietojuma pamatojumam, modela
metodologiskajai izstradei, modelt ieklauto datu un mainigo aprakstam.

Darba tresa nodala tieck veltita ekonometriska modela analizes izklastam, rezultatu
interpretacijai un salidzinasanai.

Darba nosléguma tiek izdariti secinajumi un izvirziti priekSlikumi attiecigajam
institlcijam un temata turpmakai p&tiSanai.

Darba tiek ieviesti sekojosie ierobezojumi: (1) balstoties uz sekundaro datu pieejamibu
tiek veikta datu analize par laika posmu no 2005. — 2014. gadam, (2) bakalaura darba tiek
analizeti Basel 11l regul&jumi tikai saistiba ar kapitala pietickamibas nosacijumiem, kuri dal&ji
atspogulo jauno regulu spektru un makroekonomisko ietekmi, (3) pétijuma tiek novértétas
izmaksas, kas saistitas ar jauno regulu ievieSanu, bet ne sabiedribas kopgjais ieguvums.

Bakalaura darba tiek izmantotas sekojosas kvalitativas un kvantitativas metodes:
zinatniskas literatiiras, rakstu, periodiku apraksto$a analize, datu statistiska un ekonomiska
analize, grup@Sana, salidzinaSana un analiz&Sana, ka arT ekonometriska modelésana.

Darba izstrades un analizes procesa izmantotas Microsoft Excel, IBM SPSS un IHS
EViews datorprogrammas.

P&tijuma ieklautas 7 tabulas, 16 att€li un 6 pielikumi.



1. BANKU SAISTIBU LIMENIS UN TA IETEKME UZ

TAUTSAIMNIECIBU
1.1. Basel 11l REGULU RAKSTUROJUMS
Basel Il ir brivpratigs, starptautisks, banku regul&joso normativu apkopojums, kas

izstradats ar mérki nodroSinat stabilitati finanSu tirgos un samazinat banku defoltu

iesp&jamibu. Pirmie regul&josie jeb Basel | nosacijumi tika ieviesti 1988. gada péc Herstatt

Bank likvidésanas, kuru pamata bija centieni ierobezot banku risku, klasific€jot aktivus péc to

riska pakapes. 2004. gada sekoja otrs banku regul&joSo normativu apkopojums, kas akcentgja

nepiecieSamibu bankam uzturét noteiktu kapitala raditaju ltmeni, ar mérki padarit bankas

stabilakas neparedzétu Soku gadijuma. 2008. gada finanSu krizes iespaida, 27 valstis 2010.

gada decembri parakstija vieno$anos par Basel Ill regulgjoso normativu ieviesanu. Sobrid

Basel |1l regulas tick planots pilniba ieviest lidz 2019. gada martam.*

Basel 111 kapitala pietiekamibas nosacijumi2

1.1. tabula

Periods

2013 2014

2015

2016

2017

2018

2019

Parejas faze, kura regulgjosas institlicijas apkopo un analize raditaja

raditajs

e 9
FinanSu sviras raditajs dinamiku, veic nepiecieSamas korekcijas 3%
Pirma [imena pamata 35% 4% 4,5% 45%
kapitala raditajs

Kapitala saglabaSanas 0% 0625% | 1,25% | 1,875% 2,5%
rezerves raditajs

Pirma Itmena pamata

kapitala + kapitala 3,5% 4% 45% | 5125% | 575% | 6375% 7%
saglabasanas rezerves

raditajs

1. limena kapitala raditajs 4,5% 5,5% 6% 6%
Pasu kapitala raditajs 8% 8%
Pasu kapitala + kapitala

saglabasanas rezerves 8% 8,625% 9,25% 9,875% 10,5%

! Basel Committee on Banking Supervision. Group of Governors and Heads of Supervision announces higher
global minimum capital standards. BIS Press Release, 2010, Pieejams: http://www.bis.org/press/p100912.pdf

(skatts 24.04.2015.)
2

9

Basel Committee on Banking Supervision, Basel Il phase-in arrangements. Bank for International
Settlements. Pieejams: http://www.bis.org/bcbs/basel3/basel3 _phase_in_arrangements.pdf (skatits 20.04.2015.)



http://www.bis.org/press/p100912.pdf
http://www.bis.org/bcbs/basel3/basel3_phase_in_arrangements.pdf

Tabula 1.1. atspoguloti Basel 111 kapitala pietickamibas nosacijumu minimalie apjomi
par laika posmu no 2013. — 2019. gadam. Redzams, ka lidz 2019. gadam pasu kapitala
(kapitala pietickamibas) raditajam, ta pat ka ieprieks, jabut vismaz 8%, tomér japiebilst, ka ir
notikuSas biitiskas izmainas 1. Iimena kapitala kompozicija. Pirma limena pamata kapitalam,
jabiit ne mazakam par 4,5%, papildu rezervém jabiit 1,5% apjoma (to summa veido 1.Iimena
kapitalu). 2. Itmena kapitals tiek saglabats 2% apjoma. Jaunas regulas nosaka ari kapitala
saglabasanas rezervju apjomu 2,5% lieluma, kas nozimé, ka kopg€jais minimalais kapitala
pietickamibas apjoms ir 10,5%. Ja banku kopgjais kapitals nokrit zem 10,5% robezas, tad

bankas nedrikst izmaksat akcionariem dividendes lidz bridim, kad noteikta atzime ir atkal

sasniegta.
25.00
Pasas bankas kapitala buferis (1
-2%)
20.00 m 2. pilara kapitala buferis (0 -
2%)
B Sistematiskais institlciju
15.00 buferis (0 - 5%)
Pretcikliskais kapitala buferis (0
-2,5%)
10.00 M Kapitala saglabasanas rezerves
(2,5%)
H 2. [imena kapitals (2%)
5.00
m 1. imena kapitals (6%)
0.00

1.1. att. Basel 111 kapitila pietiekamibas un buferu raditaju dekompozicija'

Papildu iepriek§ mingtajiem nosacljumiem tiek ieviesti arl kapitala buferi:
pretcikliskais kapitala buferis, sistematiska riska buferis, sistematiskais institiiciju buferis un
citu sistematisko risku buferis. Tos planots ieviest ar noliku mazinat biznesa ciklu ietekmi uz
finangu institiicijam. Sos buferus ir paredz&ts uzkrat laika posmos, kad ekonomiska situacija ir
labvéliga un kad finanSu sisttma noverojama stabilitate, lai neparedz€tu Soku gadijuma
finanSu institiicijas ir sp&jigakas amortizét raduSos zaud€jumus un veiksmigi turpinat darbu
ievérojot minimalas kapitala nepiecieSamibas prasibas. Att€la 1.1. redzama kapitala
pietiekamibas un buferu raditaju dekompozicija. Vadoties péc §is dekompozicijas, lai bankas

pilniba tiktu pasargatas no finansu sistéma iesp&jamajiem riskiem, ir jauztur pasu kapitala

! European Commission. Memo. 2013, Pieejams: http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-13-272_en.htm
(skatits 25.04.2015.)
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limenis pat virs 20%, tom&r nemot véra to, ka gandriz visiem $iem buferiem ir ieteicoss nevis

regul&joss raksturs, tad bankas var izlemt par atsevisku kapitala buferu nepielietosanu.

1.2. BANKU SAISTIBU UN KAPITALA LIMENU RADITAJI

Finan$u krizes rezultata banku sistéma bija novérojama situacija, kura strauji picauga
gan bilanc€ atspogulotas, gan arpus-bilances banku saistibas. Loti daudzos gadijumos bankas
bija sp&jigas butiski palielinat savu saistibu apjomu, taja pasa laika, uzradot adekvatus riska
kapitala pietickamibas réditéjus.l Finansu krizes augstakaja punkta finansu tirgi noteica banku
nepiecieSamibu samazinat saistibu limeni, ka rezultata bija novérojams loti strauj$ aktivu cenu
kritums. Tirgus zaudgja parliecibu par daudzu banku maksatsp&ju un likviditati, §1 vaja banku
sektora pozicija driz vien atspogulojas ar1 pargja finanSu tirgdi un realaja ekonomika. Nemot
véra to, cik atra un visaptverosa bija krizes ietekme, bitisks ir kluvis jautajums par banku
sektora stabilitati. Krizes laika pieredzeta situacija tika pielauta pateicoties nepietickami
stingriem, skaidriem regulas mehanismiem, kurus Basel 111 centisies uzlabot Iidz 2019. gada
martam.

Viens no svarigakajiem raditajiem, kuru Basel Il regul§josais mehanisms nosaka
raksturo banku saistibu Itmeni. Dazi no raditajiem, ar kuru palidzibu banku saistibu Itmeni ir
iesp&jams noteikt ir kapitala pietickamibas un pirma limena kapitala raditajs, kurus aprékina
péc formulam:

1. limena kapitals + 2. limena kapitals

kapitala pietiekamibas raditajs =
p p J riska svertie aktivi

1. limena kapitals

1. imena kapitala pietiekamibas raditajs = [1.2.]3

riska svertie aktivi

1. limena kapitals satur parastas akcijas, priekdrocibas akcijas un uzkrato pelpu.* 2. limena
kapitala ietilpst parvertéSanas rezerves, sléptas rezerves, hibridu instrumenti un
subordinacijas paradi. Raditaji atspogulo vislikvidaka kapitala un riska svérto aktivu attiecibu,
kas izteikta procentos. Aktivu riska svérsana ir aktivu aprékinasanas metode — banku aktiviem
atbilstosi riska pakapei tiek piemérots koeficients. Pieméram, naudas krajumiem, Kas ir

bezriska aktivs, §is koeficients ir 0, hipotekarajam kreditam tas varétu bit 0,7, tacu kreditiem,

! Basel Committee on Banking Supervision, Basel 111 leverage ratio framework and disclosure requirements.
Bank for International Settlements, 2014. 1 p.

2 Turpat

¥ Basel Committee on Banking Supervision, Basel 111: A global regulatory framework for more resilient banks
and banking systems. Bank for International Settlements, 2011. 11 — 12 p.

* Bank for International Settlements, Instruments eligible for inclusion in Tier 1 capital. Pieejams:
http://www.bis.org/press/p981027.htm (skatits 20.04.2015.)
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kas izsniegti pat€rinam vai firmam un uzskatami par riskantiem, $is koeficients parsniegtu 1.
Visbiezak riska svértie aktivi ir mazaki par kopgjiem akfiviem. Sos kapitala pietickamibas
raditajus izmanto ar noliiku noskaidrot, cik procentuali lielus zaud&jumus banka var piedzivot
pirms bankrota iestasanas. Atsaucoties uz tabulu 1.1. un Basel Il nosacijumiem, 2013. gada
Sis raditajs bija jauztur virs 4,5% atzimes, 2014. gada virs 5,5% atzimes, bet no 2015. gada
virs 6% atzimes."

Ka papildinajumu kapitala pietieckamibas raditajam, izmanto ar1 finansu sviras raditaju.
So raditaju aprekina péc formulas:

o o 1. limena kapitals [1.3.]2
finanSu svira = kopéjie konsolidétie aktivi =~

Vadoties péc Basel 1l noradijumiem, §im raditajam ir noteikts 3% minimalais Iimenis laika
posma no 2013. — 2017. gadam. Attiecigi nepiecieS$amibas gadijuma §is raditajs var tik
koriggts, tas atspogulo 1. limena kapitala un kop&jo konsolidéto aktivu attiecibu, kura izteikta
procentos, tas biittba norada to, cik liela dala no bankas darbibas tiek finans€ta ar paSu
lidzekliem. FinanSu sviru izmanto gadijumiem, kad bankas saviem aktiviem neadekvati
pieskir riska svarus, kas, savukart, rada neuzticibu kapitala pietickamibas raditajiem. Sada
gadijuma banku saistibas iesp&jams novertét ar finanSu sviras raditaju. Raditajam
palielinoties, banku aktivi, kuri tiek finanséti ar paSu kapitalu pieaug, kas samazina bankas
risku, tadu, taja pasa laika, samazina paSu kapitala atdevi. Sada situacija visbiezak, lai
saglabatu akcionariem piepemamu kapitala atdevi, kreditu procentu likmes tiek palielinﬁtas.3
Saistibu apjomu nosaka kapitala pietiekamibas, 1. limena kapitala un finansu sviras
raditaji, tomer nemot vera to, ka finansu sviras raditajam ir tikai papildinoss raksturs, tas tiks
ieviests tikai sakot ar 2019. gadu un raditajs netiek ieklauts citu petnieku ekonometriskas
modeléSanas procesa, tad ka galvenais raditajs, kas raksturo banku saistibu apjomu, tiek
pienemts kapitala pietickamibas un 1. Iimena kapitala raditajs, bet finanSu sviras raditajs
darba tiek izmantots ka papildinoSs indikators, kas ekonometriskas modeléSanas procesa tiks

izmantots rezultatu salidzinasanai.

! Basel Committee on Banking Supervision, Basel Il phase-in arrangements. Bank for International
Settlements. Pieejams: http://www.bis.org/bcbs/basel3/basel3 phase_in_arrangements.pdf (skatits 20.04.2015.)
2 Basel Committee on Banking Supervision, Basel 11 leverage ratio framework and disclosure requirements.
Bank for International Settlements, 2014. 1 p.

® Kudinska M. Financial leverage of commercial banks: the case of Baltic countries. Journal of Business
Management. Nr. 6, 2012, 107 — 108 p.
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1.3. BANKU SAISTIBU LIMENA SAMAZINASANAS IETEKME UZ

TAUTSAIMNIECIBU

Kops Basel 1l nosacijumu pakapeniskas ievieSanas, p&tnieki ir pieversusi pastiprinatu
uzmanibu regulu iesp&jamai makroekonomiskajai ietekmei.

Lai atbildétu uz iepriek§ minéto jautajumu, BIS izveidoja vairakas darba grupas — viena
no tam bija BIS Monetarais un Ekonomikas departaments. Viens no jautajumiem, uz kuru
darba grupa centas sniegt atbildi ir — ka augstaki kapitala pietickamibas un likviditates raditaji
ietekmés ilgtermina ekonomisko izaugsmi? P&tijuma tika pielietoti DSGE un VECM modeli
izmantojot datus par laika posmu no 1986. — 2007. gadam par ASV, Japanas, Apvienotas
Karalistes, Italijas, Kanadas un eirozonas valstim. P&tfjuma tika izdariti secinajumi, ka
augstaki kapitala pietickamibas raditaji rada negativu iespaidu uz ekonomisko izaugsmi.*

Bitisku ieguldijumu jautajuma pétnieciba ir izdarijis ar1 Starptautiskais Finansu Instittts
(IIF), kas, pielietojot reducetas formas un SEM modelus, izmantojot datus par laika posmu no
1992. — 2009. gadam, analiz&ja ASV, eirozonas, Apvienotas Karalistes, Japanas un Sveices
makroekonomisko reakciju uz pastiprinatiem banku regulgjosiem nosacijumiem. Reducétas
formas makroekonomiskais modelis izveidots limenos, sakot ar banku sektoru, kas palidz
noteikt izsniegto kreditu apjoma veidoSanas struktiiru un ta noteicoSos faktorus. Kad tiek
izveidoti nosactjumi izsniegto kreditu apjomam, mainigais tiek ievietots makroekonomiskaja
modeli kopa ar sekojoSajiem raditajiem: nominalais IKP, realais IKP, potenciala un faktiska
IKP starpiba, nodarbinatiba. Tiek modeléta modeléti divi scenariji — bazes scenarijs, kas
raksturo ekonomiskas tendences bez jauno nosacijumu ievieSanas un scenarijs ar reguléjoso
reformu ievieSanu. Scenarijos atspoguloto raditaju starpiba nosaka banku regul&oSo
nosacijumu ietekmi uz modeli ietvertajiem mainigajiem. Modela rezultati norada uz to, ka
jaunie nosacfjumi radis negativu efektu uz izlaidi un nodarbinatibu. Velak IIF analizgja
situaciju izmantojot modificétu SEM modeli. Konkréto modeli izstradajis NIESR, un tas
ietver sevl informaciju par vairak neka 5000 raditajiem un datus par aptuveni 60 valstim.
legttie rezultati ir Iidzigi ka reducétas formas modelim — tie abi paredz negativu ietekmi uz
izlaidi un nodarbinatibu, tomér SEM norada, ka negativas ekonomiskas sekas biis ievérojami
apjomigakas.”

Lidzigu pétijumu par jauno regulu ietekmi uz ekonomisko izaugsmi ir veikusi ari

Eiropas Komisija, kura izmantots tas izstradats globalais makroekonomiskais DSGE modelis

! BIS Monetary and Economic Department. Basel Ill: Long-term impact on economic performance and
fluctuations. Bank for International Settlements, 2011, 1 — 20 p.
2 1IF, The Cumulative Impact on the Global Economy of Changes in the Financial Regulatory Framework, IIF,
2011,1-86p
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ar nosaukumu QUEST. P&tijuma rezultati sakrit ar iepriek$ aplukotajiem — pastiprinatu banku
regulgjosie nosacijumi rada negativu efektu uz ekonomisko izaugsmi. Viena no bitiskakajam
pétijuma atzinam ir, ka jauno nosacljumu ievieSana eirozonas valstis ietekmés ievérojami
vairak, jo uzpémumi un majsaimniecibas ir vairak atkarigas no finansu sektora resursiem neka
citi pasaules regioni.*

A1l neatkarigie pétnieki ir centuSies noskaidrot, ka Basel Il regulas ietekmés
makroekonomiskos raditajus. Pieméram, L. Gambakorta (Gambacorta, 2011) sava 2011. gada
publikacija centas noskaidrot banku kapitala un likviditates raditaju ilgtermina ietekmi uz
ekonomisko aktivitati. Pétijuma izmantoti dati par ASV raditajiem laika posma no 1994. —
2008. gadam. Lai veiksmigi izdaritu $adu novert€jumu, tika pielietots vektoru kludu
korekcijas modelis jeb VECM, kura ietverta informacija par procentu likmes, izsniegto
kreditu, IKP un banku rentabilitates raditajiem. Ilgtermina sakaribas tiek novertetas,
izmantojot Johansena izstradato metodologiju. Kopuma tika novértétas Cetras kointegracijas
jeb ilgtermina sakaribas. Rezultata tika secinats, ka jaunie regul&josie mehanismi atstaj nelielu
ietekmi uz ekonomisko aktivitati un ieguvumi no regulu ievieSanas biis daudzkart
ievérojamaki neka zaudgj umi.?

Tabula 1.2. atspoguloti butiskako empirisko petijumu rezultati saistiba ar kapitala
pietiekamibas raditaja ilgtermina makroekonomisko ietekmi. Visbiezak zinatniskaja literattira
novérojams DSGE vai tam radniecigu modelu pielietojums, tomér ari reduc€tas formas
modeli zinatnieku aprindas tiek pielietoti salidzinoSi biezi. Visos pétijumos iegitie rezultati
viennozimigi liecina par to, ka jaunie banku regul&joSie nosacijumi negativi ietekmes
makroekonomiskos raditajus, tomér efektu apjomi atSkiras, ka ar Sie rezultati nav absoliiti
salidzinami, jo atSkiras modelétas kapitala pietickamibas raditaja izmainas no sakotngjas
vertibas. Neskatoties uz to, ka Basel Ill regulgjosie nosacijumi nosaka ari finansu sviras
raditaja apjomu, empiriskaja literatiira nav sastopamu darbu, kuru analizes procesa tiek
pielietots Sis raditajs. P&tijumos netiek arT apskatiti citi tautsaimniecibas attistibai biitiski
raditaji, ka cenu limenis un nodarbinatiba, atseviskos pétijumos papildu IKP izmainam tiek

analizetas ar procentu likmju un investiciju izmainas

! Roeger W. The transition and long run effects of increased capital and liquidity requirements. European
Commission, 2010, 1 - 30 p.

2 Gambacorta L. Do Bank Capital and Liquidity Affect Real Economic Activity in the Long Run? A VECM
Analysis for the US. Economic Notes, 2011, 82 — 83 p.
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1.2. tabula

Kapitila pietieckamibas raditija ilgtermina makroekonomiska ietekme'

Publikacija Modelis Regions, periods Rezultati’

Roeger’ DSGE Eirozona (1981Q1 — IKP -0,36, kreditu apjoms
2010Q1) ~0,19 (1 pp)

Roger S., VI¢ek DSGE Eirozona, ASV (1975Q1 | Eirozona: IKP —0,15 ASV:

3 ~2011Q1) IKP —0,20 (2 pp)

Schanz J.° DSGE Apvienota Karaliste IKP —0,04 (1 pp)

(1988Q1 — 2010Q1)

BIS MAG® DSGE, VAR Globals (1982Q2 - IKP —0,25, kreditu apjoms
2010Q1) -1,11 (1 pp)

BIS Monetary DSGE, Eirozona, ASV, Italija, Vidgjais efekts pa visiem

and Economic VECM Japana, Kanada (1982Q1 | regioniem: IKP —0,20 (2 pp)

Department’ —2010Q4)

Slovik P., OECD’s New | Eirozona, ASV, Japana Vidgjais efekts pa visiem

Cournede B. Global Model (1985Q1 —2010Q4) regioniem: IKP —0,22 (1 pp)

Covas F., DSGE ASV (1997Q1 - IKP -0,1 (6 pp)

Driscoll J. C.° 2012Q3)

= SEM, ASV, Japana, Eirozona Vidgjais efekts pa visiem

Reducétas (1985Q1 - 2010Q4) regioniem: IKP —0,8
formas

Gambacorta L. VECM ASV (1994Q1 — IKP —0,19 (2 pp)

2008Q3)

! Veidojis darba autors.

? Tabula atspogulotie rezultati raksturo makroekonomisko raditaju ilgtermina reakciju (%) uz kapitila
pietiekamibas raditaja pieaugumu (pp).

® Roger, W. The transition and long run effects of increased capital and liquidity requirements. European
Commission, 2010, 30 p.

* Roger S., Vlgek J. Macroeconomic Costs of Higher Bank Capital and Liquidity Requirement. IMF Working
paper, 2011, 12 p.

> Schantz J. The long-term economic impact of higher capital levels. Bank of England, 2010, 75 -76 p.

® BIS Macroeconomic Assessment Group. Assessing the macroeconomic impact of the transition to stronger
capital and liquidity requirements. Bank for International Settlements, 2010, 7 — 9 p.

" BIS Monetary and Economic Department. Basel Ill: Long-term impact on economic performance and
fluctuations. Bank for International Settlements, 2011, 12 — 13 p.

8 Slovik P., Cournede B. Macroeconomic impact of Basel 111. OECD Economics Department, 2011, 9 - 10 p.

% Covas F., Driscoll J. C. Bank Liquidity and Capital Regulation in General Equilibrium. Federal Reserve Board,
2014,21-22p.

1911F, The Cumulative Impact on the Global Economy of Changes in the Financial Regulatory Framework, IIF,
2011,82-83p.

1 Gambacorta L. Do Bank Capital and Liquidity Affect Real Economic Activity in the Long Run? A VECM
Analysis for the US. Economic Notes, 2011, 82 — 83 p.
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Zinatniskajas publikacijas nav vienotu uzskatu un konkrétu pieradijumu par to, kura no
modelé$anas metodologijam ir piemé&rotaka jautajuma analizé$ana, tap&c ir svarigi noskaidrot
izplatitako, tas ir, VAR un DSGE modelu, stipras un vajas puses, lai atrastu piemerotako

variantu konkréta peétijuma mérku sasniegSanai.

1.4. VAR uN DSGE MODELU RAKSTUROJUMS

VAR modelu raksturojums

Pirms K. Sims (Sims) 1980. gada izstradaja vektoru autoregresijas jeb VAR modelu
metodologiju, ekonomisko pétijumu procesa loti plasi tika pielietoti simultano vienadojumu
modeli.' Taja laika radas nepieciesamiba modelét makroekonomiskas laika rindas ta, lai tiktu
raksturota mainigo dinamiska strukttira, un VAR modeli tika raditi tieSi Sim nolikam. VAR
modelos visbiezak visi mainigie tiek uztverti, ka a priori endogéni, tadejadi tiek atrisinati
Simsa plasi kritizétie eksogenitates nosacijumi, kuri strukturalajos modelos tiek ieviesti p&c
ad hoc principa bez pieraditiem pamatojumiem, kas izriet no ekonomikas teorijas.
Ierobezojumi, tai skaita eksogenitates nosacijumi, var tikt ieviesti VAR modeli, izmantojot
statistiskas metodes, pieméram, ar GreindZera c€lonibas testu.

No VAR modelu struktiiras dabiski izriet to sp&ja prognoz&t nakotnes tendences.
TekoSas mainigo veértibas tiek izskaidrotas ar sistéma ietverto mainigo pagatnes vértibam,
kas, papildu iepriek§ minétajai prognozésanas spg&jai, sniedz iesp&ju veikt secinajumus par
mainigo savstarp&jo mijiedarbibu. Rezultatu interpretacija izmanto impulsu reakcijas funkciju
analizi (impulse response function analysis), prognozésanas klidu variacijas dekompoziciju
(forecast error variance decomposition), vésturiskas variacijas dekompoziciju (historical
decmoposition), prognozésanas scenariju analizi (forecast scenario analysis).

Tradicionali VAR modeli ir paredzeti stacionaram laika rindam bez trendiem. Trendu
raksturu iesp&jams ietvert modeli, pievienojot deterministiskus vai stohastiskus polinomus.
1980. gados tika atklats, ka trendu esamiba ekonomiskajos raditajos ir biitiska analizes
procesa un, pateicoties Greindzera (Granger, 1981), Engla un Greindzera (Engle and Granger,
1987), Johansena (Johansen, 1995) iegulditajam darbam tika, izstradata kointegracijas
koncepcija, kas lauj Sos trendus ieklaut VAR modelos.>**Ja starp mainigajiem novérojami

lidzigi trendi, tad ir iesp&ams atdalit Tstermina sakaribu no ilgtermina sakaribas, izmantojot

! Luetkepohl H. Vector Autoregressive Models. European University Institute, 2011, 6 p.

2 Granger C. W. J. Some properties of time series data and their use in econometric model specification. Journal
of Econometrics, 16 (1), 1981, 121 — 130 p.

® Engle R. F., Granger C. W. J. Cointegration and error correction: Representation, estimation and testing.
Econometrica 55, 1987, 251 — 276 p.

* Johansen S. Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models, Oxford University
Press, 1995, 1 —-280 p.
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iepriek§ mingto kointegracijas koncepciju. Sados gadijumos pielieto vektoru kladu korekcijas
modelus jeb VECM, kas ietver sevi ne tikai tradicionalo VAR metodologiju, bet ari
kointegracijas sakaribas.’

Neskatoties uz to, ka VAR modeli ir Skietami daudzpusigi un efektivi ekonomisko
procesu izskaidrosana un prognozésana, pétnieki ir sp&jusi identificét vairakas nepilnibas, kas
saistitas ar VAR metodologiju. Pirmkart, modelos iesp&jams ieklaut ierobezotu informacijas
jeb raditaju apjomu, kas neobjektivi atspogulo faktisko ekonomisko situaciju. Rezultata
pastav iesp€ja, ka biitiski mainigie netiek ieklauti modeli. Ja modeli neietvertie mainigie ciesi
korele ar modelt ietvertajiem mainigajiem, tad novertétie koeficienti biis parverteti vai otradi,
ja korelacija starp modeli ieklautajiem un neieklautajiem mainigajiem ir negativa, tad
koeficienti biis novértati mazaki neka patiesiba.” Sava 2005. gada publikacija B. Bernanke
(Bernanke, 2005)® piedava risindjumu iepriek§ minétajam problémam, apvienojot tradicionalo
VAR metodologiju ar galveno komponens$u analizi (principal components analysis), kura ari
pétnicka darba tiek empiriski nodemonstréta, izmantojot datus par ASV ekonomiku laika
posma no 1959. — 2001. gadam. Sadi modeli tick devéti par faktoru paplasinatiem vektoru
autoregresijas modeliem jeb FAVAR modeliem. Neskatoties uz to, ka FAVAR modeliem ir
Skietami daudz prieksrocibu (palielinatas brivibas pakapes, impulsu reakcijas funkciju analize
ar lielu skaitu mainigo), tam ir arT zinami trukumi. Modeli ietvertie faktori un Iidz ar to ari
visa sistéma nav skaidri un atbilstosi ekonomikas teorijai interpret€jami tadel, ka, lai gan
galveno komponenSu analizes rezultata iegitajiem faktoriem ir statistisks pamatojums,
ekonomiskais skaidrojums tiem visbiezak ir apsaubams.

Otrkart, modela interpretacija tiek biitiski ierobezota, jo impulsu reakcijas funkcijas,
kuras visbiezak tiek izmantotas rezultatu analize, ir iesp&jams iegiit tikai no modelt
ietvertajiem endogénajiem mainigajiem.

Treskart, modela rezultati loti biezi var bitiski atSkirties atkariba no ta, kadi
identifikacijas nosacijumi tiek pielietoti. Zinatniskaja literatiira tiek piedavatas vairakas VAR
modelu identifikacijas metodologijas. Visbiezak pielietota identifikacijas metode - Coleskija
(Choleski) istermina ierobezojumi uz VAR reducétas formas kovariacijas matricu. Saja
gadijuma mainigo seciba ir bitiska, lai novértétu strukturalas likumsakaribas.*® Nedaudz

jaunakos pétijumos modela identifikacijas procesa tiek piedavats ieviest kvalitativus

! Luetkepohl H. Vector Autoregressive Models.European University Institute, 2011, 6 — 8 p.

2 Bernanke S., Boivin J., Eliasz P. Measuring the Effects of Monetary Policy: A Factor-Augmented Vector
Autoregressive (FAVAR) Approach. England: The Quarterly Journal of Economics, 2005, 1 - 3 p.

% Bernanke S., Boivin J., Eliasz P. Measuring the Effects of Monetary Policy: A Factor-Augmented Vector
Autoregressive (FAVAR) Approach. England: The Quarterly Journal of Economics, 2005, 2 - 4 p.

* Lutkepohl H., Poskitt D. Estimating Orthogonal Impulse Responses via Vector Autoregressive Models.
Econometric Theory, 7 (4), 1991, 487 — 496 p.

® Hamilton J. Time Series Analysis. New York: Princeton University Press, 1994, 524 — 537 p.
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ierobezojumus vai koeficientu zimju ierobeiojumus.l’2 Lidzigu pieeju savos darbos ir
izmantojusi Filips Lja (Liu, 2010)° un Gerts Pirsmans ar Rolandu Straubu (Peersman and
Straub, 2004)*,

No ieprieks§ apkopotas empiriskas un zinatniskas literatiiras izriet, ka VAR modeli ir
loti daudzpusigi un precizi instrumenti ekonomisko procesu analizéSanai, tomér, atkariba no
sekundaro datu rakstura un p&tamas problémas mérka, ir jaizvelas atbilstoSa VAR modela

specifikacija, lai nonaktu pie p&c iespgjas precizakiem un skaidrakiem rezultatiem.

DSGE modelu raksturojums

P&dgjo gadu laika monetaras politikas veidosanas procesa atbildigas institlicijas ievero
caurspidiguma principu — monetaras politikas 1@mumu pienemsSanas process tiek formali
aprakstits un publiskots. Par iemeslu tam ir moderno analitisko riku un ekonometriskas
metodologijas attistiba. Viens no $adiem attistibas piemériem ir dinamiskie stohastiska
vispargja lidzsvara jeb DSGE modeli.’

Faktiski visi dinamiskie stohastiska visparéja Iidzsvara modeli, kurus izmanto
ekonomiskajos peétijumos, ir balstiti uz trim savstarpg€ji saistitiem blokiem: pieprasijuma
bloks, piedavajuma bloks un monetaras politikas vienadojums. Formali, vienadojumi, kas
nosaka Sos tris blokus, tiek balstiti uz mikroekonomikas pamatprincipiem, tiek izdarfti arT loti
kategoriski pien€mumi par galvenajiem ekonomikas dalibniekiem — majsaimniecibam,
uznémumiem un valdibu. Sie ekonomikas dalibnieki jeb agenti sava starpa mijiedarbojas un
rada situaciju ekonomika, kura tiek sasniegts pieprasijuma un piedavajuma Iidzsvars

(vispargjais Hdzsvars).6

! Faust J. The Robustness of Identified VAR. Conclusions about Money, Internation Finance Discussion Paper
No. 610, Board of Governors of the Federal Reserve System, 1998, 7 — 15 p.
2 Canova F., De Nicolo G. Monetary Disturbances Matter for Business Fluctuations in the G-7. Journal of
Monetary Economics, 49 (1), 2000, 131 — 159 p.
% Liu P. The Effects of International Shocks on Australia’s Business Cycle. Economic Record, 86 (275), 2010,
486 — 503 p.
* Peersman G., Straub, R. Technology Shocks and Robust Sign Restrictions in Euro Area SVAR. International
Economic Review, 50 (3), 2004, 727 — 750 p.
® Shordone A. M., Tambalotti, A., Rao K., Walsh K. Policy Analysis using DSGE Models: an Introduction.
Economic Policy Review, 16 (2), 2010, 23 — 43 p.
® Turpat
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1.2.att. DSGE modelu pamatstruktﬁra1

Izmantojot pieprasijuma un piedavajuma blokus, tiek noteikta izlaide un cenu limenis,
kas ir faktori monetaras politikas funkcija. Sis process 1.2. attéla tiek raksturots ar
partrauktam linijam. Funkcija nosaka to, p&c kada principa centralas bankas nosaka nominalas
procentu likmes (visbiezak, vadoties péc inflacijas un realas ekonomiskas aktivitates).
Centralas bankas parlieku straujas ekonomiskas aktivitates periodos var palielinat Istermina
procentu likmes un pretéji — samazinat istermina procentu likmes gadijums, kad novérota
ekonomiska aktivitate ir parliecku zema. Monetaras politikas nosacijumi lidz ar to nosleédz
modela ciklu, kura tiek aprakstita tris endogé€no mainigo mij iedarbiba.?

1.2. att. paradita shéma raksturo ekonomisko agentu gaidu mijiedarbibu un nozimibu

ekonomika. Gaidu dinamisko saistibu ar pargjiem blokiem raksturo nepartrauktas bultas.

! Shordone A. M., Tambalotti A., Rao K., Walsh K. Policy Analysis using DSGE Models: an Introduction.
Economic Policy Review, 16 (2), 23 — 43 p.

2 Turpat
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Redzams, ka monetarai politikai ir Joti baitiska loma ekonomisko agentu gaidu veido$ana, tiesi
tapec finansu tirgus dalibnieki aktivi seko Iidzi centralo banku pazinojumiem, atskaitém un
zinojumiem. P&d&ja komponente, kas raksturo modeli, ir ta stohastiskas Ipatnibas. Katra
perioda eksogéni Soki rada lidzsvara perturbacijas, nenoteiktibu ekonomika, ka rezultata
ekonomika notiek svarstibas (Soki 1.2. attéla redzami ka trij stﬁri).l

Protams, iepriek$ raksturota modela struktiira ir loti vienkarSota, un ekonomisko
petijumu un monetaras politikas veidoSanas procesa tiek analiz€ta nevis tris endogeno
mainigo mijiedarbiba, bet gan desmitiem un pat simtiem, ka arT modeli tick raksturotas
vairakas ekonomisko agentu grupas (firmas, majsaimniecibas, valstis, kapitala precu razotaji,
bankas un citas).” Sie papildu endogenie mainigie jeb bloki visbiezak raksturo darba tirgu,
finan$u tirgu, naudas apjomu apgroziba un citus tautsaimniecibai svarigus sektorus. Lai
pétniecibas procesa biitu iesp&jams analizét banku saistibu [imena ietekmi uz tautsaimniecibu,
vienkarsa DSGE modela struktiira bitu japaplasina pievienojot finansu sektora bloku. Sada
pieeja izmantota virkng zinatnisko p&tfjumu.>*>

Tradicionalie ekonometriskie modeli loti biezi ir paklauti Likasa kritikai (Lucas
critique) — nav iesp&ams paredz&ét nakotnes makroekonomiskas tendences, izmantojot
agregetus datus par pagatnes notikumiem.® Nemot véra to, ka DSGE modeli tiek balstiti uz
mikroekonomiskiem pamatprincipiem un datiem, Lukasa kritika nav pamatota, turklat Sie
mikroekonomiskie pamatprincipi raksturo modeli ietverto ekonomisko agentu preferences,
kas lauj novertet to, ka izmainas monetaraja politika ietekmes modela dalibnieku labklajibas
[tmeni."®

DSGE modeli zinatnieku aprindas tiek biezi ari kritizéti. Vilems Buiters (Willem

Buiter) savu kritiku pamato ar DSGE modelos plasi pielietoto pienémumu, ka finanSu tirgi

vienmér atrodas lidzsvara un ka modelos netiek ieklautas darfjumu izmaksas, ka art modeli

! Shordone A. M., Tambalotti A., Rao K., Walsh K. Policy Analysis using DSGE Models: an Introduction.
Economic Policy Review, 16 (2), 23 — 43 p.
2 Turpat
¥ Gerali A., Neri, S., Sessa L., Signoretti F. M. Credit and Banking in a DSGE Model of the Euro Area. Journal
of Money, Credit & Banking, 42 (1), 2010, 107 — 141 p.
* Gambacorta L., Signoretti F. M. Should Monetary Policy Lean Against the Wind?: An analysis based on a
DSGE model with banking. Journal of Economic Dynamics & Control, 43, 2014, 146 — 173 p.
® Wickens M. R. A DSGE Model of Banks Intermediation and Default Risk. Centre of Economic Policy
Discussion Paper, 2010, 8 -19 p.
® Lucas R. E. Econometric Policy Evaluation: A Critique. Journal: Cernegie-rochester Conference Series on
Public Policy, 1, 1976, 19 — 46 p.
" Tovar C. E. DSGE Models and Central Banks. Economics: The Open-Access, Open-Assessment E-Journal, 3,
2009,1-31p.
® Woodford M. Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy. Princeton University Press,
2003,1-550p.
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nav sp€jigi izskaidrot nelinearas ekonomiskas tendences.! Asu kritiku izteicis ari jauno
keinsistu (new keynesian) ekonomists G. Menkivs (Gregory Mankiw) apgalvojot, ka $adai
makroekonomikas pétniecibai nav bijusi cerétie rezultati un ietekme ekonomikas politikas
veidosana.? Ari R. Solovs (Robert Solow) oponé DSGE modelu piclietosanai, argumentgjot,
ka modeli atspogulotie agenti ir parlicku homogéni un pielagojas izmainam ekonomika
raciondld un konsekventa veida, kas neatspogulo ekonomikas dalibnieku patieso ricibu.® Ir
virkne zinatnisko publikaciju, kas DSGE modelus kritizé un piedava loti izsmeloSus
argumentus un pamatojumus.*>®

Nemot véra DSGE modelu diskusiju raksturu zinatniskaja literatiira, petnieku skepsi,
kas saistita ar konkréto modelu veidu, ierobeZotajiem mikrodatiem par Latvijas
tautsaimniecibu, kas nepiecieSami DSGE modelu veidosana, darba autors, lai sasniegtu

izvirzitos mérkus, pielietos VAR modelus, precizak, VECM modelus, tada veida novertgjot

ne tikai Tstermina sakaribas starp raditajiem, bet art ilgtermina.

Kopsavilkums

Basel 11l regul&josie nosacijumi paredz palielinat un izmainit ne tikai jau eksistgjoso
raditaju normativus (1. limena pamatkapitals, 1. limena kapitals, kapitala pietickamibas
raditajs) un to struktiiru, bet ar1 jaunu raditaju ievieSanu (finanSu svira, pretcikliskais kapitala
buferis, kapitala saglabasanas rezerves) un aktivu kontroléSanu, tadejadi padarot banku
kontroli daudz efektivaku, vieglaku un caurspidigaku. Jaunas regulas veicinas banku un
finanSu sektora stabilitati, kas atspogulosies arT realaja sektora.

Basel 11l regulu ieviesanas sekas ir pétijusi virkne starptautisku institiiciju un neatkarigo
zinatnieku, tomer Latvijas m€roga nozimigu pétijumu saistiba ar kapitala regul&joso raditaju

izmainam nav veikti. Visi darba apskatitie pétfjumi liecina par negativiem efektiem uz

! Buiter W. The unfortunate uselessness of most ,,state of the art’academic monetary economics. Financial
Times, 2009, Pieejams: http://blogs.ft.com/maverecon/2009/03/the-unfortunate-uselessness-of-most-state-of-the-
art-academic-monetary-economics/#axzz3Z0plCoJc (skatits 30.04.2015.)

2 Mankiw N. G. The Macroeconomist as Scientist and Engineer. The Journal of Economic Perspectives, 20 (4),
2006, 29 — 46 p.

¥ Solow R. Building a Science of Economics for the Real World. House Committee on Science and Technology
(Subcommittee on Investigations and Oversight), 2010, Pieejams:
https://web.archive.org/web/20110204034313/http://democrats.science.house.gov/Media/file/Commdocs/hearing
s/2010/Oversight/20july/Solow_Testimony.pdf (skatits 30.04.2015.)

* Kocherlakota N. Modern Macroeconomic Models as Tools for Economic Policy. Banking and Policy Issues
Magazine, Federal Reserve Bank of Minneapolis, 2010, Pieejams:
https://www.minneapolisfed.org/publications/the-region/modern-macroeconomic-models-as-tools-for-economic-
policy (skatits 30.04.2015.)

> Chari V. V., Kehoe P. J., McGrattan E. R. New Keynesian Models: Not yet useful for policy analysis. American
Economic Journal: Macroeconomics 1, 2009, 242 — 266 p.

® Colander D., Howitt P., Kirman A., Leijonhufvud A., Mehrling P. Beyond DSGE Models: Towards an
Empirically-Based Macroeconomics. Discussion paper for the 2008 American Economics Association Meetings,
2008, Pieejams: https://www.aeaweb.org/annual_mtg_papers/2008/2008 545.pdf (skatits 30.04.2015.)
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makroekonomiskajiem raditajiem, tomér novérotie efekti butiski atSkiras apjomos, kam par
pamatu ir at$kiribas izmantotaja metodologija, model&tajos scenarijos.

Lai veiksmigi noveértétu Basel Il regulu iesp&jamos efektus, pétnieki visbiezak pielieto
divus ekonometrisko modelu veidus — VAR un DSGE. Lai gan p&d&jo gadu laika DSGE
modeli tiek arvien plasak pielietoti ekonomikas politikas veidoSanas procesa, tie ir plasi
kritizeti modelos ieklauto pienémumu dél, tapec pétijuma turpmakajiem nolikiem tiks
pielietoti VAR modeli un VECM modeli, kuru veidoSanas procesa viennozimigi piepémumi

nav jaievies.
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2. METODOLOGIJAS UN DATU RAKSTUROJUMS

2.1. LATVIJAS BANKU SAISTIBU LIMENA UN MAKROEKONOMISKO

RADITAJU DINAMIKA

Pirms modeléSanas procesa uzsakSanas ir butiski noskaidrot un raksturot galveno
makroekonomisko un kapitala raditaju dinamiku pirms finanSu krizes perioda, tas laika un

peckrizes perioda, ka arT noskaidrot iesp&jamas raditaju kopsakaribas.
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2.1. att. Kapitala pietiekamibas raditaju dinamika Latvija (2005. gada 1. cet. — 2014.
gada 4. cet., %)"

Attela 2.1. redzama kapitala pietiekamibas un 1. Iimena kapitala raditaju dinamika
attieciba pret Basel Ill regulu noteiktajam minimalajam kapitala prasibam laika posma no
2005. gada 1. ceturksnim Iidz 2014. gada 4. ceturksnim. Redzams, ka parskata perioda
Latvijas komercbankas ir veiksmigi ievérojusas Sobrid spéka esosas Basel 11l regulu noteiktas
kapitala pietickamibas prasibas. Raditajiem ir nove€rojamas cikliskas tendences, tas ir,
stabilitates un ekonomiskas izaugsmes periodos laika posma no 2005. gada lidz 2009. gadam,
kapitala pietickamibas raditaji tika uzturéti zema limeni, tacu, sakot ar 2009. gadu jeb finansu

krizes iestasanos bankas, lai amortiz€tu pieaugoso zaud&jumu negativo efektu, palielinaja

! Veidojis darba autors izmantojot FKTK statistikas datus.
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kapitala apjomu. Kapitala pietickamibas raditaju tendence pieaugt turpinajas, pateicoties
Basel 11l regul&joso mehanismu pakapeniskai ievieSanai. Gan kapitala pietickamibas, gan 1.
limena kapitala raditajs savu vésturisko maksimumu sasniedza 2014. gada 2. ceturksni. Sada
strauja pasu kapitala pieauguma tendence skaidrojama komercbanku veélmi laikus sagatavoties

augstakiem regul€joSiem nosacijumiem.
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2.2. att. Finansu sviras raditaja dinamika Latvija (2005. gada 1. cet. — 2014. gada 4. cet.,
%)*

Attela 2.2. redzama finanSu sviras raditaja dinamika attieciba pret Basel IlI
minimalajam finansu sviras prasibam laika posma no 2005. gada 1. ceturk$npa Iidz 2014. gada
4. ceturksnim. FinanSu sviras raditajs netiek aprékinats un publiskots, tapéc, izmantojot
FKTK datus, tiek izveidota jauna laika rinda. Atskiriba no ieprieks$ apliikotajiem raditajiem,
finansu svirai nepiemit izteiktas cikliskuma iezimes, iesp&jams, $ada situacijas novérojama, jo
finanSu sviras aprékinasana aktiviem netiek piemeroti svari atkariba no riska pakapes. Lidz ar
to iesp&ams secinat, ka kapitala pietickamibas raditaja un 1. limena kapitala raditaja zemie
limeni pirmskrizes periodos izskaidrojami ar banku tieksmi investét darjjumos ar augstaku

riska pakapi vai pateicoties tam, ka bankas aktivu finanséSana izmantoja ieveérojami vairak

! Veidots izmantojot FKTK statistikas datus un darba autora finansu sviras aprékinus.
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piesaistitus lidzeklus. Jaatzist, ka finanSu sviras raditajs visos parskata perioda posmos
nenokrit zemak par 6% atzimi neskatoties uz to, ka Basel |1l noraditais minimalais apjoms ir
3%. ASV federalo rezervju sistéema uzskata, ka 3% atzime ir parak zema, tapeéc astonam
sistematiski svarigakajam finanSu institlicijam minimalas finanSu sviras prasibas ir 6%, tacu
pargjam finansu institiicijam 5%. Lai gan Latvijas komercbankas visos parskata periodos
izpildija minimalos Basel Ill nosacijumus, tas nesp&ja pietickosi veiksmigi amortiz&t radusos
zaud€jumus, kas norada uz to, ka (1) nepiecieSamajiem regul&joSajiem nosacijumiem ir jabiit
stingrakiem, (2) iesp&jams, konkrétic raditaji nepatiesi atspogulo patieso komercbanku
saistibu Itmeni. Japiebilst, ka Basel Il nosacijumi liclakoties tiek veidoti, lai kontrolétu
finansu sistémas lielakas bankas, kuras ir atbildigas par nestabilitates radisanu krizes periodos,

un, iesp&jams, salidzinosi nelielo banku stingra regulé$ana ir nepamatota un kritiz&jama.
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2.3. att. Latvijas IKP dinamika (2005. gada 1. cet. — 2014. gada 4. cet., faktiskajas cenas,
miljardi EUR)*

Japiebilst, ka Latvijas tautsaimnieciba finanSu krizes iespaida pieredzgja vienu no
vislielakajiem IKP kritumiem pasaulé. IKP dinamika un iepriek§ minétais kritums parskata
perioda redzams attéla 2.3. Laika posma no 2008. gada 3. ceturksnim Iidz 2010. gada 1.
ceturksnim Latvija pieredz&a 40% IKP kritumu, kas liecina par to, ka Latvijas
tautsaimnieciba un tas izaugsmi liela méra ietekmé finanSu sistémas stabilitate. Ipasi ciesa
finansu sisteémas saistiba ar Latvijas ekonomisko izaugsmi varétu biit pamatojums tam, ka
Basel Il planotie regul&josie nosacijumi nav pietiekosi stingri, un atkartota, neparedzéta Soka
gadijuma, finanSu sisteémas reakcija vél joprojam biitu neadekvata. 2.3. att€la redzams, ka

pédgjo gadu laika IKP ir tendence pieaugt, tatu pieauguma temps pamazam samazinas, kam

! Veidojis darba autors izmantojot Eurostat datus
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par iemeslu varétu biit piesardziga banku kreditéSanas politika un nenoteiktiba saistiba ar ES

izaugsmi.™?

2.2. VAR UNVECM METODOLOGIJA

P&tijuma izmantota metodologija ir balstita uz K. Simsa (Sims, 1980) 1980. gada
publikaciju, kura tiek plasi raksturota VAR metodologija. VAR metodologija tiek papildinata
ar Engla un Greindzera (Engle and Granger, 1987) 1987. gada publikaciju, kas lauj
kointegracijas sakaribu apvienot ar vienkarSu VAR modeli. Rezultata tiek iegiits VECM
modelis, kas lauj vienlaikus novertét gan istermina, gan ilgtermina sakaribas starp
mainigajiem. Lidzigu metodologiju izmantojis L. Gambakorta (Gambacorta, 2011), kur§
centas novertét kapitala pietickamibas un likviditates raditaju izmainpu ietekmi uz
tautsaimniecibu.**°

Sakotngji K. Sims izstradaja VAR ka metodi, kas lauj novértét makroekonomisko
raditaju kop&jo dinamiku, neizdarot kategoriskus pienémumus un ierobezojumus, tomér, lai
pielietotu noderigas modela interpretacijas metodes, piem&ram, impulsa reakcijas funkcijas un
variacijas dekompoziciju, ir japielieto atseviski identifikacijas ierobeZojumi. Visbiezak Sie
ierobezojumi raksturo mainigo dinamisko strukttiru, pieméram, divu mainigo sistema (X, Yy)
tieck pielietots ierobezojums, ka X ietekmé y tikai ar nov€lojumiem vai ka y neietekmé X
ilgtermina.®

VienkarSa VAR sist€éma satur m mainigos, kura katrs no tiem ir izteikts ka lineara
funkcija no savam un pargjo sistema ietverto mainigo m-1 novélotajam vertibam n un kladas
koeficientu (modeli nepiecieSamibas gadijuma iesp&jams pievienot arl eksog€nos mainigos,
pieméram, fiktivos mainigos, kas raksturo sezonalitati, trendu, krizes punktus). Sisteéma ar
diviem endogenajiem (y, X) mainigajiem attélojama sekojosi:

Ve = Byo + Byy1Ye-1 + -+ ByynVi—n + Byx1Xt—1 + ==+ + ByxnXt—n + v
[2.1])

Xt = ,on + ﬁxylyt—l + ot ﬁxynyt—n + ﬁxxlxt—l + ot ﬁxxnxt—n + vgc

! Simpson Thacher and Bartlett LPP. Federal Reserve Adopts Final U.S. Bank Capital Standards Under Basel
Ill.  Memorandum, 2013. Pieejams:  http://www.stblaw.com/docs/default-source/cold-fusion-existing-
content/publications/pub1628.pdf
2 Evans-Pritchard A. S&P downgrades Baltic states’ debt ratings. The Telegraph, 2009. Pieejams:
http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/6006322/SandP-downgrades-Baltic-states-debt-ratings.html
¥ Sims C. Macroeconomics and Reality. Econometrica, 48 (1), 1980, 1 — 48 p.
* Granger C. W. J. Some properties of time series data and their use in econometric model specification. Journal
of Econometrics, 16 (1), 121 — 130 p.
> Gambacorta L. Do Bank Capital and Liquidity Affect Real Economic Activity in the Long Run? A VECM
Analysis for the US. Economic Notes, 2011, 82 — 83 p.
: Luetkepohl H. Vector Autoregressive Models. European University Institute, 2011, 1 - 6 p.

Turpat
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Vienadojuma 2.1. izmantotie apzZim&jumi, ka pieméram S, , atbilst X vienadojuma y
mainiga vertiba ar novélojumu n. Sist€mai pievienojot papildu mainigo z, butu jaizveido
treSais vienadojums mainigajam z;, kurs biitu izteikts ne tikai ar savam nové&lotajam veértibam,
bet arT ar y,un x, novélotajam veértibam. Papildu tam, vienadojumi y,; un x, japapildina ar z;
novélotajam veértibam. Butiski ieverot, ka vienadojuma 2.1. labaja pusé nav iek]autas mainigo
tekosas vertibas, un, pienemot, ka ieklauti mainigie ir stacionari, vienadojumu sist€tmu
iesp&jams noteikt izmantojot MKM. Sistémai ar iesp&jams pievienot papildu eksogénos
mainigos, $aja gadijuma papildu vienadojumu veidoSana nav nepiecieéama.1

Klidu koeficienti (vty , V1), kas noraditi vienadojuma 2.1., pienemot, ka izpildas MKM
pienémums, ka kliidu koeficientu summa ir 0, nav saistiti ar mainigo pagatnes vértibam. Sie
kludu koeficienti raksturo negaiditas ,,inovacijas” jeb ,,Sokus”. Visbiezak $is inovacijas sava
starpa korele, jo, pieméram, notickot negaiditam Sokam jeb vty vertibai mainoties,
pastarpinata veida caur sisttmu efekts nonaks ari lidz v{ un otradi.?

Gadijumos, kad sisttma mainigie ir kointegréti, tiek pielietots VECM modelis. Divu
mainigo VECM att€lojams sekojosi:

Ay, = Byo + BylAyt—l + -+ ﬁynAyt—n + yylet—l + -+ yynAxt—n
— Ay Wee1 — @g — a1 Xe—1) + V]
[2.2]°
Axy = Bro + Bx1dYe-1 + -+ BendYe-n + Vx1dXe—1 + -+ VindXen
— (Vo1 — ap — 1 X 1) +Vf
Vienadojuma 2.2. ilgtermina kointegracijas sakaribu starp sisttma atspogulotajiem
mainigajiem raksturo sakariba y. = ag + a;x, un parametri 4,, A, ir kladas korekcijas
koeficienti, kas norada to, ka X un y reagé uz izmainam no ilgtermina lidzsvara. Protams, ari
Seit iesp€jams ieviest papildu endogenos mainigos un eksogé€nos mainigos, tacu pievienojot
sisttmai papildu endogenos mainigos pastav iesp&jamiba, ka nov€rojamas vairakas
kointegracijas sakaribas. Pieméram, ja tiek izveidots VECM ar endogenajiem mainigajiem X,
Y, Z un ilgtermina tie tiecas uz lidzsvaru, tad x; = y; ,y; = z; (jeb ar1 z; = x;), kas norada uz
divam kointegracijas sakaribam. Sada gadijuma ekonomisko raditaju ilgtermina mijiedarbibas
interpretacija ir apgriitinata.*
VAR modela noveértéSanas sistematiz€Sanai, pétfjuma gaita tiek radita modela

izstrades shéma, kura redzama att€la 2.4., tadejadi model€Sanas procesa iesp&jams

! Luetkepohl H. Vector Autoregressive Models. European University Institute, 2011, 1 - 6 p.
2 Turpat
* Turpat
* Turpat
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parliecinaties un kontrolét to, ka visi analizéSanai izveidotie modeli tiek paklauti vienadiem
testiem un krit€rijiem. Lai veiksmigi izstradatu pienemamu VAR modeli, izstrades shéma tiek
veidota no sekojosajiem procesa etapiem: (1) datu apkoposana, galveno komponensu analize,
(2) VAR modela specifikacijas izstrade un noverteésana, (3) izstradata modela parbaude, (4)
modela strukturala analize, (5) impulsu reakcijas funkciju un variacijas dekompozicijas

analize.

Datu apkoposana, galveno
komponensu analize

VAR modela specifikacijas
izstrade un novertéesana

Modelis
noraidits

Modela parbaude

Modela analize

T~

Impulsu reakcijas Variacijas
funkciju analize dekompozicijas analize

Secinajumi

2.4. att. FAVAR modela izstrades shéma®

! Veidojis darba autors
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Datu apkoposana un galveno komponensu analize

Sakotngji tiek apkopoti modelim nepieciesamie dati. Tad atlasitie makroekonomiskie
dati tiek paklauti galveno komponensu analizei, kuras rezultata iesp&jams noskaidrot daudzu
laika rindu tendences ar ievérojami mazaku mainigo skaitu. Sada procediira iespgjama, veicot
datu panela standartiz€to vertibu kovariacijas vai variacijas matricas Tpasvertibu
dekompoziciju, kuras rezultata iegiistamas attiecigo faktoru vertibas. Jauno faktoru skaits
vienmér biis vienads vai mazaks par sakotngjo mainigo skaitu. Komponentes tiek veidotas
pakapeniski, tas ir, pirma no izveidotaja komponentém izskaidro lielako dalu no variacijas
datu masiva, bet nakosas arvien mazaku. Visbiezak iegiitas komponentes ir ortogonalas jeb
sava starpa nekorele, tomér izmantojot Direct-Oblimin matricu rotacijas metodi, iesp&jams
iegiit faktorus ar savstarp&ju korelaciju. Nemot véra to, ka ekonomiskie mainigie visbiezak ir
savstarp&ji saistiti un viens otru ietekmé, Direct-Oblimin matricu rotacija ir piemérots

C e . 1
rsinajums.

VAR modela specifikacija un sakotnéjo testu piemérosana

Modela specifikacija lielakoties izriet no petijjuma mérka un analiz&tas empiriskas un
zinatniskas literatiiras, respektivi, pétijuma nolikos tiek izstradats VECM, kas paredz to, ka
mainigajiem jabiit ar vienadu integracijas kartu, kas ir saistits ar datu stacionaritates testiem.
Lai raksturotu datu stacionaritati un noteiktu integracijas kartu, tiek pielietots paplaSinatais
Dikeja-Fullera (Dickey-Fuller) tests. Papildu tam tiek noteikts modeli nepiecieSsamo novéloto
vértibu skaits izmantojot Akaike informacijas kritériju. Sis informacijas kritérijs nosaka
optimalo modela veidu, salidzinot modelus, kuros pieméroti mainigie ar dazadiem
novélojumiem. Lai pétnieki neparvertétu savus modelus, katrs papildu novélojums pieskir
»sodu”, 1idz ar to tiek mekl&ts optimals variants, ar kuru iesp&jams izskaidrot ekonomiskos
procesus izmantojot péc iesp&jas mazaku mainigo skaitu. Papildu iepriek§ minétajiem
nosacijumiem ir nepiecieSams noskaidrot, vai starp laika rindam pastav kointegracijas jeb

. . a2
ilgtermina sakariba.>*

Modela parbaude
Lai izveidoto ekonometrisko modelu rezultati biitu uzskatami par pienemamiem, tiek

pieméroti serialas korelacijas, heteroscedasticitates un kliidu normalitates parbaudes testi.

! Abdi H., Williams L. J. Principal component analysis. Wiley Interdisciplinary Reviews: Computational
Statistics, 2, 2010, 433 — 459 p.

? Said S. E., Dickey D. A. Testing for Unit Roots in Autoregressive-Moving Average Models of Unknown Order.
Biometrika, 71 (3), 1984, 599 — 607 p.

¥ Akaike H., A new look at the statistical model identification. IEEE Transactions on Automatic Control, 19 (6),
1974, 716 — 723 p.
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Serialas korelacijas parbaudei tiek pielietots Breusa-Godfreja (Breusch-Godfrey) Lagranza

reizinataja tests, heteroscedasticitates parbaudei tiek pielietos Vaita (White) tests.

Modela analize

Modela analize konkréta pétijuma ietvaros iedalama divas dalas: impulsu reakcijas
funkciju analiz€ un variacijas dekompozicijas analiz€. Impulsu reakcijas funkcijas biitiba
att€lo VAR modelt ietverto endogéno mainigo reakciju uz VAR sistémas Soku. Pateicoties
VAR dinamiskajai strukttirai Soki uz individualajiem vienadojumiem ietekmé ne tikai
konkréto atkarigo mainigo, bet ari parjos sistéma ietvertos mainigos. Mainigo reakcija
uzskatamibai attiecigajos laika periodos tiek att€lota grafiski. Neskatoties uz to, ka ir vairakas
iesp&jas ka novertét impulsu reakcijas funkcijas, par bazes metodi tick izvéleta Coleskija
brivibas pakapju korekcijas funkciju (Choleski degrees of freedom adjustment) pieeja, kura
bitisks ir mainigo sakartojums.

Modela analizes otraja dala tiek pielietota variacijas dekompozicijas metode, ar kuras
palidzibu iesp&ams noskaidrot, cik lielu dalu no konkréta sisttmas mainiga iesp&jams
izskaidrot ar pa$a Sokiem un cik lielu dalu ar pargjiem sistéma ieklauto mainigo Sokiem. ST

mainigo kopsakariba talak tiek grafiski att€lota laika.

2.3. PETIJUMA IZMANTOTO DATU RAKSTUROJUMS

Vadoties péc sekundaro datu pieejamibas, pétijuma izmantoti dati par Latvijas
tautsaimniecibu laika posma no 2005. gada 1. ceturkSna Iidz 2014. gada 4. ceturksnim.
Apkopotie dati iegiti no Eurostat, ECB un FKTK resursiem un tie raksturo IKP un ta
komponentes, patérétaju un razotaju cenas limeni, kreditu procentu likmes, banku saistibu un
kapitala apjomu raditajus (kapitala pietieckamibas raditajs, 1. limena kapitala raditajs, finanSu
sviras raditajs) (skat. 1. un 2. pielikumu). Japiebilst, ka FKTK statistikas datos tiesa veida
finanSu sviras raditajs nav pieejams, tapéc petijuma nolikos §is raditajs tika iegtts izmantojot
1.3. formulu.

Dati, kuros iesp&jama izteikta sezonalitate, tiek iegtti no datu avotiem, kuri piedava
sezonali izlidzinatas laika rindas. Raditaji, kuros noverojama izteikta biznesa ciklu ietekme,
tiek izlidzinati izmantojot Hodrick-Prescott filtrésanas metodologiju. Sis filtrs minimizé
biznesa ciklu ietekmi uz raditajiem un ir vispiemé&rotakais laika rindam ar integraciju kartu
I(2). Latvijas tautsaimnieciba, lidzigi ka citviet pasaulé pieredzg€ja nestabilitates periodu
finansu krizes iespaida. Tiesi $is krizes jeb cikliskuma rezultata vairakas laika rindas ir

iespéjams ieglt stacionaras tikai ar integracijas kartu I(2). Pielietojot Hodrick-Prescott
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filtréSanas metodologiju 1(2) laika rindas iesp&jams parveidot uz I(1), kas ir butiski veidojot
VECM, kuros mainigajiem jabiit kointegrétiem.*

Latvijas tautsaimniecibas gadijuma laika rindas par vairakiem makroekonomiski
nozimigiem raditajiem ir pieejamas tikai par loti ierobezotiem laika posmiem, tacu lai
veiksmigi modelétu makroekonomiskas sakaribas, modelos ir nepiecieSams ieklaut lielu
skaitu mainigo. Modeli pievienojot arvien lielaku mainigo skaitu tiek samazinatas brivibas
pakapes, kas ir 1pasi izteikta probléma VAR modelos, kuros ne tikai tiek ieklautas raditaju
tekosas vertibas, bet arT novélotas. Lai atrisinatu So dilemmu, pétijuma tiek pielietota galveno
komponensu analize, tadejadi modeli tiek atspogulots pietickams daudzums informacijas un
saglabatas brivibas pakapes. Lai novertétu datu piem&rotibu galveno komponensu analizei
tiek pielietots Kaiser-Meyer-Olkin tests, papildu tam tiek izmantots Bartlett’s tests, kura
mérkis ir parbaudit datu variacijas homogenitati. Abi testi uzrada pienemamus novertgjumus
un galveno komponensu analize atlasitajam laika rindam ir piemérojama (skat. 3. pielikumu).
Pielietojot galveno komponensu analizi, tika genertas sekojosas komponentes: cenas
komponente, procentu likmju komponente, izlaides komponente un banku saistibu

komponente (skat. 2. pielikumu).?
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2.5. att. Cenas komponentes un standartizeta harmonizeta patérina cenu indeksa

raditaja salidzinajums (2005. gada 1. ceturksnis — 2014. gada 4. cet.)®

! Hodrick R., Prescott E. C. Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation. Journal of Money, Credit
and Banking, 29 (1), 1997, 1 - 16 p.

2 Bernanke S., Boivin J., Eliasz P. Measuring the Effects of Monetary Policy: A Factor-Augmented Vector
Autoregressive (FAVAR) Approach. England: The Quarterly Journal of Economics, 2005, 1 - 3 p.

¥ Veidojis darba autors izmantojot Eurostat datus
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Attela 2.5. redzama cenas komponentes un galvena cenas raditaja (harmonizétais
patérina cenas indekss) dinamika p&tfjuma parskata perioda. Galveno komponensSu analizes
rezultata, komponensu raditaji ir iegiiti standartizeti (vidgja vertiba = 0, standartnovirze = 1),
tapéc raditaju salidzinasanas noltikos tiek standartizéts ari galvenais cenas raditajs. Redzams,
ka cenu komponente, kura ieklauti gan paterétaju, gan razotaju cenu raditaji faktiski
neatSkiras no harmonizeta paterina cenu indeksa jeb, citiem vardiem sakot, cenas limena
raksturojosSo mainigo pievienoSana komponentei nesniedz papildu informaciju par cenas

limena kop&jo dinamiku.
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2.6. att. Izlaides komponentes un IKP salidzinajums (2005. gada 1. ceturksnis — 2014.
gada 4. cet.)!

Attela 2.6. Iidzigi ka iepriek§ redzams izlaides komponentes un IKP dinamikas
salidzinajums parskata perioda. Saja gadijuma redzams, ka abu raditaju trends ir loti lidzigs,
tacu izlaides komponente norada uz to, ka izlaides apjoms pirmskrizes augstakaja punkta bija
zemaks un ka pieredzetais kritums bijis lielaks. Papildu tam komponentes raditajs liecina, ka
Latvijas tautsaimniecibas attistiba peckrizes perioda bijusi straujaka un ka abiem raditajiem ir
tieksme konvergét. Saja gadijuma iespgjams secinat, ka galveno komponensu analize ir
butiski papildinajusi raditaju ar informaciju, kuru IKP raditajs neatspogulo.

Attela 2.7. redzama procentu likmju komponentes un EURIBOR 3 méneSu procentu

likmes dinamika pétijuma parskata perioda. Abu raditaju dinamika, ar nelielam atSkirtbam

! Veidojis darba autors izmantojot Eurostat datus
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apjomos, ir loti lidziga, tomér bitiskas izmainas novérojamas sakot ar 2012. gadu., kad
tendence kristies majsaimniecibu un uzpémumu kreditu procentu likmém kltst straujaka par
EURIBOR 3 ménesu procentu likmi. Sada situacija visticamak novérojama pateicoties ECB
centieniem stimulét tautsaimniecibu, piekopjot ekspansivu monetaro politiku. Attiecigi Sis
fakts japem veéra, interpret§jot modeleéSanas rezultatus. Ar1 Saja gadijjuma galveno
komponensu analize papildina raditaju ar loti butisku informaciju, kura vienkarSu raditaju

izmantoSana netiktu ieklauta.

2,5

) /\
M = Procentu likmiju
1,5 komponente
L // \\ = Standartizéta
// \\ EURIBOR likme
0,5
=/ \ A~
II‘III‘I tdlll‘lll‘llll | ‘II ‘III‘IIII | ‘II‘III‘IIII IWM | 1 ‘III‘IIII | ‘II‘III‘IIII
Ny \
i 2005 2006 2007 \ 2008 ZODK 20 2011 ‘\{ 2013 iq\lll/
-1 u \

-1.5

2

2.7. att. Procentu likmju komponente un standartizéta EURIBOR 3 mén. procentu likme
(2005. gada 1. ceturksnis — 2014. gada 4. cet.)*

Attela 2.8. redzams, ka banku saistibu limena komponentes un standartizéta pirma
limena kapitala raditaja dinamika Iidz 2011. gada 3. ceturksnim ir Joti Iidziga, tacu
turpmakajos periodos banku saistibu Iimena komponente norada uz to, ka patiesais saistibu
limenis bijis ievérojami apjomigaks neka to norada 1. limena kapitala raditajs. Sada situacija
iesp&jama, tapec, ka Basel Ill regulas nosaka ne tikai jaunu nepiecieSamo raditaju apjomus,
bet arT izmainas paSu raditaju kompozicija. Galveno komponenSu analizes pielietoSanas
rezultata, ar1 §1 informacija tiek ieklauta.

Izmantojot iepriek§ raksturoto datu apkopoSanas procediiru un ekonometriskas
modelé$anas metodologiju, tiek iegltas laika rindas un skaidrs darbibas plans, ar kura
palidzibu iesp&jams izveidot VECM un noveérteét Latvijas komercbanku saistibu Iimena

ietekmi uz tautsaimniecibu.

! Veidojis darba autors izmantojot FKTK datus
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2.8. att. Banku saistibu Iimena komponente un standartizétais 1. Iimena kapitala raditajs

(2005. gada 1. ceturksnis — 2014. gada 4. cet.)*

Kopsavilkums

Statistikas dati liecina par to, ka Latvijas komercbankas visos parskata periodos ir
ieverojusas Basel 11l normativos ieteikto saistibu Ilimeni. Neskatoties uz to, ka Latvijas bankas
ir ievérojusas Basel 11l paredz&tos nosacijumus, Latvijas tautsaimnieciba pieredzgja vienu no
lielakajiem IKP samazinajumiem pasaulé, kas norada uz vairakam iesp&jamam problémam un
nepilnibam banku sektora. Problému c€loni visticamak ir neskaidri raditaju kompozicijas
defin€jumi, ka arT parak zemie raditaju normativi.

Tiek izstrada sistematiska VECM metodologija, kuras mérkis ir atrisinat butiskakos
problémas, kas iesp&jamas veidojot modeli. Papildu tam skaidra un sistematiska metodologija
ir nepieciesama ka kontroles mehanisms, kas lauj parliecinaties, ka katrs no veidotajiem
modeliem tiek paklauts identiskai kritikai un testiem.

Datu analize norada uz vairaku gan makroekonomisko, gan banku saistibu
raksturojoSo raditaju cikliskumu, kam par pamatu ir finanSu krize. Model&Sanai izveletie
raditaji tiek paklauti faktoru analizei, kuras rezultata tiek iegiitas atseviSkas komponentes,

kuras ietver sevi lielu apjomu informacijas.

! Veidojis darba autors izmantojot FKTK datus
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3. BANKU SAISTIBU LIMENA IETEKMES MODELESANA

3.1. SAKOTNEJO TESTU PIEMEROSANA

Atsaucoties uz analiz€to empirisko literatiiru, apkopotajiem datiem un izstradato
metodologiju tiek izveidots VECM, kura ieklauti sekojoSie mainigie: ekonomiska aktivitate
jeb izlaide, cenas komponente, procentu likmju komponente un banku saisttbu komponente.
Izmantojot modeli, tiek novértéta banku saistibu limena ietekme uz procentu likmeém, izlaidi
un cenu Itmeni. Modeli tiek ieklauts ar1 fiktivais mainigais laika posmam no 2007. gada 4.
ceturksnim Iidz 2008. gada 4. ceturksnim, kas raksturo globalas finansu krizes ietekmi.

Modela izstrades sakotn&ja posma tiek veikti stacionaritates un kointegracijas testi, lai
noveértétu laika rindu integracijas kartu un lai nov@rt€tu vai starp mainigajiem pastav

ilgtermina sakariba jeb kointegracija.

Stacionaritates parbaude

Laika rindu stacionaritate tick parbaudita ar paplasinato Dikeja-Fulera testu.
Novélojumu skaita novértéSana tiek pielietots iepriek$ jau minctais Akaike informacijas
kritérijs. Ja nulles hipotézi iesp&ams noraidit, tad iesp&ams apgalvot, ka laika rindai nav
vienibas saknes un attieciga laika rinda ir stacionara, pret§ja gadijuma mainigo stacionaritate

ir apSaubama.

3.1. tabula

Paplasinatais Dikeja-Fulera tests laika rindam Iimenos

Ar Konstanti un trendu Ar konstanti un bez trenda Bez konstantes un bez trenda
Mainigais
t-statistika | p-vertiba t-statistika p-vértiba t-statistika p-veértiba
Cenas komponente -2.324992 0.4091 -2.905963 0.0561 -1.171768 0.2149
Izlaide -2.869497 0.1832 -2.418333 0.1436 -2.429097 0.0165
Banku saistibu komponente -2.067904 0.5460 -0.159697 0.9353 -0.219603 0.6007
Procentu likmju komponente | -2.324992 0.4091 -2.905963 0.0561 -1.171768 0.2149

Tabula 3.1. apkopoti stacionaritates testa galvenie rezultati. Piem&rojot paplaSinato
Dikeja-Fulera testu izvélétajam laika rindam limenos redzams, ka mainigie gadijumos ar
konstanti un trendu, ar konstanti un bez trenda, bez konstantes un bez trenda ir nestacionari.
Iznémuma gadijums ir izlaides komponente, kura ir stacionara bez konstantes un bez trenda.
Skaidri redzams, ka konkrétas laika rindas ir nestacionaras un mainigajos ir nepiecieSams

ieviest parveidojumus.
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3.2. tabula

Paplasinatais Dikeja-Fulera tests vienu reizi diferencétam laika rindam

Ar konstanti un bez trenda
M ainigais
t-statistika p-vértiba
Cenas komponente -3.679222 0.0085
IZlaide -3.317970 0.0216
Banku saistibu komponente -7.060369 0.0000
Procentu likmju komponente -3.071984 0.0373

Paplasinatais Dikeja-Fulera tests vienu reizi diferencétam laika rindam norada uz to,
ka mainigie, ir stacionari. Testa rezultati atspoguloti tabula 3.2. Cenas komponentei $ads
apgalvojums ir spéka ar 99% varbitibu, izlaides komponentei ar 97,8%, banku saistibu
komponentei ar tuvu 100%, bet procentu likmju komponentei ar 96,2%. Nemot véra to, ka
visi mainigie ir stacionari ar vienadu integracijas kartu, ir iesp&jamas kointegracijas sakaribas
starp mainigajiem. Japiebilst, ka laika rindu stacionaritates parbaude tika piem&rota ar1 rindam
ar konstanti un trendu un bez konstantes un trenda, tacu pétniecibai vispiemérotakie rezultati

tika iegiiti ar konstanti un bez trenda.

Novelojumu skaits VAR modeli
Novélojumu skaita izvele tiek pielietots Akaike informacijas kritérijs, kura rezultati

atspoguloti tabula 3.3.

3.3. tabula
Modeli ieklaujamo novélojumu skaits
Novélojumu sk. Akaike
0 9.113928
1 -1.031339
2 -1.644677
3 -1.704487*

*norada optimalo novélojumu skaitu modelt
Informacijas kritérijs nosaka optimalo novélojumu skaitu modeli péc vismazakas
aprékinatas vértibas. Saja gadijuma optimalais novélojumu skaits ir 3 un tam atbilsto$a Akaike
krit€rija veértiba ir -1,70. Japiebilst, ka tika aprékinati ari tadi informacijas kritériji, ka
Hannan-Quinn un Schwarz informacijas kritériji, kuri norada at$kirigus modeli ieklaujamo

novélojumu skaitus — abi informacijas kriteriji piedava veidot modeli ar 2 novélojumiem.
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Petijuma procesa tika ar1 veidoti modeli ar atSkirigiem nov€lojumiem, tacu modelis, kura

izmantoti 3 novelojumi visveiksmigak izpildija testu krit€rijus, ka arT nodroSina visskaidrako

interpretaciju.

Kointegracijas sakaribu parbaude

Lai novertétu kointegracijas sakaribas starp mainigajiem, tiek pielietots Johansena

kointegracijas tests, bet lai noskaidrotu kointegracijas rangu, tiek izmantots neierobezotais

kointegracijas ranga tests péc maksimalas 1pasvertibas principa.

3.4. tabula
NeierobeZotais kointegracijas ranga tests (maksimalas ipasvértibas)
. . - e Kiritiskas
Hipotezes kollntegracqu Tpasvertiba Maks1malas. 1[.)asvert1bas verfibas p-vertiba
skaits statistika
(0,05)
neviena 0.754194 50.51560 27.58434 0.0000
lidz 1 0.422131 19.74270 21.13162 0.0773
lidz 2 0.249796 10.34675 14.26460 0.1902
lidz 3 0.073407 2.744672 3.841466 0.0976

Kointegracijas ranga testa tiek parbaudita nulles hipotéze par attiecigo kointegracijas
sakaribu skaitu. Tabula 3.3. redzami testa galvenie rezultati. lesp&jams secinat, ka hipotézi par
nevienas kointegracijas sakaribu iesp€jams noraidit ar tuvu 100% varbutibu, kas liecina par
to, ka kointegracijas sakaribas starp izv€l€tajiem mainigajiem pastav. Hipote€zi par to, ka
pastav maksimums 1 kointegracijas sakariba nav iesp&jams noraidit. Tests norada uz to, ka
starp mainigajiem pastav viena kointegracijas sakariba. Japiebilst, ka Johansena kointegracijas
sakaribu ranga noverte§juma pielieto ar1 Trace statistikas parbaudi, kura uzradija 2
kointegréjoSas sakaribas, tomér péc Pantula principa, kointegracijas sakaribu skaits tiek
izvéléts vadoties péc ta, kur§ no abiem testiem pirmais nespés noraidit nulles hipotézi. Saja
gadijuma tas ir maksimalas ipagvértibas tests (skat. 3. pielikumu).!

Modela sakotngjais novertéjums norada uz to, ka visas laika rindas ir integrétas ar kartu
I(1), modelt ieklaujami mainigie ar 3 nov€lojumiem un starp raditajiem pastav 1 ilgtermina

sakariba. Rezultata iesp&jams secinat, ka VECM modela pielietojums ir pamatots.

! Ahking F. W. Model mis-specification and Johansen’s cointegration analysis: an application to the US money
demand. Journal of Macroeconomics, 24, 2002, 51 — 66 p.
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3.2. MODELA PARBAUDE

Tiek izveidots VECM modelis ar mainigajiem: izlaide, banku saistibas, cenas, procentu
likmes. Modeli visi endogénie mainigie ieklauti ar 3 novélojumiem. Papildu tam modelt
ieklauts fiktivais mainigais ka eksogéns (skat. 4 pielikumu). Pirms modeli iesp€&ams
interpretét, tiek pieméroti nepiecieSamie parbaudes testi, kas saistiti ar serialo korelaciju,
heteroscedasticitati un normalitati.

Serialas korelacijas parbaude
Serialas korelacijas parbaudei tiek pielietots Breusa-Godfreja Lagranza reizinataja
tests, kura rezultati redzami 3.5. tabula.
3.5. tabula

Breusa-Godfreja LagranzZa reizinataja serialas korelacijas tests

Novélojumi Lasg:ai?;?klzlz' p-veértiba
1 8.825685 0.9204
2 14.92958 0.5298
3 6.926374 0.9747
4 23.19988 0.1085
5 10.78673 0.8225
6 7.097351 0.9713
7 13.33777 0.6479
8 38.54440 0.0013
9 18.83189 0.2775

10 20.04676 0.2181
11 13.80743 0.6131
12 11.25262 0.7936

Redzams, ka faktiski pie visiem nov€lojumiem, tai skaita pie izveidota modela 3
novélojumiem, testa nulles hipotéze par serialas korelacijas neesamibu netiek noraidita. Lidz

ar to iesp&jams secinat, ka modelim nepastav serialas korelacijas problémas.

Heteroscedasticitates parbaude
Lai parbauditu vai modeli pastav heteroscedasticitates probléma, tiek pielietots Vaita
tests (skat. 5. pielikumu). Testa nulles hipotézi par to, ka modela mainigo kludam piemit

homoscedasticitate, noraidit nevar (p-veértiba 0,5553). Ari individualie Vaita testi nevienam no
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mainigajiem neuzrada heteroscedasticitates problémas. Lidz ar to iesp&jams secinat, ka

modelim kopuma nepiemit heteroscedasticitates problematika.

Normalitates parbaude

Modela normalitates testéSanai pielietota Zarka-Bera metodologija (skat. 6.
pielikumu). Apskatot rezultatus iespg&jams secinat, ka nulles hipotézi par datu normalitati
apstiprinat nav iesp&jams (p-vértiba 0,0074). Japiebilst, ka veicot ekonometrisko modelésanu,
kura ieklauti tadi makroekonomiskie dati, ka piemé&ram, IKP un cenu Iimeni raksturojoSie
raditaji, kuri ir nestacionari un kuriem ir tendence laika gaita piecaugt, raditajus nav vienmer
iesp&jams iegit ar normalu sadalfjumu.

Modela parbaudes rezultata iesp&jams secinat, ka modelis izpildina nepiecieSamos
parbaudes kritérijus, neskatoties uz to, ka normalitates nosacijumi netika izpilditi. Lidz ar to ir

iesp&jams veikt modela strukturalo analizi un interpretét rezultatus.

3.3. MODELA REZULTATU ANALIZE UN INTERPRETACIJA

Modela strukturalas analizes noliikos tiek pielietotas divas metodes: impulsu reakcijas
funkcijas un variacijas dekompozicijas analize. [zmantojot abas min&tas metodes iesp&jams ne
tikai novertét, ka sistéma reageé uz neparedz&tiem Sokiem, bet ar noskaidrot, cik lielu dalu no
konkréta mainiga izmainam iesp&jams izskaidrot ar citu sisttma ieklauto mainigo izmainam,

bet cik liela dala ar pasa mainiga izmainam.

Impulsu reakcijas funkciju analize

Impulsu reakcijas funkcijas tiek noteiktas izmantojot Coleskija brivibas pakapju
korekcijas funkciju (Choleski adjusted degrees of freedom function). Rezultati loti bieZi ir
jutigi attieciba pret mainigo sakartojumu, tacu japiebilst, ka p€tijuma procesa tika veidotas
impulsu reakcijas funkcijas, izmantojot dazadas mainigo secibas, taCu rezultati butiski
neatskiras.

Nemot véra to, ka petijjuma meérkis ir noskaidrot banku saistibu Iimena ietekmi uz
tautsaimniecibu, tad turpmak tiek apliikota banku saistibu Soka ietekme uz izlaidi, procentu
likmém un cenam. Sisttma ieviestas inovacijas jeb Soki atbilst Coleskija vienai
standartnovirzei.

Attgla 3.1. redzama Latvijas izlaides impulsu reakcija uz Coleskija vienas
standartnovirzes Soku banku saistibu l[imeni. Redzams, ka sakotngji izlaide faktiski nereagé uz

izmainam banku saistibu Itmeni, tacu péc 4 periodiem ir novérojams strauj$ kritums, kas
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turpinas aptuveni lidz 10. periodam. Banku saistibu limena picauguma rezultata, bankas ir
spiestas palielinat pasu ieguldita kapitala dalu, kas neapSaubami paaugstina procentu likmes
jeb palielina maksu par kreditu nemsanu. Tas, savukart, ierobezo finansu resursu pieejamibu —
arvien mazak cilvéki un uznémumi var atlauties nemt aiznémumu, kas samazina investicijas,
patérinu un lidz ar to arT kopg&jo izlaides apjomu. Péc 10. perioda redzams, ka izlaides apjomi
sak palielinaties, ko iesp&jams izskaidrot ar Latvijas tautsaimniecibas dalibnicku tendenci
apgit alternativus finanSu avotus — atro kreditu pieejamiba, tiek vairak izmantoti uzkrajumi,
aktivak piesaistiti 1idzekli no ES fondiem, tiek izsludinati arvien vairak jauno uzp€mumu

konkursi.
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3.1. att. Latvijas izlaides impulsu reakcija uz Coleskija vienas standartnovirzes $oku

T -1
banku saisttbu limeni

Izlaides apjoms pakapeniski atglistas, tacu nesasniedz iepriek$&jo limeni. Iesp&jams
secinat, ka banku saistibu limena Sokam ir ilgtermina efekts uz izlaidi.
Attela 3.2. atspogulota Latvijas procentu likmju impulsu reakcija uz Coleskija vienas
standartnovirzes inovaciju banku saistibu limeni. Procentu likmes uz Soku reagé nekavgjoties.
Sada momentana reakcijas ir raksturiga finansu tirgiem. Lidz 5. ceturksnim procentu likmém
ir tendence pieaugt, ta¢u turpmakajos periodos procentu likmes sak kristies. Sads rezultats ir
pretéjs sagaidamajam un tam par pamatu varétu but vairaki iemesli. Iesp&ams, procentu
likmém ir §ada tendence kristies, jo kreditu né€méji ir loti jiitigi pret izmainam aiznémumu
cenas. Pieaugot procentu likmém, kreditnéméji reage meklgjot alternativas finans€Sanas

iesp&jas, tadejadi pieprasijums péc aizp€mumiem samazinas un bankas ir spiestas samazinat
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procentu likmes. Pastav iesp€ja, ka noveérota reakcija mekl€jama galveno komponensu,
precizak procentu likmju komponentes, izveides metodologija. Papildu komercbanku
procentu likm&m, procentu likmju komponente satur EURIBOR 3 méneSu starpbanku
procentu likmi, kura bitiski nosaka komponentes dinamiku. So procentu likmi autonomi
nosaka ECB vadoties nevis péc tirgus tendencé€m, bet gan péc ECB ieskatiem par to, kada
virziena ES ekonomika butu jaievirza, kas dazkart arm nonak pretruna ar tirgus tendencém.
Paslaik ECB piekopj ekspansivu monetaro politiku un notur EURIBOR procentu likmes zema
limeni. ST ekspansiva monetara politika eksogeéni samazina komercbanku procentu likmes,
neskatoties uz to, ka kopuma ekonomiska situacija uzlabojas un ari komercbanku kreditu
procentu likmém biitu japieaug. Lai turpmak izvairitos no $adam iesp&jamam nepilnibam,
procentu likmju komponensu veidoSana jaizmanto nevis agregétas procentu likmes, bet gan
kop&jo procentu likmju un EURIBOR likmju starpibu (interest rate spread). Sadi biitu
iesp&jams novertet kreditu ,,cenu”, kuru aizp€mumiem uzliek bankas, kas savukart lautu
precizak modelét tirgus tendences un, visticamak, procentu likm&m biitu novérojama pretgja

reakcija neka pétijuma.
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3.2. att. Latvijas procentu likmju impulsu reakcija uz Coleskija vienas standartnovirzes
Soku banku saistibu limeni’

Attela 3.3. redzama Latvijas cenu limepa impulsu reakcija uz Coleskija vienas

standartnovirzes Soku banku saistibas IlTmeni. Cenu limenis uz saistibu Soku reagg loti atri un
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tam ir tendence samazinaties. Banku saistibu Iimena komponentes pieaugums (banku saistibu
komponentes pieaugums atbilst saistibu Iimena samazinajumam) sadardzina kreditus, kas
savukart ierobezo ne tikai investicijas, bet ar1 patérinu, ka rezultata samazinas pieprasijums.
Pieprasijuma samazinajuma rezultata razotaji ir spiesti samazinat cenas. Redzams, ka cenas
jauno ilgtermina Iidzsvaru sasniedz aptuveni péc 30 ceturkSpiem un tas ir zemaks par
sakotngjo. Sads rezultats varétu biit satrauco$s gan Latvijas konteksta, gan ES. Realizgjot
Basel Ill jaunas regulas pastav iesp&ja, ka pie pastavoSajiem, loti zemajiem inflacijas
Iimeniem valstu tautsaimniecibas iesligs deflacija, kas var radit vél biitiskaku kait€jumu valstu

ekonomiskaja attistiba.

.10

.05 4

.00

-.05 -

-.10 4

-.15 -

-.20 -

-.25

_'30 L L L L L L L B B

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

3.3. att. Latvijas cenu limena impulsu reakcija uz Coleskija vienas standartnovirzes Soku
banku saistibu limeni’

Prognozes variacijas dekompozicijas analize

Ar prognozes variacijas dekompozicijas palidzibu iespgjams noskaidrot, kada dala no
prognozetajam endogéna mainiga izmainam iesp&jams izskaidrot ar pasa mainiga izmainam
un kada dala ar citu sisttma ietverto mainigo izmainam. Lidzigi ka ieprieks pielietota
Coleskija metodologija, kura bitiska ir mainigo seciba, tatu pétijuma gaita tika parbauditas
dekompozicijas ar dazadu mainigo secibu, tomér rezultati butiski nemainijas.

Attela 3.4. redzama Latvijas izlaides dekompozicija, kura Coleskija vienas
standartnovirzes Soks jeb inovacija tiek piemerota banku saistibu Itmenim. Iesp&ams secinat,

ka sakotn&ji banku saistibu Itmenis neietekmé izmainas izlaidg, Iidz 5. ceturksnim variaciju
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nosaka cenas (~20%) un pati izlaide (~80%). Pakapeniski cenas un izlaides nozimiba
dekompozicija samazinas un sakot ar 10. ceturksni variaciju izlaide izskaidro procentu likmes
un banku saistibu Itmenis. Ilgtermina procentu likmes izmainas izskaidro aptuveni 78% no
izlaides izmainam, tau banku saistibas aptuveni 20%. Redzams, ka izmainas cenu limeni spgj
izskaidrot izmainas izlaidé tikai sakotn&jos periodos. Iesp&jams secinat, ka ne tikai banku
saisttbu ltmenim ir butiska nozime Latvijas tautsaimniecibas ilgtermina attistiba, bet art

procentu likme&m.
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3.4. att. Latvijas izlaides prognozes variacijas dekompozicija uz Coleskija vienas

standartnovirzes $oku banku saistibu limenT (%)

3.5. attéla atspogulota Latvijas banku procentu likmju variacijas dekompozicija uz
Coleskija vienas standartnovirzes $oku banku saistibu limeni. Redzams, ka sakotngji procentu
likmes paSas izskaidro savas variacijas (~90%), taCu pakapeniski picaug ari parcjo
komponensu nozimiba procentu likmju variacijas izskaidrosana. Sada tendence turpinas ari
ilgtermina. Lidz ar to ilgtermina variaciju procentu likmes iesp&ams izskaidrot ar izmainam
banku saistibas (~58%), procentu likmés (~20%), izlaidé (~18%) un cenas (~4%). Redzams,

ka banku saistibu limenim ir butiska ietekme uz procentu likmju izmainam. Japiebilst, ka
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variacijas dekompozicijas analize liecina, ka cenas limena dispersija un izlaides dispersija
izskaidro loti niecigu dalu no izmainam procentu likmés.

Cenas limena variacijas dekompozicija uz Coleskija vienas standartnovirzes $oku
banku saistibu IimenT redzama attéla 3.6. Istermina banku saistibu ITmena dispersija faktiski
nespé¢j izskaidrot izmainas cenu limeni, to izskaidro pasas cenas Iimena variacijas (~55%),
izlaides (~25%) un procentu likmju variacijas (~20%). Laika gaita banku saistibu limena
dispersija izskaidro arvien lielaku dalu no cenu Iimena dispersijas — ilgtermina aptuveni 65%.
Papildu tam cenu limena dispersiju ilgtermina nosaka izmainas pasas cenas (~25%). Procentu
likmju un izlaides variacija ilgtermina izskaidro tikai neliclu daJu no izmainam cenas (zem

10%).
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3.5. att. Latvijas banku procentu likmju prognozes variacijas dekompozicija uz

Coleskija vienas standartnovirzes Soku banku saistibu limeni (%)1

Kopuma variacijas dekompozicijas analize liecina par to, ka banku saistibu [imena izmainam
ir batiska ietekme uz makroekonomiskajiem raditajiem ilgtermina. Istermina izmainas sistéma
ieklautajos mainigajos ir skaidrojamas ar paSu endog€no mainigo izmainam. Apkopojot
impulsu reakcijas funkciju analizi un variacijas dekompoziciju analizi, iesp&jams secinat, ka
banku saistibu Itmena raditaja pieauguma rezultata noveérojama biitiska, negativa ietekme uz

tautsaimniecibu, kura izpauzas tiesi ilgtermina.
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3.6. att. Latvijas cenu limena prognozes variacijas dekompozicija uz Coleskija vienas

standartnovirzes Soku banku saistibu Iimen1t (%)1

Kopsavilkums

Pateicoties VECM metodologijai, iesp&jams izstradat dinamisku modeli, kas raksturo
vairaku mainigo 1stermina un ilgtermina sakaribas.

Modelésanai izvélétie mainigie tiek sakotngji paklauti paplasinataja Dikeja-Fulera
stacionaritates testam, kas norada uz to, ka mainigie nav stacionari [imenos. Diferencgjot laika
rindas vienu reizi, tika iegtitas stacionaras rindas, kas norada uz iesp&jamam kointegracijas
sakaribam starp mainigajiem. Johansena kointegracijas testa rezultata iesp€jams secinat, ka
starp mainigajiem pastav 1 kointegracijas jeb ilgtermina sakariba, lidz ar to VECM
metodologija datiem ir piemérota.

Modela parbaudei tika pieméroti vairaki kontroles testi, lai noteiktu modela iegiito
rezultatu ticamibu. Normalitates parbaudei tika piemérots Zarka-Bera tests, ka rezultata
iespgjams secinat, ka dati nav normali sadaliti, tacu ekonomiska rakstura dati loti biezi
legiistami ar izteiktiem trendiem, cikliskumu, ka rezultata normalu sadalijumu nav iesp€&jams
iegiit. Neskatoties uz iepriekSminéto gan empiriskaja literatiira, gan Saja pétijuma tiek
izmantotas laika rindas, kuras nav normali sadalitas. Serialas jeb autokorelacijas novertéSanai

tika pielietots BreuSa-Godfreja Lagranza reizinataja tests, kas noraidija serialas korelacijas
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esamibu — mainigie nekorel€ ar savam novélotajam verttbam un tie netiek parvertéti.
Heteroscedasticitates parbaudei pielietots Vaita tests. Testa procesa tiek novertéts, vai modeli
ieklautas kludas ir homoscedastiskas un vai modela specifikacija ir piemérota. Vaita testa
rezultata iesp&jams secinat, ka modela mainigo kladas ir homoscedastiskas. leprieks
raksturotie testu rezultati liecina par to, ka modela iegitie rezultati ir adekvati un to
interpretacija ir piepemama.

Piclietojot impulsu reakcijas funkcijas ar Coleskija brivibas pakapju korekciju,
iespejams secinat, ka banku saistibu limena Soks samazina cenu ltmeni, izlaidi un procentu
likmes. Procentu likmju reakcija iesp&jams nesakrit ar ekonomisko intuiciju un teoriju ECB
ekspansivas monetaras politikas un izveletas galveno komponensu analizes d€l. Lidz ar to
procentu likmju impulsu funkcija nav viennozimigi interpret€§jama. Impulsu reakcijas
funkcijas norada uz paliekoSiem ilgtermina efektiem, kuri rodas no banku saistibu limena
Soka.

Prognozes variacijas dekompozicijas analizé ari pielietota Coleskija metodologija.
Rezultati liecina, ka banku saistibu dispersija izskaidro pargjo mainigo dispersiju ilgtermina.
Istermina banku saistibu variacija faktiski nespgj izskaidrot variaciju citos modeli iek]autajos

mainigajos.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Vadoties péc BIS Basel Il regul&joso nosacijumu noradém un empirisko pétijumu
metodologijas, banku saistibu limeni iesp&jams noteikt un raksturot ar kapitala
pietickamibas, 1. I[imena kapitala un finanSu sviras raditajiem.

Darba analizéta zinatniska literattira un empiriskie pétijumi, kurus izstradajusas gan
starptautiskas institlicijas, gan neatkarigie p&tnieki, norada uz Basel 11l regulu kapitala
nepiecieSamibas nosacijumu negativu ietekmi uz tadiem tautsaimniecibai bitiskiem
raditajiem ka IKP, nodarbinatiba, izsniegto kreditu apjoms un procentu likmes.
Empiriskaja literatira Basel Il regulgjoso nosacijumu analiz€$anai izmantotas
vairakas p€tniecibas metodes. Visbiezak tas ir ekonometriskas modeléSanas metodes,
ka piem&ram, SEM, DSGE, VAR modeli, ar kuru palidzibu iesp&jams novertét dazadu
makroekonomisko raditaju savstarpgjo dinamiku gan istermina, gan ilgtermina.
Latvijas komercbankas laika posma no 2005. gada Iidz 2014. gada beigam ir
veiksmigi izpildijusas Basel IIl minimalos kapitala pietickamibas nosacijumus
(finansu sviras raditajs, kapitala pietickamibas raditajs, 1. Itmena kapitala
pietickamibas raditajs).

Neskatoties uz to, ka Latvijas komercbankas saistibu Itmenus laika posma no 2005.
gada lidz 2014. gada beigam ir uzturgjusas pietickama apjoma, Latvijas
tautsaimnieciba finansu krizes iespaida pieredz€ja vienu no ievérojamakajiem IKP
kritumiem pasaul€, kas norada uz finanSu sisttma pastavoSajam nepilnibam, kuras
nepiecieSams noverst ar jaunajiem Basel 111 regul&josajiem nosacijumiem.

Vairakiem no pétijuma ieklautajiem makroekonomiskajiem un saistibu raditajiem (1.
limena kapitala pietieckamibas raditajs, kapitala pietiekamibas raditajs, finansu sviras
raditajs, IKP) ir izteikti cikliskas tendences, kas norada uz iesp&jamam savstarpg&jam
sakaribam starp raditajiem.

Galveno komponensu analizes rezultata iegiitas laika rindas uzrada nedaudz atSkirigu
dinamiku salidzinajuma ar individualajiem raditajiem, kam par pamatu ir papildinosas
informacijas ieklausana attiecigaja komponente.

VECM impulsu reakcijas funkcijas un variacijas dekompozicijas liecina par to, ka
banku saistibu limena Soki negativi ietekmé izlaides apjomu tikai ilgtermina. Banku
saistibas Iimena variacija ilgtermina izskaidro aptuveni 27% no svarstibam izlaide.
VECM impulsu reakcijas funkcijas un variacijas dekompozicijas liecina par to, ka
banku saistibu Iimena Soki negativi ietekmé procentu likmes, kas nonak pretruna ar

empirisko literattiru. Par pamatu tam, visticamak, ir procentu likmju komponentes
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mainigo kompozicija, kura ieklauta EURIBOR procentu likme, kuras dinamika
atSkiras no citam komponenté ieklautajam procentu likm&m, tapéc viennozimigu
procentu likmju interpretaciju izdarit nav iesp&jams.

10. VECM impulsu reakcijas funkciju un variacijas dekompozicijas norada, ka banku
saistibu Iimena raditas izmainas rada negativu cenu efektu vidéja un ilga laika. Videja
laikd banku saistibu izmainas izskaidro no 20 — 40% no dispersijas cenas, tacu

ilgtermina lidz pat 65%.

Balstoties uz bakalaura darba veikto pétijumu un analizi, tiek izvirziti sekojoSie

priekslikumi:

Institicijam, kas atbildigas par finan$u tirgu un banku uzraudzibu, kontroli (tostarp
FKTK, Latvijas Banka, ECB, BIS, Eiropas Komisija u.c.):

1. Atsaucoties uz Latvijas pieredzi finanSu krizes laika un banku saistibu apjomiem
pirmskrizes, krizes un peckrizes periodos, lai nodroSinatu stabilitati finanSu tirgos,
Basel 11l regul§josajiem nosacijumiem, kas saistiti ar kapitala pietickamibu, jabut
stingrakiem attieciba pret sistematiski nozimigakajam bankam.

2. Nemot véra ierobezoto sekundaro datu pieejamibu un Basel Il regul&joso nosacijumu
prasibas, statiskas datus, ka ari raditaja apkoposanas metodologiju par finansu sviras
raditaju nepiecieSams publiskot jau tagad pétniekiem un nozares specialistiem
pieejama formata.

3. Novertgjot banku saistibu ITmena Soku ietekmi uz cenu Iimeni, ka arT nemot véra
zemas inflacijas un izaugsmes tendences eirozona, Basel 11l regul&joso nosacijumu

ievieSanu nepiecieSams aizkavéet vai paléninat.

Institiicijam, pétniekiem, ka ari komercbankam, kas nodarbojas ar finanSu un banku

sektora izp€ti un analizi (tostarp FKTK, Latvijas Banka, ECB, BIS, Eiropas Komisija

u.c.):

4. Modelgjot banku saistiba limena ietekmi uz tautsaimniecibu, p&tniekiem modelt biitu
jaieklauj lielaks informacijas apjoms par tautsaimniecibu, tadejadi precizak tiktu

atspoguloti makroekonomiskie procesi un modela rezultati kliitu robustaki.
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PIELIKUMI

1. pielikums
Péetijuma izmantotie dati
Raditajs Datu avots Komponentes nr.

Harmonizgtais patérina cenu indekss Eurostat 1
(visas komponentes) (2005 = 100)
Harmonizgtais patérina cenu indekss Eurostat 1
(preces) (2005 = 100)
Harmonizgtais patérina cenu indekss Eurostat 1
(pakalpojumi) (2005 = 100)
Vietgjo razotaju cenu indekss (preces)
(2010 = 100) Eurostat 1
Vietgjo razotaju cenu indekss (razoSanas
preces) (2010 = 100) Eurostat !
Precu un pakalpojumu eksports (tirgus
cenas, mil. EUR) Eurostat 3
Precu un pakalpojumu imports (tirgus
cenas, mil. EUR) Eurostat 3
IekS§zemes kopprodukts (tirgus cenas, mil. Eurostat 3
EUR)
K(_)pé]le patérina izdevumi (tirgus cenas, Eurostat 3
mil. EUR)
EURIBOR 3 ménesu starpbanku procentu ECB 5
likme
Procentu likmes aizdevumiem nefinanSu
e o ECB 2
institlicijam ar termigu lidz 1 gadam
Procentu likmes aizdevumiem nefinansu
o . - . ECB 2
institiicijam ar terminu no 1 lidz 5 gadiem
Procentu likmes aizdevumiem nefinansu
o . . . ECB 2
institicijam ar terminu virs 5 gadiem
Hipotekaro kreditu procentu likmes ar

. - . ECB 2
terminu no 1 11dz 5 gadiem
Hipotekaro kreditu procentu likmes ar

s . ! ECB 2
terminu virs 5 gadiem
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1. pielikuma turpinajums

Raditajs Datu avots Komponentes nr.

Procentu likmes patérina un citu noliku

. s . . ECB 2
kreditiem ar terminu virs 5 gadiem
Kapitala pietickamibas raditajs FKTK 4
FinanSu sviras raditajs FK-_I-K. (autora 4

aprekins)

1. limena kapitala pietieckamibas raditajs FKTK 4
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2. pielikums

Galveno komponenS$u analizes izdruka

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
,825
Adequacy.
Approx. Chi-Square 2688,241
Bartlett's Test of Sphericity df 171
Sig. ,000
Communalities
Initial | Extraction
HICP (2005 = 100) All items 1,000 ,999
HICP (2005 = 100) Goods 1,000 ,993
HICP (2005 = 100) Services 1,000 ,983
Domestic producer price (consumer goods)
1 4
(2010 = 100) 000 99
Domestic producer prices (manufacturing)
1 7
(2010 = 100) 000 99
E>fports qf goods and services (current 1,000 979
prices, mil. EUR)
Imports qf goods and services (current 1,000 972
prices, mil. EUR)
Gross domestic product at market prices
- - ll El 4
(current prices, mil. EUR) 000 %
F|_nal con_sumonn expenditure (current 1,000 964
prices, mil. EUR)
Quarterly, Euro area (changing composition),
Euro, Reuters, Money MarkeF, Eu_rlbor 3- 1,000 994
month (EURIBOR3MD _), Historical close,
average of observations through period
Loans, Qp to 1 year, Non-Financial 1,000 948
corporations
Lf)ans,_Over 1 and_up to 5 years, Non- 1,000 983
Financial corporations
Loans, Qver 5 years, Non-Financial 1,000 988
corporations
Lending for house purchase, Over 1 and up
to 5 years, Households and non-profit 1,000 ,989
institutions serving households
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Eigenvalue

Lending for house purchase, Over 5 years,
Households and non-profit institutions
serving households

Bank interest rates - loans to households for
consumption & other purposes with an
original maturity of over five years
(outstanding amounts)

car

tierl

fin_lev

1,000

1,000

1,000
1,000
1,000

,992

,963

979
975
972

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Scree Plot

127

10

&

T T I I T
1 2 3 4 3 B T g 10 1

T T T
12 13 14 1

Component Number
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Pattern Matrix®

Component

2

3

HICP (2005 = 100) All items

HICP (2005 = 100) Goods

HICP (2005 = 100) Services

Domestic producer price (consumer goods)
(2010 = 100)

Domestic producer prices (manufacturing)
(2010 = 100)

Exports of goods and services (current prices,
mil. EUR)

Imports of goods and services (current prices,
mil. EUR)

Gross domestic product at market prices
(current prices, mil. EUR)

Final consumption expenditure (current prices,
mil. EUR)

Quarterly, Euro area (changing composition),
Euro, Reuters, Money Market, Euribor 3-
month (EURIBOR3MD _), Historical close,
average of observations through period

Loans, Up to 1 year, Non-Financial
corporations

Loans, Over 1 and up to 5 years, Non-
Financial corporations

Loans, Over 5 years, Non-Financial
corporations

Lending for house purchase, Over 1 and up to
5 years, Households and non-profit institutions
serving households

Lending for house purchase, Over 5 years,
Households and non-profit institutions serving
households

Bank interest rates - loans to households for
consumption & other purposes with an original
maturity of over five years (outstanding
amounts)

car

tierl

fin_lev

,952
911
1,031

,845

779

, 746

, 182

,839

, 743

921

,786

1,097

,563

973

712

,693

414
422

417
431
,595

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Oblimin with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 17 iterations.
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3. pielikums

Johansena kointegracijas sakaribu tests

Included observations: 36 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: BANKU_SAISTIBAS CENAS PROCENTU_LIKMES IZLAIDE
Lags interval (in first differences): 1to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.753844 83.27770 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.422957 32.81323 29.79707 0.0218
At most 2 0.249455 13.01905 15.49471 0.1141
At most 3 0.071964 2.688649 3.841466 0.1011

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Prob.**
None * 0.753844 50.46447 27.58434 0.0000
At most 1 0.422957 19.79418 21.13162 0.0761
At most 2 0.249455 10.33040 14.26460 0.1911
At most 3 0.071964 2.688649 3.841466 0.1011

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

BANKU_SAISTI PROCENTU_LIK
BAS CENAS MES IZLAIDE
322.9155 -0.475354 3.111529 0.065299
241.9180 -0.571164 2.303462 -1.797004
419.9404 -0.059299 0.844043 -2.653410
312.9110 -2.299630 1.341589 -0.393596

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(BANKU_SAIS

TIBAS) -0.000310 -0.001461 -0.000640 -0.000408
D(CENAS) -0.002829 0.009298 -0.045985 0.004941
D(PROCENTU_L
IKMES) -0.109395 -0.064986 -0.040073 0.038856
D(IZLAIDE) -0.136724 0.020780 -0.033359 -0.012589
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 237.8137
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
BANKU_SAISTI PROCENTU_LIK
BAS CENAS MES IZLAIDE
1.000000 -0.001472 0.009636 0.000202
(0.00069) (0.00084) (0.00077)
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Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(BANKU_SAIS

TIBAS) -0.100158
(0.20694)
D(CENAS) -0.913418
(6.53970)
D(PROCENTU_L
IKMES) -35.32544
(13.9928)
D(IZLAIDE) -44.15024
(8.08401)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 247.7108
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
BANKU_SAISTI PROCENTU_LIK
BAS CENAS MES IZLAIDE
1.000000 0.000000 0.009825 0.012838
(0.00441) (0.00352)
0.000000 1.000000 0.128332 8.583943
(2.74860) (2.19745)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(BANKU_SAIS

TIBAS) -0.453534 0.000982
(0.22599) (0.00042)
D(CENAS) 1.335990 -0.003966
(8.13212) (0.01498)
D(PROCENTU_L
IKMES) -51.04670 0.089119
(16.5662) (0.03051)
D(IZLAIDE) -39.12319 0.053123
(9.94156) (0.01831)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 252.8760
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
BANKU_SAISTI PROCENTU_LIK
BAS CENAS MES IZLAIDE
1.000000 0.000000 0.000000 -0.009774
(0.00180)
0.000000 1.000000 0.000000 8.288573
(1.88190)
0.000000 0.000000 1.000000 2.301613
(0.40277)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(BANKU_SAIS
TIBAS) -0.722206 0.001020 -0.004870
(0.31636) (0.00040) (0.00215)
D(CENAS) -17.97488 -0.001239 -0.026196
(10.2552) (0.01313) (0.06977)
D(PROCENTU_L
IKMES) -67.87496 0.091495 -0.523903
(23.3874) (0.02994) (0.15912)
D(IZLAIDE) -53.13179 0.055102 -0.405710
(13.7383) (0.01759) (0.09347)
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Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 2006Q1 2014Q4
Included observations: 36 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

VECM izdruka

4. pielikums

Cointegrating Eq: CointEql
IZLAIDE(-1) 1.000000
BANKU_SAISTIBAS(-1) 2016.489
(383.485)
[ 5.25833]
PROCENTU_LIKMES(-1) 17.20832
(3.64570)
[ 4.72017]
CENAS(-1) -3.264488
(1.96258)
[-1.66337]
C -153.5236
D(PROCENTU_
Error Correction: D(IZLAIDE) D(BANKU_SAISTIBAS) LIKMES) D(CENAS)
CointEql -0.019307 1.65E-06 -0.010985 -0.001506
(0.00431) (0.00012) (0.00832) (0.00385)
[-4.48404] [ 0.01346] [-1.32101] [-0.39170]
D(IZLAIDE(-1)) 0.131219 -0.000130 0.103487 -0.143293
(0.16039) (0.00456) (0.30974) (0.14326)
[ 0.81814] [-0.02846] [ 0.33410] [-1.00021]
D(IZLAIDE(-2)) -0.012747 0.001893 0.057644 0.209471
(0.18002) (0.00512) (0.34766) (0.16080)
[-0.07081] [ 0.37015] [ 0.16581] [ 1.30269]
D(IZLAIDE(-3)) -0.205700 -0.001039 -0.471672 -0.010845
(0.16220) (0.00461) (0.31324) (0.14488)
[-1.26820] [-0.22548] [-1.50577] [-0.07485]
D(BANKU_SAISTIBAS(-1)) 36.46840 -0.463088 31.22092 -9.436124
(11.6213) (0.33023) (22.4434) (10.3805)
[ 3.13806] [-1.40234] [1.39110] [-0.90902]
D(BANKU_SAISTIBAS(-2)) 66.16894 -0.047493 41.06494 -0.325850
(15.0793) (0.42849) (29.1215) (13.4693)
[ 4.38807] [-0.11084] [1.41013] [-0.02419]
D(BANKU_SAISTIBAS(-3)) 59.59317 -0.214881 26.37348 2.655814
(12.3992) (0.35233) (23.9457) (11.0754)
[ 4.80621] [-0.60989] [1.10139] [0.23979]
D(PROCENTU_LIKMES(-
1)) 0.052542 -0.002127 0.419052 0.008373
(0.12062) (0.00343) (0.23294) (0.10774)
[ 0.43562] [-0.62062] [ 1.79900] [0.07772]
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D(PROCENTU_LIKMES(-

2)) 0.140992 0.002820 0.116928 0.154184

(0.13046) (0.00371) (0.25195) (0.11653)

[ 1.08071] [ 0.76065] [ 0.46409] [ 1.32309]

D(PROCENTU_LIKMES(-

3)) 0.174513 -0.003705 0.188090 0.048912

(0.13665) (0.00388) (0.26391) (0.12206)

[ 1.27705] [-0.95414] [0.71271] [ 0.40071]

D(CENAS(-1)) 1.020789 0.007862 1.123967 0.321916

(0.35505) (0.01009) (0.68568) (0.31714)

[ 2.87506] [ 0.77930] [ 1.63920] [ 1.01505]

D(CENAS(-2)) 0.653669 -0.001615 0.159573 -0.003830

(0.23406) (0.00665) (0.45203) (0.20907)

[2.79271] [-0.24286] [ 0.35301] [-0.01832]

D(CENAS(-3)) -0.345999 -0.003504 0.045065 0.042689

(0.20469) (0.00582) (0.39531) (0.18284)

[-1.69034] [-0.60251] [ 0.11400] [ 0.23348]

C -0.138660 0.001327 -0.131147 0.044565

(0.05269) (0.00150) (0.10175) (0.04706)

[-2.63178] [ 0.88647] [-1.28892] [ 0.94695]

DUMMY -0.208268 -0.001207 -0.266585 0.016391

(0.12915) (0.00367) (0.24941) (0.11536)

[-1.61267] [-0.32902] [-1.06887] [ 0.14209]

R-squared 0.862988 0.336062 0.629196 0.612299

Adj. R-squared 0.771646 -0.106563 0.381994 0.353831

Sum sq. resids 0.404466 0.000327 1.508510 0.322709

S.E. equation 0.138781 0.003944 0.268018 0.123964

F-statistic 9.447909 0.759248 2.545265 2.368958

Log likelihood 29.71493 157.9044 6.021355 33.77962

Akaike AIC -0.817496 -7.939135 0.498814 -1.043312

Schwarz SC -0.157697 -7.279336 1.158613 -0.383513

Mean dependent 0.064391 0.000868 -0.008851 0.072596

S.D. dependent 0.290420 0.003749 0.340932 0.154214
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.42E-10
Determinant resid covariance 1.65E-11
Log likelihood 242.6140
Akaike information criterion -9.922997
Schwarz criterion -7.107853

61



Vaita heteroscedasticitates testa izdruka

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 2005Q1 2014Q4
Included observations: 36

Joint test:
Chi-sq df Prob.
266.1200 270 0.5553
Individual components:

Dependent R-squared F(27,8) Prob. Chi-sq(27) Prob.
resl*resl 0.797839 1.169345 0.4355 28.72219 0.3745
res2*res2 0.852628 1.714233 0.2174 30.69460 0.2839
res3*res3 0.721169 0.766343 0.7172 25.96210 0.5207
res4*res4 0.887301 2.332802 0.1066 31.94284 0.2342
res2*resl 0.718795 0.757369 0.7243 25.87661 0.5255
res3*resl 0.692537 0.667386 0.7959 24.93134 0.5783
res3*res2 0.743640 0.859486 0.6440 26.77104 0.4762
resd*resl 0.906102 2.859220 0.0624 32.61968 0.2099
resd*res2 0.871049 2.001441 0.1544 31.35775 0.2567
resd*res3 0.807815 1.245427 0.3945 29.08133 0.3570
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VEC Residual Normality Tests

VECM normalitates testa izdruka

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 05/24/15 Time: 22:06
Sample: 2005Q1 2014Q4
Included observations: 36

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.293451 0.516682 1 0.4723
2 0.989490 5.874540 1 0.0154
3 0.318058 0.606965 1 0.4359
4 0.398141 0.951099 1 0.3294
Joint 7.949287 4 0.0935
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.360509 0.194950 1 0.6588
2 5.210047 7.326461 1 0.0068
3 2.383747 0.569652 1 0.4504
4 4.803457 4.878688 1 0.0272
Joint 12.96975 4 0.0114
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.711632 2 0.7006
2 13.20100 2 0.0014
3 1.176617 2 0.5553
4 5.829787 2 0.0542
Joint 20.91904 8 0.0074
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