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DSGE - dinamiskais stohastiskais vispargjais lidzsvars (dynamic stochastic general equilibrium)
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KOPSAVILKUMS

Saja pétijuma izstradats Latvijas DSGE modelis, kuru Latvijas Banka var izmantot
monetaras politikas analiz€ un prognozeSanas procesa. Darba izmantots
L. Dz. Kristiano (L. J. Christiano), M. Trabanta (M. Trabandt) un K. Valentina
(K. Walentin) (5) izveidotais DSGE modelis ar finanSu frikcijam; tas piemérots
Latvijas datiem un novertéti ta parametri, ka ari veikta izp&te, vai, pievienojot
finanSu frikciju bloku citadi identiskam (bazes) modelim, tiek iegiits uzlabojums.
Petfjuma izteikti $adi galvenie secinajumi: 1) finanSu frikciju bloka iesaistiSana
sniedz precizaku ekonomiskas aktivitates virzitaju interpretaciju un pielauj to lomas
skaidrojuma mainu; 2) finanSu frikciju nozime 2008. gada recesija Latvija bija
bitiska; 3) PCI inflacijas un IKP prognozéSana modelis ar finanSu frikcijam ir
precizaks par bazes modeli un gadijuma klejosanas (random walk) modeli un sniedz
aptuveni lidzigu precizitati ka Beijesa (Bayes) SVAR modelis.

Atslégvardi: DSGE modelis, finansu frikcijas, maza valsts ar atvertu
tautsaimniecibu, novertéjums ar Beijesa pieeju, valiitas savieniba

JEL kodi: EO, E3, FO, F4, GO, G1

Autors pateicas Viktoram Ajevskim, Rudolfam Bémam, Konstantinam Benkovskim, Martinam
Bitanam, Dmitrijam Kulikovam un Karlam Valentinam par komentariem. Tapat autors pateicas
Andrejam Kurbatskim un vairakiem citiem kolégiem Latvijas Banka par palidzibu datu iegiiSana.
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IEVADS

FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

Saja pétijuma izveidots Latvijas DSGE modelis, kuru Latvijas Banka varétu
izmantot monetaras politikas analiz€ un prognoze€Sanas procesa, jo esoSajam
makroekonomikas pamatmodelim triikst mikroekonomikas pamatojuma. ArT nesena
finanSu krize liecinaja, ka ekonomiskas attistibas cikla modeléSana nevajadz&tu
izvairities no finansu faktoriem, tap&c finansu frikciju modelésana tiek uzskatita par
nepiecieSamu.

Tapeéc par sakumpunktu izvélets L. Dz. Kristiano, M. Trabanta un K. Valentina
(talak teksta — CTW; (5)) modelis ar finansu frikcijam (talak teksta — finansu frikciju
modelis). Lai novértétu, kada ietekme ir finansu frikciju mehanisma ieklauSanai
DSGE modeli, visa petijuma modela rezultati salidzinati ar citadi identisku bazes
modeli bez finansu frikcijam. Bazes modelis ir atvertas tautsaimniecibas
standartmodelis, kas  pamatojas uz L. Dz Kristiano, = M. Eihenbauma
(M. Eichenbaum) un C.L.Evansa (Ch. L. Evans) (4), ka ari M. Adolfsones
(M. Adolfson), S. Laséna (S. Laséen), J. Lind€ (J. Lindé) un M. Vilani (M. Villani)
(2) petijumu rezultatiem. Finansu frikciju modelis veidots, bazes modeli ieklaujot
B. Bernankes (B. Bernanke), M. Dzertlera (M. Gertler) un S. Dzilkrista (S. Gilchrist)
(talak teksta — BGG; (3)) finanSu akseleratora mehanismu (financial accelerator
mechanism,).

Attieciba uz monetaro politiku CTW modelis parveidots, jo kops 2005. gada
Latvijas nacionala valiita bija piesaistita eiro, bet 2014. gada, kad Latvija pievienojas
eiro zonai, tika ieviests eiro, tapéc monetara politika modeléta ka nominalas
procentu likmes piesaiste arvalstu procentu likmei. Arvalsts tautsaimnieciba
modeléta ka SVAR arvalstu produkcijas izlaides, nominalo procentu likmju un
tehnologiju izaugsme.

leguti $adi rezultati: 1) finanSu frikciju bloka iesaistiSana nodroSina labvéligaku
ekonomiskas aktivitates virzitaju interpretaciju un pielauj to lomas skaidrojuma
mainu; 2) finansu frikciju nozime 2008. gada recesija Latvija bija butiska; 3) PCI
inflacijas un IKP prognozeésana finansu frikciju modelis ir precizaks par bazes
modeli, gadijuma klejosanas modeli un sniedz [idzigu precizitati ka SVAR modelis.

Pétijums strukturéts sadi. Modela apraksts sniegts 1. nodala. Novertesanas procediira
apliikota 2. nodala, bet tas rezultati sniegti 3. nodala. Secinajumi ietverti 4. nodala.
Papildu aprékini atspoguloti A pielikuma. Detalizéts modela apraksts sniegts B un
C pielikuma.
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1. ISS MODELA APRAKSTS

Ta ka pétjjuma modelis gandriz reproducé CTW modeli (5), §1 nodala sniedz 1sas
ievadzinas par modeli, bet ta formalais izklasts rodams B pielikuma. Lielaka
atSkiriba starp CTW modeli un $aja petijuma apliikoto modeli ir monetaras iestades
riciba, kas $aja darba modeléta ka procentu likmes piesaiste un fikséts valiitas kurss.

1.1. Bazes modelis

Bazes modelis pamatojas uz L. Dz. Kristiano, M. Eihenbauma un C. L. Evansa (4),
ka arT M. Adolfsones, S. Lasgna, J. Lindé un M. Vilani (2) pétijumu rezultatiem. Tris
galapreces — pat€rinu, investicijas un eksportu — iegiist, apvienojot iek§zemé razotu
homogeénu preci ar specifiskam importétam izejvielam, kas nepiecieSamas katram
galapreces veidam. Specializ€ti iekSzemes import&taji iegddajas homogenu arvalstu
preci, kuru tie parvérS par specializétu izejvielu un pardod iek$zemes importa
mazumtirgotajiem. Ir triju veidu importa mazumtirgotaji. Vieni lieto $is specializétas
preces, lai raditu tadu homogénu preci, ko izmanto ka izejvielu specializétas
eksporta produkcijas razoSana. Otri lieto §1s specializétas importa preces, lai raditu
izejvielas, ko izmanto investiciju precu razosana. TreSie lieto specializ€tas importa
preces, lai razotu homoggnas izejvielas, ko izmanto paterina precu razoSana.
Eksporta iesaistas Diksita—Stiglica (4. K. Dixit; J. E. Stiglitz) (6) eksportetaju
kopums, kura katrs ir monopolists, kas razo kadu specializétu eksporta preci. Tas
razosana katrs monopolists lieto homogénu iek§zemé razotu preci un import&jot
iegiitu homogénu preci. Homogéno iekSzemes preci razo konkur€tspejigs
reprezentativs uznémums. lekSzemé razoto preci sadala starp 1) valdibas pat€rinu
(ko pilniba veido iek$zemes preces), 2) paterina precu raZoSanu, 3) investicijas precu
razoSanu un 4) eksporta pre€u razoSanu. Dala no iekSzemes preces tiek zaudéta
sakara ar modela tautsaimniecibas realajam frikcijam, kas rodas investiciju korekciju
un kapitala izmantoSanas izmaksu rezultata. Majsaimniecibas maksimizé gaidito
derigumu no diskontétas patérina (kas atkarigs no paradumiem) plismas un
nostradato stundu skaita. Bazes modeli tautsaimniecibas fiziskais kapitals pieder
majsaimniecibam. Tas nosaka gan kapitala uzkrajumu, gan kapitala izmantosanas
Itmeni. Majsaimniecibam pieder ari tirie ar&jie aktivi, un tas nosaka uzkrajumu
limeni.

Monetara politika tiek 1stenota, stingri piesaistot iek§zemes nominalo procentu likmi
arvalstu nominalajai procentu likmei'. Valdibas izdevumi mainas eksogéni. Modela
tautsaimnieciba ir $adi nodokli: kapitala, algas, patérina, darba ienakumu un
obligaciju ienakumu nodoklis. Jebkadu valdibas izdevumu un nodoklu ieneémumu
starpibu kompensé vienreizéji parvedumi. Arvalstu tautsaimniecibu modelé ka
Beijesa SVAR arvalstu produkcijas izlaides, nominalo procentu likmju un
tehnologiju izaugsmé. Modela tautsaimniecibai raksturigi divi eksogénas izaugsmes
avoti — neitralu tehnologiju izaugsme un investicijam piemérotu (specifisku)
tehnologiju izaugsme.

' Tika péfits ari visparinatais Teilora (Taylor) likums, kas satur&ja arvalstu procentu likmi un
nominalo valiitas kursu, tomér apjoma ierobezojuma d€| rezultati $aja petijuma nav sniegti.
Secinajums Tsuma ir tads, ka piesaistes reZims ir Latvijas datiem atbilstosaks.
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1.2. Finansu frikciju modelis

Talak pétjuma sniegts iss modela kopsavilkums, detalizétu aprakstu ieklaujot
B pielikuma. Veidojot finansu frikciju modeli, jau raksturotais bazes modelis
papildinats ar BGG (3) finansu frikcijam. Finansu frikcijas paredz, ka aiznéméji un
aizdevgji ir dazadi cilveéki ar atSkirigu informétibas ltmeni. Modeli tiek ieviesti
uznéméji jeb tautsaimniecibas dalibnieki, kuriem ir TpaSas iemanas darbibas ar
kapitalu un ta parvaldiba. Darbojoties ar kapitalu, tiem ir prasme optimali rikoties ar
kapitala apjomu, kas lielaks par paSu resursiem, aiznemoties papildu Iidzeklus.
Rodas finanSu frikcijas, jo kapitala parvaldiSana ir riskanta, t.i., uzp@méjs var
bankrotét, un tikai paSi uzpe€mg€ji bez papildu izdevumiem novero vinu
idiosinkratisko produktivitati. Petijuma piedavataja modeli majsaimniecibas veic
naudas noguldijumus bankas. Procentu maksajumi, ko sapem majsaimniecibas,
nominali ir no stavokla neatkarigi (non state-contingent).” Bankas talak lidzeklus
aizdod uzpeméjiem, balstoties uz standarta nominala aizdevuma (parada) ligumu,
kas, nemot véra asimetrisko informaciju, ir optimals.’ Summa, kuru bankas ir
gatavas aizdot kadam uznémeéjam, slédzot aizdevuma Iigumu, ir attieciga uznémeja
tiras vertibas funkcija. Tad€jadi modeli papildina bilances ierobezojumi. Ja tiek
piedzivots Soks, kas samazina uzpeéméja aktivu vertibu, aiznemsSanas iespgjas
pasliktinas. Rezultata uzneémeji sanem mazaku kapitala apjomu, sartk investicijas un
sakas ekonomiska lejupslide. Lai gan atseviski uznéméji ir paklauti riskam, bankas
nav riskantas.

Finansu frikciju bloks ievie§ divus jaunus endogénos raditajus, un viens no tiem
saistits ar uzné€méeju maksato procentu likmi, bet otrs — ar uzp€mgju tiro vertibu. Ir
arT divi jauni Soki — viens skar idiosinkratisko nenoteiktibu, bet otrs ietekmée
uznémeju bagatibu.

Detalizets bazes modela un finansu frikciju modela apraksts sniegts B pielikuma.

2. NOVERTEJUMS

2.1. KalibréSana

Gan bazes, gan finanSu frikciju modeli noverté ar Beijesa metodi. Modela lidzsvara
nosactjumi sniegti C pielikuma.

Izveleta laika vieniba ir viens ceturksnis. Veic modela parametru apakskopu
kalibréSanu, un par€jo noverte, izmantojot Latvijas un eiro zonas datus. Kalibrétas
vertibas sniegtas 1. un 2. tabula. Tie ir parametri, kuru kalibréSanu parasti apraksta
literatiira un kuri attiecas uz t.s. lielajiem Ipatsvariem un citiem nov€rojamiem
lielumiem saistiba ar stabilu lidzsvara stavokli. Izv€letas pieejamajiem datiem
specifiskas parametru vértibas. Kad iesp&jams, izmantotas izlases vid€jas vertibas.
Diskonta faktors f un obligaciju ienakuma nodokla likme t, kalibréti ta, lai

1. Fisers (I. Fisher) (8) uzsver, ka $adi nominala parada ligumi rada neparedzétu cenu limena
parmainu ietekmi uz bagatibu. Pieméram, Soka, kas pazemina cenu Iimeni, gadijuma
majsaimniecibas sanem bagatibas parvedumu. So bagadibu sapem no uzpéméjiem, tadgjadi
samazinas to tira vertiba. Ta ka uzpémgju bilances pasliktinas, pasliktinas ari uznéméju
investésanas iespé&jas, un tas rada ekonomisko lejupslidi.

? Tas nozimé, ka lidzsvara parada ligums maksimizé gaidamo uznéméja bagatibu atkariba no
nulles pelnas nosacijuma bankam un pelnu majsaimniecibam no noguldijumiem bankas.
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aptuveni atbilstu eiro zonas izlases vidgjai realajai procentu likmei. Kapitala dalas a
vertiba kalibréta 0.4.

1. tabula
Kalibrétie parametri

Parametrs| Veértiba| Apraksts

a 0.400 | Kapitala dala razoSana

B 0.995 | Diskonta faktors

W, 0.450 | Importa dala patérina precés

oy 0.650 | Importa dala investiciju preces

Wy 0.550 | Importa dala eksporta preces

o 0.010| Valsts riska elastiba attieciba pret tiro aktivu poziciju

Ng 0.202 | Valdibas izdevumu dala IKP

Tk 0.100 | Kapitala nodokla likme

Ty 0.330| Algas nodokla likme

T, 0.180 | Patérina nodokla likme

7y 0.300 | Darba ienakumu nodokla likme

T 0.000 | Obligaciju ienakumu nodok]a likme

Uy 1.005 | Neitralas tehnologijas pieauguma temps stabila lidzsvara stavokli

Py 1| Investiciju tehnologijas pieauguma temps stabila lidzsvara stavokli

T 1.005 | Inflacijas kapuma temps stabila lidzsvara stavokli

Ay 1.500| Algu uzcenojums

Y P—— 1.300 | Uzcenojums iekSzemes precu, importéto patérina un investiciju precu
cenam

Axmox 1.200 | Uzcenojums eksportam un importétajam eksporta precém

Ly 1.000 | Algu indeksacija atbilstosi realajai kapuma tendencei

o/ 1—«/ | j =d;x;m,c;m,i;m x;w indeksacija atbilstosi inflacijas mérkim

i 1.005 | Tresa indeksacijas baze

s 0| Valsts riska korekcijas koeficients

Finan$u frikciju modelis

F(w) 0.020 | Bankrota Tpatsvars stabila lidzsvara stavokli

100W,/y 0.100 | Parvedumi uznpémgejiem

P&c ielaides un izlaides tabulu izp€tes un konsultacijam ar citiem ekonomistiem
importa dalam noteiktas aptuvenas vértibas (45%, 65% un 55% importa dala
attiecigi paterina, investiciju un eksporta precés).’ Valdibas izdevumu daja IKP
atbilst izlases vidgjai vertibai (20.2%). Neitralas tehnologijas un inflacijas
pieauguma gada temps stabila lidzsvara stavokli ir 2% un atbilst eiro zonas
raditajiem, bet investicijam specifiskas tehnologijas pieauguma temps stabila
lidzsvara stavoklt ir nulle. CeturkSna bankrota Tpatsvars stabila lidzsvara stavoklt
kalibr&jot paaugstinats 1idz 2% (CTW modeli, kura izmantoti Zviedrijas dati, tas ir
1%). Uzcenojuma vértibas noteiktas atbilstosi literatiira atrodamajam raksturigajam
vertibam, kas eksportam un importetajam eksportam ir 1.2, bet iek§zemes un
importetajam paterinpam, ka arl importé€tajam investicijam, kuras veicina modela

4 Pétot literatiiru par starptautisko tirdzniecibu, importa dala eksporta var 3kist parak liela.
Pieméram, R. Stérera (R. Stehrer) pétijuma (10) rezultati (no pievienotas vértibas aspekta)
liecina, ka ta ir tuvak 30%. Sada kalibrésana modela rezultatus Tpasi nemainitu, tikai noraditu uz
nedaudz sliktaku modela piemerotibu esoSajiem datiem marginala datu blivuma izteiksmé.
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piemérotiba datu robe’blivuma izteiksm&’, ta ir 1.3. Tapat ka CTW algu
paaugstinajuma raditajs noteikts 1.5.

Veikta pilna algu indeksacija atbilstosi realam kapumam stabila lidzsvara stavoklt
9,y = 1. Noteikti tadi pargjie indeksacijas parametri, lai notiktu pilna indeksacija un
tadgjadi, Iidzigi ka CTW, varétu izvairities no cenu un algu dispersijas stabila
lidzsvara stavokli. Nodoklu likmju kalibréSana veikta, lai tas izteiktu implicétas vai
efektivas likmes. Triju likmju kalibré$ana izmantoti Eurostat dati®: kapitala
ienakuma nodokla likme noteikta 0.1, bet pievienotas vertibas nodoklis patérinam ¢
un iedzivotaju ienakuma nodoklis, ko pieméro darbam t7, ir ¢ = 0.18 un 77 =
0.3. Algu nodoklis kalibréts 7% = 0.33, t.i.,, samazinats no oficialas likmes
0.35 (0.24 darba devé&ja un 0.11 darba néméja dala). Valsts riska elastiba attieciba
pret tiro aktivu poziciju ¢, kalibréta ka mazs pozitivs skaitlis, un tada amplitida tas
uzdevums ir noteikt tiro arvalstu aktivu pozicijas stabila lidzsvara stavokli.
Uznéméju parvedumu parametrs W, /y saglabats tads pats ka CTW pétijjumos. Lai
piesaistitu nominalo procentu likmi, valsts riska korekcijas koeficients atbilstosi
nenodrosinatas procentu likmes paritates nosacijumam ir nulle.

Saskanotie momenti (matched moments) un atbilstoSie parametri

Parametru apraksts Videjie aposteriorie Moments Momenta
parametri veértiba
baze| fin. frikc.

é Kapitala amortizacija 0.03 0.03 |p;i/y 0.255
@ Realais valiitas kurss 2.16 2.02|SP*X/(PY) 0.462
A; |Me@roga parametrs darba

preferencém 16.86 24.46 | Lg 0.270

y Uzpémgju izdzivoSanas likme 0.96 | n/(pr.k) 0.600

Piezime. Kalibréts 3% kapitala amortizacijas ceturk$na temps.

Izveleti tris noverojami raditaji, kas katra novert€§juma iteracija precizi salidzinati,
tapec katrai parametru kopai kalibréti trs atbilstoSie parametri: stabila lidzsvara
stavokla realais valiitas kurss @ (lai panaktu IKP eksporta dalas atbilstibu datos),
méroga parametrs darba preferencei A; (lai noteiktu laiku, ko cilvéki pavada
stradajot’) un uzpéméju izdzivosanas likme y (lai nodrofinatu tiras vértibas
atbilstibu aktivu Tpatsvaram)®. Iepriek$Gjos kalibrésanas posmos ari kapitala
amortizacijas raditajs & tika izv€l&ts ta, lai atbilstu investiciju Ipatsvaram izlaide,
tome@r ieglita amortizacijas tempa vértiba izradijas samera augsta (ja vien kapitala
dala raZzoSana a netika butiski palielinata, kas savukart parak paaugstinaja kapitala

> Saja pétijuma, ja vien nav noradits citadi, modela atbilstiba nozimé datu robeZblivuma un
prognozeSanas sniegumu.

® Avots:  http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-29042013-CP/EN/2-29042013-
CP-EN.PDF, skatits 2013. gada 6. septembri.

"Lai gan & lidz 0.27 kalibréta laika perioda dala izvéléta nedaudz patvaligi, tas atbilstiba
modelim parbaudita attieciba uz blakusvertibam.

¥ Tiras vertibas un aktivu attieciba Latvijai, izmantojot CTW definiciju, ir aptuveni 0.15. Tomér
modela atbilstiba ir par labu daudz lielakam raditajam — 0.6, kas izmantots kalibréSanas beigu
posma. Minéto skaitli var racionalizet, ja tiras vertibas aprékina ieklauj ne tikai akciju cenas
indeksu, bet arT nekustama TpaSuma vertibu.
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Ipatsvaru izlaid€) un atkariga no sakotng€jam vertibam, tapec tika izveleta sapratigaka
ceturksna amortizacijas tempa vértiba (3%).

2.2. Apriorie parametri

2.3. Dati

Petljuma izmantots 21 strukturals parametrs, astoni AR(1) koeficienti, 16 SVAR
parametru arvalsts tautsaimniecibai un 16 Soka standartnovirzu, kas novertetas ar
Beijesa metodi Matlab/Dynare vidé (S. AdZemjans (S. Adjemian), H. Bastani
(H. Bastani), M. Zilars (M. Juillard) u.c. (1)). Apriorie parametri sniegti 3.—
6. tabula. Tie ir lidzigi CTW parametriem. Mazak agnosticiski apriorie parametri
izmantoti arvalstu tautsaimniecibas SVAR modeli, jo dati nepilnigi identificé
arvalstu monetaro politiku’. Novértéto standartnovirzu vidgjie apriorie parametri
noteikti tuvak to aposteriorajam vértibam, un parametri un Soka standartnovirzes
meérogotas, lai to kartas lielums butu lidzigs (lai veicinatu optimizaciju).

Modelis novértéts, izmantojot Latvijas (iek$§zemes regions) un eiro zonas (ar¢jais
regions) datus. Aplikots izlases periods no 1995. gada 1. ceturk$pa lidz 2012. gada
4. ceturksnim. Lai novertétu finansu frikciju modeli, izmantots 18 novérojamu datu
laikrindu, bet bazes modela noveért&juma to ir par divam mazak. Limenos izmantotie
raditaji ir nominala procentu likme, IKP deflatora inflacija, PCI inflacija, investiciju
cenu indeksa inflacija, ar€ja regiona PCI inflacija, argja regiona nominala procentu
likme un procentu likmju starpiba. Pargjie raditaji izteikti ka logaritma pirmas
starpibas, un tie ir IKP, privatais pat€rin$, investicijas, eksports, imports, valdibas
izdevumi, reala alga, realais valiitas kurss, realais akciju cenu indekss, kopgjais
nostradato stundu skaits un argja regiona IKP. Visi diferencétie raditaji, iznemot
kop&jo nostradato stundu skaitu, ir vidgjoti. Tapat vid&joti iek$zemes regiona
inflacijas Itmena un reala valiitas kursa raditaji. Visi realie lielumi sniegti izteiksme
uz vienu iedzivotaju.

2.4. Soki un mérijuma kliidas

Teorétiskaja finansu frikciju modelt kopuma ir 18 eksogéno stohastisko raditaju. No
tiem Cetri ir tehnologiju Soki (stacionaras neitralas tehnologijas &, stacionaras
investiciju robezefektivitates Y, vienibas saknes neitralas tehnologijas p, un
vienibas saknes investicijam piemérotas (specifiskas) tehnologijas py Soki), viens
patérina preferencu (¢ $oks, viens darba preferencu " $oks, valdibas izdevumu $oks
g un valsts riska prémijas Soks ¢, kas ietekmé arvalstu akfivu relativo risku
salidzinajuma ar iekSzemes aktivu risku. Ieklauti pieci uzcenojuma Soki — pa vienam
Sokam katram starppatérina precu veidam t¢, t*, T™¢, T™! ™% (d — iek§zemes,
x — eksporta, m, ¢ — importeta patérina, m, i — importeto investiciju, m, x — importeta
eksporta). FinanSu frikciju modeli ir vél divi Soki — idiosinkratiskas nenoteiktibas

? Neoficiali rezultati apstiprina $o apgalvojumu neatkarigi no novértéjuma izmantotas izlases
aptvéruma un ta, vai arvalstu regiona un iek§zemes regiona bloks ir vai nav novertéti atseviski.
Turklat arvalstu PCI inflacijas izmantoSana IKP deflatora inflacijas vieta (to izmanto CTW)
uzlabo arvalstu monetaras politikas identificéSanu tikai nedaudz. Tapéc rezultatus, kas iegiti,
balstoties uz arvalstu monetaro politiku, vajadzetu veértet piesardzigi. lespgjams, ka, aizvietojot
arvalstu strukturalo VAR ar pilnvértigu arvalstu DSGE bloku, var panakt uzlabojumu, tomér Saja
petijuma tas nav aplukots.
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Soks ¢ un uzneéméju bagatibas Soks y. Turklat ieklauts ar1 katra novérota arvalstu
raditaja — arvalstu IKP y*, arvalstu inflacijas ©* un arvalstu nominalas procentu
likmes R* — Soks.

Eksogéno raditaju stohastiska strukttira ir $ada. Astoni raditaji veidoti atbilstosi
AR(1) procesiem:

c 7h Y
& Y6, 66, ¢ 9o Pes O Ve
Pieci Soku procesi raksturoti ka i.i.d.:

d .x .mc _mi _mx
TtthJTt th th b}

savukart vel pieci Soku procesi atbilst pirmas kartas SVAR:

* * *
yt' T[t' Rt' .uz,tv .u‘l-',t-

Tapat ka CTW petijuma, divi Soki izslégti no novertéta modela. Viens ir vienibas
saknes investicijam specifisku tehnologiju Soks py ., kam vajadz&tu atbilst arvalstu
blokam, bet kura noteikSana konkrétaja SVAR modeli ir apSaubama. Otrs ir
idiosinkratiskais uznéméju riska soks oy, kurs saskana ar CTW ir maznozimigs.

Novérojamiem raditajiem tiek pielautas mérjjuma kludas, iznemot iekSzemes
procentu likmei un arvalstu raditajiem. To dispersija kalibréta 10% vertiba no katra
raditaja dispersijas.

Ta ka Latvijas tautsaimniecibai ir maza ietekme uz eiro zonu, iek§zemes un arvalstu
bloki noverteti atseviski. Arvalstu SVAR modela novértéjuma rezultatus iegist,
izmantojot vienu  Metropola—Heistingsa  (Metropolis—Hastings) kédi ar
100 000 noverojumu lielu izlasi péc pirmo 900 000 izlases nov€rojumu atmesanas.
Savukart Latvijas bloka novértéjuma rezultatus iegiist, izmantojot vienu Metropola—
Heistingsa kédi ar 100 000 novérojumu lielu izlasi p&c pirmo 400 000 izlases
noverojumu atmesanas. Aprioro un aposterioro parametru att€lojums sniegts
A pielikuma.

3.1. Aposterioro parametru vértibas

Arvalstu bloka aposterioro parametru novértéjums sniegts 3.un 4. tabula, bet
iekSzemes blokam specifisko aposterioro parametru noveértéjums — 5. un 6. tabula.
Lai salidzinaSana bitu caurskatamaka, abos modelos ar noliiku noteiktas vienadas
aprioro parametru veértibas par labu bazes modelim. Investiciju precu parametra
71; noverteta aizvietojamibas elastiba ir tuvu vienibai, un, lai izvairitos no skaitliskam
problémam, finanSu frikciju modelt parametrs kalibréts uz 1.1 — lidzigi aposteriora
parametra vidéjam lielumam bazes modeli. Kopuma novértétie videjie aposteriorie
parametri abos modelos ir lidzigi. Batiski atskirigs ir investiciju korekcijas izmaksu
parametrs, kas finansu frikciju modelt salidzinajuma ar bazes modela specifikaciju ir
aptuveni 2.4 reizes mazaks. 10% nozimibas Itmeni abi statistiski bitiski atSkiras.
Parametra zemaka vértiba liecina, ka finanSu frikciju modelis generé pakapenisku
reakciju, kuras dg] tika ieviests investiciju korekcijas mehanisms. Turklat novertétais
MEI Soka noturibas parametrs, ievieSot finanSu frikciju bloku, samazinas no
0.80 lidz 0.57. Run3jot par novertétajam Soku standartnovirzém, ar finansu frikciju
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modeli iegilita mazaka investiciju robezefektivitates Soka standartnovirze, kuru
actmredzot "izspiez" uznéméeju bagatibas Soks.

3. tabula
Novertetie arvalstu SVAR parametri
Parametra apraksts Apriorie parametri Aposteriorie HPD intervals
parametri
Sadali-| Vidé&jais | Standart-| Videjais| Standart- 10% 90%
jums novirze novirze

pu, |Noturiba, vienibas saknes
tehnologija B 0.50 0.075 0.590 0.063 0.487 0.696
ay; |Arvalstu SVAR parametrs N 0.90 0.05 0.913 0.034 0.852 0.977
dy, |Arvalstu SVAR parametrs N 0.50 0.05 0.521 0.055 0.438 0.605
as; |Arvalstu SVAR parametrs N 0.90 0.05 0.954 0.023 0.919 0.989
a;, |Arvalstu SVAR parametrs N —0.10 0.10 —0.165 0.091 -0.314 —0.016
a;; |Arvalstu SVAR parametrs N —0.10 0.10 —0.045 0.054 —0.124 0.037
a,, |Arvalstu SVAR parametrs N 0.10 0.10 0.181 0.043 0.097 0.260
a,; |Arvalstu SVAR parametrs N —0.10 0.10 —0.090 0.055 —0.183 —0.008
a,, |Arvalstu SVAR parametrs N 0.05 0.10 0.078 0.041 0.009 0.146
as; |Arvalstu SVAR parametrs N 0.05 0.10 0.080 0.029 0.032 0.131
as, |Arvalstu SVAR parametrs N —0.10 0.10 —0.095 0.058 —0.198 0.002
a3, | Arvalstu SVAR parametrs N 0.10 0.10 0.108 0.026 0.068 0.149
¢y, | Arvalstu SVAR parametrs N 0.05 0.05 0.021 0.040 —0.048 0.088
c3; | Arvalstu SVAR parametrs N 0.10 0.05 0.145 0.031 0.094 0.196
c3, |Arvalstu SVAR parametrs N 0.40 0.05 0.374 0.053 0.286 0.459
cy4 | Arvalstu SVAR parametrs N 0.05 0.05 0.065 0.046 —0.003 0.135
c34 | Arvalstu SVAR parametrs N 0.05 0.05 0.048 0.034 —0.002 0.101

Piezime. Novértgjums balstits uz vienu Metropola—Heistingsa k&di ar 100 000 izlases
noverojumu p&c pirmo 900 000 izlases novérojumu atmesanas.

4. tabula
Novértetas SVAR Soku standartnovirzes
Apraksts Apriorie parametri Aposteriorie HPD intervals
parametri
Sadali-| Videgjais | Standart-| Videjais| Sadali-| Videjais | Standart-
jums novirze jums novirze
100g,, | Vienibas saknes
tehnologija Inv-T 0.25 inf 0.328 0.052 0.248 0.406
1000, - Arvalstu IKP Inv-T 0.50 inf 0.317 0.055 0.219 0.415
10000, | Arvalstu inflacija Inv-T 0.50 inf 0.593 0.118 0.394 0.805
1000, | Arvalstu procentu
likme Inv-T 0.075 inf 0.067 0.008 0.054 0.079

Piezime. Novertgjums balstits uz vienu Metropola—Heistingsa k&di ar 100 000 izlases
noveérojumu p&c pirmo 900 000 izlases novérojumu atmesanas.
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5. tabula
Novertetie parametri
Parametra apraksts Apriorie parametri Aposteriorie parametri HPD intervals
Sada-| Vide-| Stan- Vidgjais Standartnovirze| 10% | 90%
ITjums jais | dartno| baze fin. baze fin. fin. frike.
virze frike. frike.
& Kalvo (G. 4. Calvo),
iek§zemes B 0.75] 0.075| 0.802| 0.803| 0.024| 0.023]| 0.755] 0.856
&, Kalvo, eksports B 0.75] 0.075| 0.845| 0.862| 0.036] 0.031]| 0.818] 0.906
&ne | Kalvo, importgtais patérins B 0.75] 0.075] 0.778] 0.777| 0.042] 0.049| 0.694| 0.865
& | Kalvo, import@tas investicijas B 0.65] 0.075| 0.559| 0.418| 0.066| 0.042] 0.324| 0.508
&nx | Kalvo, imports eksportam B 0.65 0.10] 0.510] 0.590] 0.069| 0.091] 0.452| 0.727
Kgq Indeksacija, iek§zemes B 0.40 0.15] 0.193| 0.168| 0.064| 0.075] 0.056| 0.279
Ky Indeksacija, eksports B 0.40 0.15] 0.330] 0.305| 0.092] 0.107] 0.138| 0.491
Kme |Indeksacija, importétais
patering B 0.40 0.15] 0.379| 0.398| 0.130] 0.106] 0.168| 0.639
Kmi |Indeksacija, importetas
investicijas B 0.40 0.15] 0.271| 0.263| 0.123] 0.100] 0.079| 0.444
Kmyx |Indeksacija, imports
eksportam B 0.40 0.15] 0.328| 0.354| 0.090] 0.115] 0.135| 0.566
Ky Indeksacija, algas B 0.40 0.15] 0.247| 0.247| 0.092] 0.079| 0.073| 0.402
v/ Apgrozama kapitala Tpatsvars B 0.50 0.25] 0.340| 0.442| 0.217| 0.179]| 0.031| 0.829
0.10,, | Frisa (Frisch) inversa
elastiba r 0.30 0.15] 0.214| 0.254| 0.117| 0.106| 0.085| 0.419
b Pat@rina paradums B 0.65 0.15] 0.846| 0.894| 0.033| 0.030] 0.847| 0.945
0.1S" | Investiciju korekciju
izmaksas r 0.50 0.15] 0411 0.171] 0.090] 0.030| 0.105| 0.233
O, Mainiga kapitala
izmantoSana r 0.20] 0.075| 0.352] 0.595| 0.084| 0.093] 0.371| 0.827
Ny Aizvietojamibas elastiba,
eksports [y 1.50 0.25| 1.756] 1.541| 0.186| 0.143] 1.121| 1971
Ne Aizvietojamibas elastiba,
patering Ty 1.50 0.25| 1.391] 1337 0.140| 0.164] 1.021| 1.606
n; Aizvietojamibas elastiba,
investicijas Iy 1.50 0.25] 1.111 1.1*| 0.074
ul: Aizvietojamibas elastiba,
arvalstu I 1.50 0.25] 1.548| 1.570| 0.225] 0.159] 1.175| 1.964
U Monitoringa izmaksas B 0.30] 0.075 0.271 0.040| 0.201| 0.340
Ds Noturiba, stacionara
tehnologija B 0.85] 0.075| 0.885| 0.846| 0.034] 0.041] 0.751| 0.939
py  |Noturiba, MEI B 0.85] 0.075| 0.804| 0.574| 0.066] 0.106] 0.372| 0.776
pge | Noturiba, paterina preference B 0.85] 0.075| 0.860| 0.861| 0.042] 0.038] 0.788] 0.939
pen  |Noturiba, darba preference Bl 0.85| 0.075| 0.807| 0.815| 0.079| 0.048] 0.728| 0.915
py | Noturiba, valsts riska premija Bl 0.85] 0.075] 0.904] 0.935] 0.026] 0.025| 0.899| 0.971
Pg Noturiba, valdibas izdevumi B 0.85] 0.075| 0.753] 0.770| 0.070] 0.083| 0.628| 0.917
py | Noturiba, uznéméju bagatiba Bl 085 0.075 0.767 0.059| 0.604| 0.921

Piezimes. Novertgjums balstits uz vienu Metropola—Heistingsa k&di ar 100 000 izlases
noverojumu p&c pirmo 400 000 izlases novérojumu atmesanas.

* Kalibréts, lai izvairitos no skaitliskam problémam.

Aizvietojamibas elastibas parametros 1;, j = {x, ¢, i, f} izmantoti noSkeltie apriorie sadaltjumi
[, kuru masa ir nulle zem parametra vertibas 1.01.
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6. tabula
Novertétas Soku standartnovirzes

Apraksts Apriorie parametri Aposteriorie parametri HPD intervals

Sada-| Vide-| Stan- Vidgjais Standartnovirze| 10% | 90%
ITjums jais | dartno| baze fin. baze fin. fin. frike.
virze frike. frike.

100, |Stacionara tehnologija Inv-I'|  0.15 inf| 0.139| 0.126| 0.016] 0.014| 0.103| 0.149
Oy Investiciju robezefektivitate | Inv-I'| 0.15 inf| 0.234| 0.162| 0.056] 0.027| 0.093| 0.230
ogc | Paterina preference Inv-I'|  0.15 inf| 0.143] 0.227| 0.029| 0.056| 0.131] 0.320
O¢h Darba preference Inv-I'|  0.50 inf| 0.739| 0.804| 0.430] 0.283| 0.300| 1.293
10007 | Valsts riska prémija Inv-I'| 050 inf| 0.547| 0.554| 0.044| 0.045| 0.475| 0.632
100, | Valdibas izdevumi Inv-I'|  0.50 inf| 0.468| 0.470| 0.044]| 0.041| 0.396| 0.544
0.d Uzcenojums, ieckSzemes Inv-I'|  0.50 inf| 0.383| 0.374| 0.105] 0.089| 0.179| 0.555
Ox Uzcenojums, eksports Inv-T 0.50 inf| 0.813| 1.004| 0.298| 0.391] 0.439]| 1.556
omc | Uzcenojums, imports

paterinam Inv-T 0.50 inf| 0.887| 0.812] 0.463| 0.329| 0.278]| 1.421
o,mi | Uzcenojums, imports

investicijam Inv-I'|  0.50 inf| 0.895| 0.458| 0.340] 0.078] 0.282| 0.620
omx | Uzcenojums, imports

eksportam Inv-I'|  0.50 inf| 1.052| 1.447| 0.410] 0.643| 0.523| 2.349
1000, | Uznemgju bagatiba Inv-I'|  0.50 inf 0.307 0.042] 0.231] 0.384

Piezime. Novertejums balstits uz vienu Metropola—Heistingsa k&di ar 100 000 izlases
noveérojumu p&c pirmo 400 000 izlases novérojumu atmesanas.

3.2. Modela momenti un dispersijas dekompozicija
3.2.1. Modela momenti

7. tabula sniegti noveroto laikrindu dati un modela vid€jie un to standartnovirzes.
Tabula redzams, ka datiem ir biitiskas pieauguma tempa atSkiribas, 1pasi iekSzemes
regiona un arvalstu regiona raditaju izaugsmes tempa atSkiribas; tapéc realie raditaji,
iekSzemes inflacijas ltmenis un valtitas kurss tika vidgjoti, pirms modeléti.
Standartnovirzes atbilst saméra labi, tomér kop&jam nostradato stundu skaitam, IKP,
importam un procentu likmju starpibai'® tas tiek acim redzami parvértétas. Skiet, ka
finansu frikciju bloka ieviesana nedaudz samazina parvértéSanas problému.

'"CTW norada, ka vinu izmantotie "endogenie apriorie parametri" samazina $oka
standartnovirzes parvert€juma problému. Saja pétijuma tada novertéSanas tehnika nav izmantota.
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7. tabula
Dati un (pirmas kartas aproksiméti) modela momenti (%)
Mainigais | Skaidrojums Videjais Standartnovirze
Dati Modelis Dati Modelis

bazes | fin. frikec. bazes | fin. frike.
7r IekSzemes inflacija 6.08 2.00 2.00 8.39 8.82 8.61
° PCI inflacija 5.62 2.00 2.00 6.29 8.80 8.51
it Investiciju inflacija 6.78 2.00 2.00 51.45 49.57 46.49
R Nominala procentu likme 7.06 6.04 6.04 5.86 5.67 6.40
Ah Kopgja darba stundu skaita picaugums 0.02 0.00 0.00 2.20 6.76 5.69
Ay IKP pieaugums 1.37 0.50 0.50 2.31 5.37 4.56
Aw Realas algas pieaugums 1.06 0.50 0.50 2.35 2.97 2.89
Ac Privata patérina pieaugums 1.47 0.50 0.50 2.84 3.16 3.39
Ai Investiciju pieaugums 1.73 0.50 0.50 16.32 21.34 21.65
Aq Reala valiitas kursa piecaugums —0.88 0.00 0.00 2.51 2.29 2.22
Ag Valdibas izdevumu pieaugums 0.44 0.50 0.50 5.46 5.30 5.30
Ax Eksporta pieaugums 2.19 0.50 0.50 341 3.67 3.66
Am Importa picaugums 2.22 0.50 0.50 6.30 12.24 9.76
An Neto bagatibas pieaugums 1.32 0.50 10.38 14.92
spread Procentu likmju starpiba 4.29 3.01 2.25 5.48
Ay* Arvalstu IKP pieaugums 0.26 0.50 0.50 0.61 0.52 0.52
T Arvalstu inflacija 2.01 2.00 2.00 0.72 0.88 0.88
R* Arvalstu nominala procentu likme 3.16 6.04 6.04 1.61 2.58 2.58

Piezime. Sniegti inflacijas un procentu likmju gada raditaji.
3.2.2. Nosacitas dispersijas dekompozicija

Nosacitas dispersijas dekompozicija astonu ceturkSnu prognozes periodam sniegta
8. tabula. (Viena ceturksna, Cetru un 20 ceturksnu prognozesanas periodu dati sniegti
A pielikuma.)
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8. tabula

Nosacitas dispersijas dekompozicija (%) ar modela parametru nenoteiktibu astonu ceturkSnu

FRIKCIJAS

LATVIJAS

prognozesanas periodam (aposteriora parametra vidéjais)

DS GE

MODELTI

Apraksts Modelis R n¢| IKP C I % H w q N | Starpiba
& Stacionara B| 00| 18| 09| 04| 01] 01| 6.1] 10| 1.5
tehnologija F| 00| 12| 08| 01| 0.0] 05| 109] 07| 10| 0.2 0.1
Y; MEI B| 51| 12| 151] 1.7] 73.6] 60.2| 69| 15| 1.0
F| 01] 01| 38| 01| 85| 57| 54| 05| 0.1] 19.0 19.2
¢ Patérina preference B| 01| 0.1] 20| 784| 0.5 21| 16| 0.1] 0.1
F| 03] 03| 87| 8l6] 02] 19.1] 69| 02| 02| 02 0.1
ot Darba preference B| 00| 12.0] 39| 3.0/ 08] 04| 41| 453] 104
F| 01] 87| 31| 19| 06| 35| 43]|391] 75| 13 0.4
g Uzcenojums, B| 0.0] 32.0/ 12| 02| 01| 0.1]| 0.8] 377|275
iek§zemes F| 0.0] 266 18] 01| 01] 02| 1.5] 392|229 0.6 0.1
T Uzcenojums, B| 00| 00| 12| 00| 00| 0.0 1.0/ 00| 0.0
eksports F| 00| 0.0 25| 00| 00| 01| 21| 00| 0.0/ 0.0 0.0
¢ | Uzcenojums, B| 0.0] 39.0/ 1.1| 0.1] 00| 03] 09| 14] 343
imports pat€rinam F| 0.0] 50.8] 3.8] 00| 0.0] 09| 31| 25| 447 0.1 0.0
/™ | Uzcenojums, B| 1.1] 3.0/ 29.6] 02| 9.6] 14.6| 42.5| 0.7] 25
imports investicijam F| 01] 0.6] 179] 00| 6.6] 5.6 26.6] 03| 05| 7.1 6.0
™ | Uzcenojums, B| 03] 0.1] 389] 0.1] 0.1] 6.8] 322| 03] 0.1
imports eksportam F| 01| 0.1] 352 01| 01| 7.1]299| 02| 01| 0.2 0.1
Ve Uzpeéméeju bagatiba B
F| 08| 1.0] 104 02] 44.8| 351| 19| 11| 09| 515 69.2
R Valsts riska prémija B| 8.7] 03] 12| 24| 51| 105] 07] 13| 02
F| 92.0/ 0.7] 27| 39| 11.1| 17.8] 1.1| 3.6] 0.6] 13.5 22
Uze | Vienibas saknes B| 1.6/ 01| 0.1] 01] 02| 14| 00| 04] 03
tehnologija F| 16/ 01| 02| 00| 02| 14| 00| 04| 03] 0.1 0.0
eg+¢ | Arvalstu procentu B| 16| 01| 0.1 02| 03] 09| 00| 0.I] 0.0
likme F| 15| 01] 0.1] 02| 03| 08| 00| 02] 0.0 03 0.1
gyry | Arvalstu izlaide B| 34| 02| 01| 04| 07| 25| 0.0 02] 03
F| 34| 01| 00| 06| 03| 21| 00| 03] 05| 0.1 0.1
&r¢ | Arvalstu inflacija B| 0.1] 0.0/ 0.0 00| 00| 0.0/ 0.0] 00| 0.
F| 01| 0.0] 00| 00| 0.0/ 00| 00| 00| 01| 00 0.0
5 arvalstu* B| 933] 07| 14| 31| 64| 153| 08| 20| 1.0
F| 98.6] 1.1]| 3.0 47| 11.9] 22.0] 1.1| 44| 15] 140 24
Visi arvalstu** B| 94.8] 42.8| 72.3| 35| 16.1] 37.0| 77.3| 4.5] 38.0
F| 98.7| 52.6] 62.5] 4.8| 18.7| 35.8| 62.8] 75| 469| 214 8.5

* "5 arvalstu" ietver arvalstu stacionaru Soku Rf, m;, Y;, valsts riska prémijas Soka ¢, un
pasaules méroga vienibas saknes neitralas tehnologijas Soka p,, summu.

*x "Visi arvalstu" ietver piecus mingtos Sokus, ka arT importa un eksporta uzcenojuma Sokus 7/™*¢,
™, ™ un 7.

Piezime. B ir bazes modelis, F — finan8u frikciju modelis, R — nominala procentu likme, 7€ — PCI

e e e . . e - .. NX
inflacija, C — realais privatais patérins, I — realas investicijas, xp ~ heto eksports pret IKP, H —

kopgjais nostradato stundu skaits, w — reala alga, q — realais valiitas kurss, N — neto bagatiba,
Starpiba — procentu likmju starpiba.

Uznéméju bagatibas Soks pret investiciju robeZefektivitates Soku

8. tabula paradits, ka uznémeju bagatibas Soks, kas ir specifisks finansu frikciju
modelim un neietilpst bazes modeli, "izspiez" MEI Soku, samazinot investiciju
dispersijas skaidrojoso dalu no 74% (bazes modeli) Iidz 28% (finanSu frikciju
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modeli), neto eksporta patsvara IKP dispersijas dalu — no 60% lidz 6% un IKP
dispersijas dalu— no 15% Iidz 4%. Jaatgadina, ka MEI Soks ieklauts kapitala
uzkraSanas vienadojuma ([38] vienadojums B pielikuma) un nosaka, cik efektivi
investicijas tiek parvérstas kapitala. Sa $oka nozimi akcent&jusi A. Hustinjano
(A. Justiniano), Dz. Primiceri (G. Primiceri) un A. Tambaloti (4. Tambalotti) (9),
kuri to interpreté ar1 ka efektivitati, ar kadu finanSu sektors novirza majsaimniecibu
uzkrajumu pliismas jauna produktiva kapitala veidosana. Uzneéméju bagatibas Soks
skaidro 10% no IKP dispersijas, 45% no investiciju dispersijas, 35% no neto
eksporta Tpatsvara IKP dispersijas, 51% no uznémgju tiras vertibas dispersijas, ka art
69% no uznémé&ju maksatds un bezriska nominalas procentu likmju starpibas
dispersijas.

Savukart CTW neapliiko nosacitas dispersijas dekompoziciju bazes modelim, bet
dara to tikai modelim ar finansu un darba tirgus frikcijam. Saja pétfjuma
izmantotajam modelim trukst CTW apliikota darba tirgus frikciju bloka, ka art CTW
modelt izmantoti dati par Zviedriju, kur inflacijas mérki nosaka monetara politika.
Tomer ir lietderigi salidzinat CTW un $a pétjjuma rezultatus. CTW secinajumi
liecina, ka finansu frikciju mehanisma klatbiitneé MEI Soks skaidro 10% no
investiciju dispersijas, 7% no neto eksporta patsvara IKP dispersijas un 4% no IKP
dispersijas. Turklat uzne€meju bagatibas Soks skaidro 71% no investiciju dispersijas,
23% no neto eksporta ipatsvara IKP dispersijas, 25% no IKP dispersijas, 64% no
uzneméju tiras vertibas dispersijas un 60% no procentu likmju starpibas dispersijas.
CTW 1suma piemin (bet neatspogulo tabulas) finansu Soka izslégSanas ietekmi sava
modeli. Sada gadijuma MEI $oks dispersijas dekompozicija iegiist lielaku nozimi:
tas izskaidro 52% no investiciju dispersijas un 6% no IKP dispersijas. Kopuma
CTW rezultati atbilst aprékiniem $aja pétijuma, iznemot investiciju dispersiju, ko
Zviedrijas datiem salidzinajuma ar Latvijas datiem labak izskaidro uzpeéméju
bagatibas Soks, nevis MEI Soks. Iesp&jams, atskiribu nosaka tas, ka salidzinajuma ar
Zviedriju Latvijas uznémeéju tiras vertibas reakcija uz bagatibas Soku nav tik krasa,
liecinot par augstaku Zviedrijas finanSu tirgus attistibas pakapi.

Valsts riska prémijas Soks

8. tabulas dati arT liecina, ka valsts riska prémijas Soks ir iekSzemes nominalas
procentu likmes galvenais virzitajs un biitisks faktors Latvijas ekonomiskas attistibas
cikla. Salidzinajuma ar bazes modeli tas vairak izpauzas finansu frikciju modelt.
Pieméram, aplikotaja izlas€ no 1995.gada 1. ceturkSpa Iidz 2012. gada
4. ceturksnim valsts riska prémijas Soks izskaidro 92% no iekSzemes nominalas
procentu likmes dispersijas (bazes modeli — 87%), 11% no investiciju dispersijas
(bazes modeli — 5%), 3% no IKP dispersijas (bazes modeli — 1%), 18% no neto
eksporta 1patsvara IKP dispersijas (bazes modelt — 10%) un 13% no uzn€meju tiras
vertibas dispersijas.

Petijuma rezultatu un CTW aprékinu salidzinajums Saja aspekta atklaj butiskas
atSkiribas. Runajot par Zviedriju, §is Soks izskaidro tikai 5% no nominalas procentu
likmes dispersijas, 1% no investiciju dispersijas un 1% no uzpe€mgju tiras vertibas
dispersijas, bet IKP dispersijas skaidrojums aptuveni atbilst Latvijas raditajam (3%).
Sis atskiribas c@lonis ir iekizemes nominala procentu likme, kas attiecigaja
vesturiskaja izlasé Latvija bija augstaka neka eiro zona; turklat, ta ka modelt Latvijas
nacionala valiita bija piesaistita eiro, valsts riska prémija noteica (v€sturiski milzigo)
faktisko iekSzemes un arvalstu procentu likmes starpibu. Gaidams, ka péc Latvijas
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pievienoSanas eiro zonai 2014. gada valsts riska prémijas Soka spiediens uz
iek§zemes procentu likmi samazinasies, bet visu eiro zonu aptveroSu Soku ietekme
palielinasies.

Arvalstu ekonomiska bloka $oki

Novertets, ka arvalstu procentu likmes, arvalstu izlaides un arvalstu inflacijas Soka
ietekme uz iekSzemes tautsaimniecibu ir saméra ierobezota un visvairak skar
iekizemes nominalo procentu likmi. Saja izlases perioda ari vienibas saknes
tehnologijas Soka ietekme uz tautsaimniecibu vértéta ka nebitiska.

Iegiitie rezultati kopuma gandriz saskan ar CTW aprékiniem attieciba uz arvalstu
procentu likmes, arvalstu izlaides un arvalstu inflacijas Soka maznozimigo ietekmi
uz Zviedrijas tautsaimniecibu. Tomér CTW novért€§juma vienibas saknes
tehnologijas Soka ietekme ir lielaka un izskaidro 4.1% no Zviedrijas IKP dispersijas
(Latvija — 0.1% no IKP dispersijas). Iesp&jams, to varétu izskaidrot fakts, ka
attiecigaja izlases perioda Latvijas tautsaimnieciba bija vairak vai mazak
idiosinkratiska konvergences un krasas izaugsmes un lejupslides cikla, savukart
vairak attistita Zviedrijas tautsaimnieciba stingrak balstijas uz pasaules méroga
tehnologiju attisttbu. Turklat CTW novérté So Soku, pamatojoties uz arvalstu
raditajiem, kas sverti ar tirdzniecibas dalam, bet $aja petijuma izmantoti eiro zonas
raditaji, un tapéc saikne (kopgja tehnologija) starp ick§zemes un arvalstu raditajiem
ir vajaka.
Stacionars neitralas tehnologijas Soks

Runajot par tehnologiju Sokiem, ir vél kada atSkiriba starp CTW atspogulotajiem
rezultatiem Zviedrijai un Saja petijjuma aplikotajiem Latvijas raditajiem, un ta
saistita ar stacionara neitralas tehnologijas Soka ietekmi uz starppatéripa precu
razotaju razosanas funkciju. Sim Sokam ir neliela ietekme uz Latvijas
tautsaimniecibu, iznemot kop&jo nostradato darba stundu skaitu (tas izskaidro 11%
no attiecigas dispersijas).

Savukart CTW novért§jums rada, ka Sis Soks izskaidro aptuveni tadu pasu
nostradato stundu skaita dispersijas dalu (9%), bet papildus tam ari 11% no privata
patérina dispersijas (Latvija — 0.1%), 9% no IKP dispersijas (Latvija — 0.8%), 6% no
PCI inflacijas dispersijas (Latvija — 1%) un 8% no iek§zemes nominalas procentu
likmes dispersijas (Latvija — 0.0%). lesp&jams, darba tirgus bloks CTW modelt rada
So rezultatu atskiribu.

Majsaimniecibu preferences Soki

Interesanti, ka patérina preferences (consumption preference) Soks izskaidro 82% no
patérina dispersijas Latvija, bet Zviedrija — tikai 45% no patérina dispersijas. So
atSkiribu varbiit var pamatot ar pat€rina veicinato parkarSanu Latvija, kas sakas
aptuveni 2004. gada (sk. vesturiska Soka dekompoziciju turpmak).

Novertets, ka darba preferences (labour preference) sokam abas valstis ir gandriz
vienada ietekme vismaz attieciba uz algam; aprékinats, ka $is Soks izskaidro 39% no
realas algas dispersijas gan Latvija, gan Zviedrija. letekme uz darba tirgus raditajiem
ir dazada, visticamak, modelos izmantotas darba tirgus modelésanas bloka atskirigas
strukttiras del.
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IekSzemes uzcenojuma Soks

Aprekinats, ka iekSzemes uzcenojuma Soks, kas ietekmé iek$zemes starppat€rina
preces raZzoSanas robezizmaksas, izskaidro 27% no Latvijas PCI inflacijas dispersijas
(Zviedrija — 45%) un 39% no realas algas dispersijas (Zviedrija — 31%). Tas arT ir
vienigas abas valstis noverotas $a Soka lidzibas, jo, nemot vera valiitas kursa
piesaistes rezimu Latvija, Sis Soks izskaidro 23% no Latvijas reala valiitas kursa
dispersijas (Zviedrija — 0.2%); savukart Zviedrija tas ar Teilora likuma starpniecibu
ietekm& nominalo procentu likmi un dalu realas tautsaimniecibas spécigak neka
Latvija. Pieméram, tas izskaidro 7% no IKP dispersijas un 3% no investiciju
dispersijas Zviedrija, savukart attiecigie Latvijas raditaji ir 2% un 0.1%.

Eksporta prefu uzcenojuma Soks

8. tabula liecina, ka eksporta pre€u uzcenojuma Sokam ir vaja ietekme uz Latvijas
tautsaimniecibu; vienigie ieveribas cienigi ietekmes raditaji ir 2.5% (bazes modeli —
1%) no IKP dispersijas un 2% (bazes modeli — 1%) no nostradato darba stundu
skaita dispersijas skaidrojums (Zviedrija — attiecigi 8% un 10%). Ta ka modeli un
dati atskiras, griti noradit precizu Sadas neatbilstibas c€loni.

Importetie uzcenojuma Soki

Novertéts, ka importéta eksporta uzcenojuma Sokam (imported exports markup
shock) Latvijas tautsaimnieciba ir lielaka ietekme neka Zviedrijas tautsaimnieciba;
aprekinats, ka tas izskaidro 35% no IKP dispersijas un 30% no kopg&ja nostradato
stundu skaita dispersijas Latvija (Zviedrija — attiecigi 16% un 14%). Dalu atSkiribas
nosaka augstaks kalibréts importéto pre¢u ipatsvars Latvijas eksporta (55%)
salidzinajuma ar Zviedriju (35%).

Runajot par pargjiem import€to precu uzcenojuma Sokiem, import€td paterina
uzcenojuma Soks (imported consumption markup shock) izskaidro lielako dalu jeb
51% no iek§zemes PCI inflacijas dispersijas (bazes modelt — 39%; Zviedrija — 34%)),
tapec tas ir arT nozimigakais Soks, kas ietekmé realo valiitas kursu, izskaidrojot 45%
no Latvijas reala valiitas kursa dispersijas (bazes modeli — 34%). Zviedrija atbilstosi
Teilora likumam §is Soks izskaidro 17% no nominala valiitas kursa dispersijas un vél
mazaku reala valutas kursa dispersijas Tpatsvaru. Pretstata iekSzemes uzcenojuma
Sokam novertéts, ka importéta patérina uzcenojuma Sokam nav maza ietekme uz
Latvijas IKP, jo tas izskaidro gandriz 4% no Latvijas IKP dispersijas (bazes
modeli— 1%), bet tikai 0.2% no IKP dispersijas Zviedrija. Sadas ietekmes
svarigumu var atkal pamatot ar pateripa veicinato Latvijas tautsaimniecibas
parkarSanu parskata perioda. Visbeidzot, importéto investiciju uzcenojuma Soks
(imported investment markup shock) izskaidro 7% no investiciju dispersijas (bazes
modelt — 10%), 18% no IKP dispersijas (bazes modeli — 30%) un 27% no kopgja
nostradato stundu skaita dispersijas (bazes modeli — 42.5%). Sim $okam Zviedrijas
tautsaimnieciba gluzi atskirigi ir nieciga nozime. Viens no atskiribu skaidrojumiem,
kas tom@r var€tu sniegt tikai dalgju atbildi, varétu bt augstak kalibréts importa
Ipatsvars Latvijas investiciju prec€s (65%) salidzinajuma ar Zviedriju (43%). V&l
janorada uz pamanamu bazes modela un finansu frikciju modela rezultatu atskiribu.
Ja modeli netiktu ieklauts finansu frikciju bloks, ar import€to investiciju uzcenojuma
Soku divu gadu prognozesanas perioda varétu izskaidrot gandriz treSo dalu no
Latvijas IKP dispersijas, bet ar finanSu frikciju bloku modeli — mazak neka piekto
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dalu. Skiet, ka par§jo dalu piesaista ar paterinu saistitie Soki, t.i., patrina
preferences Soks un importéta paterina uzcenojuma Soks.

Arvalstu Soku kopums

Ja arvalstu Sokos ieklauj tris arvalstu stacionaros (procentu likmes, izlaides un
inflacijas) Sokus, valsts riska prémijas Soku, pasaules meroga vienibas saknes
tehnologijas Soku, importa (importéta eksporta, patérina un investiciju) un eksporta
uzcenojuma Sokus, t.i., kopa devini Soki (sk. 8. tabulas p&dg€jo rindu), tie kopuma
izskaidro 99% no iekSzemes nominalas procentu likmes dispersijas (bazes modelt —
95%, Zviedrija — 28%), valsts riska prémijas Sokam parsvara nosakot tas lielako
dalu. Divu gadu prognozeéSanas periodam arvalstu Soki ari izskaidro 53% no PCI
inflacijas dispersijas un 62% no IKP dispersijas (bazes modeli — 43% un 72%;
Zviedrija — 40% un 32%), importéta patérina un iekSzemes precu (PCI inflacijai),
importeta eksporta un importeto investiciju (IKP) uzcenojuma Sokiem nosakot tas
lielako dalu.

Ta ka literatura ekonomiskas attistibas cikli galvenokart tiek saistiti ar investiciju
svarstibam, uznémé&ju bagatibas Soku uzskata par svarigako investiciju dispersijas
avotu Latvija. Zviedrijas fakti liecina, ka, Latvijas uzpémumiem arvien vairak
finansiali integr&joties, Latvija gaidams $a Soka ietekmes kapums.

3.3. Impulsu reakcijas funkcijas

Ta ka 8.tabula liecina, ka finanSu frikciju modeli uzpeémé&ju bagatibas Soks ir
galvenais investiciju dispersijas veicinatajfaktors un ka tas "izspiez" MEI Soku bazes
modeli, izzino$i salidzinat o abu Soku IRF.

Uznéméju bagatibas Soks

Uzn@mgju bagatibas Soka IRF atspogulotas 1. attéla, kas lauj secinat, ka pozitivs
1slaicigs uznémeju bagatibas Soks y; paaugstina tiro vertibu, samazina iesp&jama
bankrota risku un lidz ar to arT procentu likmju starpibu, ka art palielina investicijas
(aptuveni tadas paSas ka tiras vertibas procentualas parmainas); atbilstosi pieaug ari
IKP, reala alga un kopgjais nostradato darba stundu skaits. Paplasinas gan eksports,
gan imports, pe€d&jam palielinoties vairak investiciju precu pieprasijuma del, tadgjadi
nedaudz sariikot neto eksporta un IKP attiecibai. Tap&c pasliktinas tiro argjo aktivu
un IKP attieciba, nedaudz veicinot nelielu iekSzemes nominalas procentu likmes
riska prémijas kapumu. Soka dg| investiciju izmaksas samazinds un patérins
palielinas tikai nedaudz. Rezultata PCI inflacija pazeminas, lai gan tikai nedaudz,
tad&jadi sartkot arT realajam valiitas kursam.

Tiras vertibas reakcija uz So Soku un citiem Sokiem ir saméra slapéta, t.i., tas
dinamika zid péc daziem periodiem. Sis novérojums un tiras vértibas autokoreléta
mérjjuma kluda liecina, ka akciju tirgus cenu indekss varétu biit vaj$ tiras veértibas
dinamikas raditajs Latvija, tapéc vajadz€tu pétit citus potencialos raditajus,
pieméram, majoklu cenu indeksu. Tas varétu kliit par nakotnes izp&tes jautajumu.




FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

1. attéls
Impulsu reakcijas uz uznéméju bagatibas Soku y,

Uzpéméju bagatibas Soks

Nominala procentu likme (ABP) PCI inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
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0 0
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=====  bazes modelis

finansu frikciju modelis = = = Arvalstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (Itm. nov.).

MEI Soks

Salidzinot bagatibas Soku un islaicigu MEI Soku, 2. attela paradits, ka MEI Soka
ietekme bazes modeli kvalitates zipa ir lidziga bagatibas Soka ietekmei finansu
frikciju modell (iznemot ietekmi uz patérinu, kas sakotngji samazinas), tomer
finanSu frikciju bloka ievieSana modeli samazina MEI Soka ietekmi uz visiem
attélotajiem raditajiem (tagad nedaudz palielinoties patérinam). So $oku ietekme uz
neto vertibu un procentu likmju starpibu ir pretgja, kas lauj indentificét Sos Sokus.

METI $oks palielina kapitala daudzumu uz katru investiciju, un tad€jadi kapitala cena
pazeminas. Paterin$ gandriz nemainas, tapéc MEI Soka ietekme uz cenam ir
lejupversta.




2. attéls
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Impulsu reakcijas uz MEI Soku Y;

MEI $oks
Nominala procentu likme (ABP) PCl inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
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===== bazes modelis finansu frikciju modelis — = = Arvalstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentudla novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (ITm. nov.).

Valsts riska prémijas Soks

Islaiciga valsts riska prémijas Soka IRF sniegta 3. attéla. 8. tabula atspogulots, ka $is
Soks ir iekSzemes nominalas procentu likmes dispersijas galvenais c€lonis. Ietekme
abos modelos ir kvalitativi Iidziga, tom&r finansu frikciju modell tad nedaudz
pastiprinas. Soks paaugstina iekizemes nominalo procentu likmi, kas noturigi
tuvojas stabila lidzsvara stavoklim. Tam seko patérina un uznéméju tiras vértibas
sarukums, procentu likmju starpibas un bankrota riska kapums (p&c viena gada
abiem pédgjiem raditdjiem zime mainds uz pret€jo), investiciju kritums
(salidzinajuma ar bazes modeli sakotn€ji gandriz divas reizes lielaks modeli ar
finanSu frikciju mehanismu), ka ari IKP, realas algas un kop€ja nostradato darba
stundu skaita samazinaSanas. Ta ka imports sariik vairak neka eksports, nedaudz
paaugstinas neto eksporta un IKP attieciba. PCI inflacijas lejupslide vérojama
aptuveni divus gadus, péc tam tendence pavérsas preteja virziena. Tadgjadi pirmajos
divos gados p&c Soka realais valiitas kurss pazeminas.
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3. attéls
Impulsu reakcija uz valsts riska prémijas Soku ¢,

Valsts riska prémijas Soks

Nominala procentu likme (ABP) PCI inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
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=====  bazes modelis

finansu frikciju modelis — = = Arvalstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentudla novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimenpa (ITm. nov.).

Arvalstu nominalas procentu likmes Soks

8. tabulas dati liecina, ka arvalstu nominalas procentu likmes Sokam atsauces
perioda ir neliela ietekme uz iek§zemes tautsaimniecibu; tomér politikas veidotajus
parasti interese, kas notiek péc monetaras politikas procentu likmes paaugstinasanas.
P&c pievienoSanas eiro zonai 2014. gada Latvijai svariga ir tieSi ECB monetaras
politikas procentu likme. 4. att€la paradits, ka pozitivs islaicigs arvalstu procentu
likmes Soks vienadi paaugstina gan arvalstu, gan iekSzemes nominalo procentu
likmi, kas, abam Iénam sariikot, tuvojas stabila lidzsvara stavoklim. Patgrins,
investicijas un uznéméju tira vertiba sariik, bankrota risks nedaudz pieaug (pirmaja
gada), arT procentu likmju starpiba palielinas. IKP, reala alga un kopgjais nostradato
darba stundu skaits samazinas. Importa apjoma samazinajuma dél nenozimigi
palielinas neto eksporta un IKP attieciba. Ta tiro argjo aktivu ipatsvars IKP klust
nedaudz lielaks, veicinot iek§zemes valsts riska prémijas un Iidz ar to ar1 iek§zemes
nominalas procentu likmes samazinaSanos. Vajakas iek$zemes aktivitates del kritas
PCI inflacija. Salidzinajuma ar arvalstu inflaciju iekSzemes inflacija sariik vairak,
tapéc sakuma, lai gan tikai nedaudz, samazinas realais valiitas kurss. Ietekme ir
lidziga visos modelos, iznemot noturigaku nominalas procentu likmes dinamiku
finansu frikciju modelr.

Valsts riska prémijas Soka un arvalstu nominalas procentu likmes Soka IRF ir
lidzigas, tadgjadi noradot uz So Soku potencialajam identifikacijas problémam.
Identifikacijas probléemu nedaudz mazina konkréta procediira, ar kuru arvalstu
SVAR un iek$zemes bloku novérté atseviski. Arvalstu SVAR aizvietoSana ar
pilnveértigu arvalstu DSGE bloku, kas labak identificétu arvalstu monetaro politiku,
varétu sniegt risinajumu, tomgér tas sarezgitu modeli.

Pargjas IRF sniegtas A pielikuma.
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4. attéls
Impulsu reakcija uz arvalstu nominalas procentu likmes Soku &g ;

Arvalstu nominalas procentu likmes $oks

Nominala procentu likme (ABP) PCl inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
0.25 R - 0 =
02 S = ~0.02 -
0.15 <= = ~0.04t 2 ©
oui . -0.06f/*
5 10 15 20 5 10 15 20
Patérins (nov.; %) Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (ITm. nov.) x 10°
0 Py— 0 - 4 - T~
002} 2 02t L7 P S o
—-0.04 -0.4 2 S o
—-0.06 -0.6
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Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valitas kurss (nov.; %) x 10°
0.02 = =
i = 0 |
—0. % % -0.02 X
. ~
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Neto vertiba (nov.; %) Starpiba (ABP) Tirie argjie aktivi/IKP (Itm. nov.)
0 0.05 . _-- -
-0.2 . -
04 0 gg% 2=
—0.6 ~0.05 1 0.
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
====s  bazes modelis finansu frikciju modelis = Arvalstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (Iim. nov.).

3.4. Gludinatas Soka vértibas un veésturiska dekompozicija

Gludinatas Soka vertibas finansu frikciju modelim sniegtas 5. atteéla. Tabula, kura
apkopoti to vidgjie lielumi un standartnovirzes, ieklauta A pielikuma. Saskana ar
aprékiniem Soku vidgjais lielums ir aptuveni nulle. Negativi ir tas, ka tiras vertibas,
kopg€ja nostradato darba stundu skaita un realas algas mérijjuma kludas, Skiet, ir
autokorel&tas.
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5. attéls
Finansu frikciju modela gludinatie Soka procesi un mérijjuma klidas
Vienibas saknes tehnologija Stacionara tehnologija MEI
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5. attéls (turpinajums)

NANSU

FRIKCIJAS

Finansu frikciju modela gludinatie Soka procesi un mérijjuma klidas
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6.—12. attéla paradita IKP, PCI inflacijas un procentu likmes starpibas Soku
vesturiska dekompozicija.

IKP

Pievérsoties Sokiem ar lielako ietekmi, 6. un 7. att€la atspogulots, ka modelis definé
majsaimniecibu patérina preferences Soku ka 2004. gada burbula nozimigako
virzitajspeku. 2004.—2007. gada $a Soka veértibas stabili parsniedza izlases vidgjo
vertibu (sk. 5. att.), noradot, ka Saja perioda majsaimniecibas 1pasi aktivi izdeva
lidzeklus par pateripa precém. 2007. gada 2.pusgada Soks beidzas, un tas,
iesp&jams, notika dzives dardzibas kapuma un Iidz ar to vajakas paterétaju
konfidences d€l (ped&jo pienémumu apstiprina ECFIN patérétaju apsekojumu dati).
Taja laika vairaku citu Soku, t.sk. stacionaras un vienibas saknes neitralas
tehnologijas, ka ari riska prémijas Soka, ietekme kluva negativa (sk. 5. att.).
Noteikts, ka no 2008. gada lidz 2011. gadam vairaki negativi uznéméju bagatibas
Soki biutiski ietekmé&ja IKP izaugsmi (sk. 6. att.). Turklat Sis Soks izvertas par
nozimigu IKP Itmena noteicgjfaktoru pec recesijas (sk. 7. att.). Uznéméju bagatibas
dinamika modeli ir novérojams lielums, ko noverte, izmantojot NASDAQ OMX Riga
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akciju cenu indeksu'!, kas recesijas laika saruka. Praksé iespgjams, ka attiecigais
mainigais izsaka arT dalu nekustama Ipasuma cenu dinamikas (citos aspektos modeli
nav saiknes ar nekustama Tpasuma sektoru), kura arT krasi pasliktinajas recesijas
laika, plistot majoklu tirgus burbulim.

IKP dekompozicija (ceturk$na pieauguma temps; 2004. gada 1. cet.—2012. gada 4. cet.)

7. attels

-2

B Uznémgju bagatiba
mmm Importéta eksporta uzcenojums -6
Import&to investiciju uzcenojums
Darba preference
Patérina preference -8 ) )
2004 2008 2012
Piezimes. Finansu frikciju modelis. Attéloti tikai Soki, kas vismaz viena perioda ir lielaki par

2 procentu punktiem.

IKP dekompozicija (Ilmenis; 2004. gada 1. cet.—2012. gada 4. cet.)

20

15

10

mmm Sakotngjas vertibas
mm Uzne@mgju bagatiba
Importéta eksporta uzcenojums -15
Darba preference
mmm Valsts riska prémija
Il Patéripa preference

2004

Piezimes. Finansu frikciju modelis. Atteloti tikai Soki, kas vismaz viena perioda ir lielaki par
4 procentu punktiem.

" http://www.nasdagomxbaltic.com/en/exchange-information/about-us/nasdaq-omx/nasdaq-
omx-riga-3, skatits 2014. gada 29. maija.
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8.un 9. att€ls salidzinajumam sniedz ar bazes modeli ieglito pieauguma
dekompoziciju (vietas trikuma dél gludinatie Soki izlaisti). Bazes modelt MEI Soks
identificéts ka viens no svarigakajiem 2004. gada uzplaukuma un tam sekojosas
recesijas virzitajspekiem. Saskana ar bazes modeli MEI Sokam bija negativa ietekme
visa pecrecesijas perioda, un to griti izskaidrot.

8. attéls
IKP dekompozicija (ceturk$na pieauguma temps; 2004. gada 1. cet.—2012. gada 4. cet.; bazes modelis)

/)
‘.“n-:l.“’

-I|

Iilh
x||| A
la

k I

B Importéta eksporta uzcenojums
mmm Importéto investiciju uzcenojums

Darba preference -6 i
Patérina preference
s MEI ‘ ‘
2004 2008 2012

Piezime. Attéloti tikai Soki, kas vismaz viena perioda ir lielaki par 2.5 procentu punktiem.
9. attéls
IKP dekompozicija (ITmenis; 2004. gada 1. cet.—2012. gada 4. cet.; bazes modelis)

HE [mporteto investiciju uzcenojums

mmm Darba preference -10
Arvalstu procentu likme
Patérina preference
MEI -15

2004 2008 2012

Piezime. Attéloti tikai Soki, kas vismaz viena perioda ir lielaki par 4.5 procentu punktiem.

Tadejadi finanSu frikciju bloka klatbitne modeli ievie§ gan skaidribu, gan
parmainas. Pirmkart, uzn€meju bagatibas Soks darbojas citadi neka MEI $oks, jo tam
uzplaukuma perioda bija neliela nozime. Tadgjadi patérina preferences paliek
vienigais svarigakais 2004. gada burbula noteic€jfaktors. Otrkart, uzpeméju

26




PCI inflacija

10. attéls
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bagatibas Soks ir vieglak saprotams faktors, kas padzilindja recesiju, bet pecrecesijas
posma kluva neaktivs. Turpreti pecrecesijas perioda vienmeér efektivo MEI Soku
bazes modeli ir grutak izskaidrot.

10. att€la paradits, ka modelt majsaimniecibu darba preferences identificétas ka
galvenais Latvijas inflacijas paaugstinasanas dzingjspeks 2004. gada uzplaukuma,
un 2007. gada tam pievienojas arl importéta patérina uzcenojuma $oks. Sie abi Soki
kopa ar iekSzemes uzcenojuma Sokiem veicinaja inflacijas Itmenpa kritumu
2009. gada.

PCI dekompozicija (2004. gada 1. cet.—2012. gada 4. cet.)

15+ - b
10 - L b
5 -
0
5L
B PCI mérfjuma klada —10 - b
Importéta patérina uzcenojums
Iek$zemes uzcenojums
Darba preference _15h i
BN Ppaterina preference
BN Stacionara tehnologija

2004 2008 2012

Piezimes. FinanSu frikciju modelis. Atteloti tikai Soki, kas vismaz viena perioda ir lielaki par
1.5 procentu punktiem.

Darba preferences Soks nosaka majsaimniecibu vélesanos stradat. Modelis liecina,
ka salidzinajuma ar izlases vid§o raditaju 2005.-2007.gada Latvijas
majsaimniecibas velgjas stradat mazak un paterét vairak (sk. 6. att.). Iesp&jams, ka
darba preferences noteica strauji augosa tautsaimnieciba un tas sniegta iesp&ja viegli
nopelnit naudu té€riniem. NevéléSanas stradat noteica algu paaugstinaSanos, lai
tad¢jadi kompensétu majsaimniecibu darba preferences; tas savukart palielinaja
patérina precu cenas. Modelis liecina, ka no 2008. gada beigam Iidz izlases perioda
beigam 2012. gada 4. ceturksni darba preferences Sokam bija lejupvérsta ietekme uz
PCI inflaciju, ko varétu skaidrot ar to, ka mazaku algu un sarukus$a brivo darbvietu
skaita de] pieauga vajadziba pelnit iztiku.

Importéta patérina uzcenojuma Soks paaugstina importéto pat€rina precu cenas.
Modelis rada, ka $a Soka Iimenis ilgstosi parsniedza ta vid€jo [tmeni 2008. gada, t.i.,
laika, kad patérina preferences Soks jau bija rimis vai pat kluvis negativs, un tas
sakrita ar laiku, kad bija augstaks neka vid€jais arvalstu inflacijas Soks (ko
neietekméja iekSzemes bloks, jo novértéts atseviski) un augstakas j€lnaftas un

dabasgazes cenas. lesp€ams, ka importéta paterina uzcenojuma Soks atspogulo
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energijas cenas kapumu, jo $T cena pati par sevi modell nav atspogulota, bet ietverta
arvalstu inflacijas raditaja. Acimredzot Sis raditajs nesp&j pilniba izteikt importéto
precu cenas, tapéc paréjo absorbé uzcenojuma Soks. Piem€ram, dabasgazes cena
ietekmé apkures rékinus. Faktiski 2008. gada rékini par patéréto siltumu palielinajas,
un to devums gada inflacija taja laika veidoja lidz pat 3 procentu punktiem. Kopuma
modelis liecina, ka importéta patérina uzcenojuma Soks 2008. gada noteica aptuveni
pusi no gada inflacijas.

IekSzemes uzcenojuma Soks ietekmé iekSzemes izlaides robezizmaksas atseviski no
arvalstu uzcenojuma Sokiem. Modelis rada, ka 2009. gada bija vairaki negativi
iek§zemes uzcenojuma Soki (iesp&jams, darba tirgus situacijas uzlaboSanas, valsts
sektora reformu, atliktu investiciju projektu vai uzn€mumu dividenzu izmaksu del)
un 2010. gada beigas un 2011.gada dalgji atjaunojas Ilidzsvars, veicinot PCI
kapumu.

FinanSu frikciju ieklauSana modeli nedaudz samazina MEI un stacionaras
tehnologijas Soku ietekmi uz PCI inflaciju (sk. 11. att.).

11. attels
PCI dekompozicija (2004. gada 1. cet.—2012. gada 4. cet.; bazes modelis)

H PCI mérfjuma kluda

mmm Importeta patérina uzcenojums
Iek§zemes uzcenojums
Darba preference
MEI

B Stacionara tehnologija

2004 2008 2012

Piezime. Att€loti tikai Soki, kas vismaz viena perioda ir lielaki par 1.5 procentu punktiem.

Procentu likmju starpiba

12. att€la redzams, ka uzpe@méju bagatibas Soks ir procentu likmju starpibas
galvenais noteicgjs. Palielinato procentu likmju starpibu 2008. gada var izskaidrot
galvenokart ar negativo Tslaicigo bagatibas Soku. To ietekméja ar1 MEI Soks, tomer
atSkiriga veida un recesijas posma mazak neka bagatibas Soks. Faktiski tas veicinaja
procentu likmju starpibas sarukumu (lidzigi bagatibas Sokam, tikai lielaka meéra)
uzplaukuma perioda un 2011. un 2012. gada (neitraliz&jot bagatibas Soku).
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12. attels
Procentu likmju starpibas dekompozicija (2004. gada 1. cet.—2012. gada 4. cet.)

8L

Bl Starpibas mérfjuma kliida
mm Uznémgju bagatiba -2

Import&to investiciju uzcenojums

Darba preference

Valsts riska prémija 4
B Patérina preference
mm MEI

2004 2008 2012

Piezimes. Finansu frikciju modelis. Atteloti tikai Soki, kas vismaz viena perioda ir lielaki par
0.8 procentu punktiem.

3.5. Prognozesanas sniegums

13. att€la sniegtas bazes modela un finansu frikciju modela visu novéroto raditaju
prognozes vienu periodu uz priekSu. Tas nav patiesas arpusizlases prognozes tapéc,
ka modelis kalibréts vai novertéts visam izlases periodam (1995. gada 1. ceturksnis—
2012. gada 4. ceturksnis). Tomér iegttie skaitli nordda uz modelu aptuvenu
prognozeSanas sniegumu. Ipasi vértigi parbaudit, vai ar modeliem var iegit
nenovirzitas prognozes. Rezultati liecina, ka ar Siem modeliem iegiitas prognozes ir
saméra labas. Nav nove@rotas bitiskas novirzes, iznemot attieciba uz PCI inflaciju,
kura Skiet nedaudz paaugstinata. Kopé&ja nostradato darba stundu skaita prognozes ir
samera svarstigas, radot svarstigumu IKP datu laikrinda. Pozitivi ir tas, ka
2009. gada procentu likmju starpibas pieaugums prognozets ieprieks.
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13. attéls (turpinajums)
Prognozésana vienu periodu uz prieksu
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9. tabula sniegti bazes modela un finansu frikciju modela prognozésanas rezultati
salidzinajuma ar gadijuma klejoSanas modeli (ceturkSpa pieauguma tempa
izteiksme), prognoz€jot PCI inflaciju un IKP vienam ceturksnim, Cetriem, astoniem
un 12 ceturk$piem. Tiek aplikoti arm Beijesa SVAR (izmantojot arvalstu SVAR
struktiiru un lidzigus aprioros sadalijumus) prognoz€Sanas rezultati, jo to literatira
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bieZi pienem par etalonu'?. 9. tabula rada, ka abu modelu $o divu raditaju prognozes
visiem aplikotajiem periodiem ir vismaz tikpat precizas ka ar gadijuma klejoSanas
modeli iegiitas prognozes. Salidzinajuma ar gadijuma klejoSanas modeli tie sniedz
aptuveni par 30% labaku prognozi divu lidz triju gadu periodam un aptuveni tadu
paSu prognozi viena ceturkSna periodam. Turklat salidzinajuma ar bazes modeli
finansu frikciju modelis sniedz nedaudz precizakas PCI inflacijas un IKP prognozes
un ar SVAR rezultatiem salidzinamu prognozu precizitati.

Ja aprekinus atkartoti veic tikai par izlases ped€jiem 10 gadiem, finanSu frikciju
modela rezultati ir aptuveni tikpat precizi ka bazes modela un SVAR rezultati (sk.
10. tabulu). Tadejadi modeli var izmantot ne tikai politikas izpete, bet arl
prognozéSanas meérkiem. CTW arT ieguvusi §a pétfjuma aprékiniem Ilidzigus
prognozesanas rezultatus, secinot, ka finanSu frikciju modelis ir nedaudz precizaks
par bazes modeli.

9. tabula
RMSE un MAE salidzinajuma ar gadijuma klejoSanas modeli
Modelis Distances |1 ceturksnis 4 ceturksni 8 ceturksni 12 ceturkSnu
meérijums [ Ay ¢ Ay ¢ Ay ¢ Ay
Bazes RMSE 1.04 1.03] 0.82] 0.75] 0.67] 0.65| 0.71 0.64
MAE 0.99 1.28] 0.86] 0.79] 0.74] 0.64] 0.71 0.67
Finan$u RMSE 099 096| 0.79] 0.70] 0.65| 0.64] 0.68] 0.64
frikciju MAE 0.92 1.15] 0.81 0.69] 0.70] 0.58] 0.66] 0.60
Beijesa RMSE 0.86] 0.72] 0.71 0.81 0.62] 0.68] 0.63] 0.66
SVAR MAE 0.89] 0.71 0.70| 0.77] 0.62] 0.62] 0.58] 0.61

10. tabula

Piezimes. Skaitlis, kas lielaks par vienibu, liecina, ka modela prognoze ir neprecizaka par
gadijuma klejosanas modela prognozi. Janem veéra, ka §is nav patiess arpusizlases prognozesanas
rezultats, jo ar modeliem novertets viss izlases periods (1995. gada 1. cet.—2012. gada 4. cet.).

RMSE un MAE salidzinajuma ar gadijuma klejoSanas modeli izlases pedéjo 10 gadu datiem

Modelis Distances |1 ceturksnis 4 ceturksni 8 ceturksni 12 ceturkSnu
meérijums ¢ Ay n¢ Ay ¢ Ay ¢ Ay
Bazes RMSE 1.04 1.03 0.75 0.74| 0.65 0.61 0.75 0.59
MAE 1.11 1.41 0.77] 0.80 0.72 0.57| 070 0.54
Finansu RMSE 0.97 0.95 0.70] 0.72 0.64 0.67 0.74| 0.64
frikciju MAE 1.02 1.25 0.72 0.75 0.69 0.78 0.67 0.73
Beijesa RMSE 0.91 0.74 0.75 0.84] 0.68 0.67 0.76| 0.64
SVAR MAE 0.96 0.75 0.73 0.83 0.69 0.60] 0.69 0.53

Piezimes. Skaitlis, kas lielaks par vienibu, liecina, ka modela prognoze ir neprecizaka par
gadijuma klejoSanas modela prognozi. Janem véra, ka Sis nav patiess arpusizlases prognozesanas
rezultats, jo ar modeliem novertets viss izlases periods (1995. gada 1. cet.—2012. gada 4. cet.).

'> Konkrétajam Beijesa SVAR modelim ir dazi ekonomiski nelogiski noveértétie parametri, jo
Latvijas IKP, PCI inflacijas un nominalas procentu likmes datiem nav stabilas un
tautsaimniecibai tipiskas saiknes attiecigaja izlases perioda.




4. SECINAJUMI

FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

Saja pétjuma izveidots Latvijas DSGE modelis, kas biitu piemérots izmanto$anai
Latvijas Banka ka galvenais makroekonomiskais modelis paslaik lietota tradicionala
makroekonometriska modela vieta. Lai veiktu So uzdevumu, L. Dz. Kristiano,
M. Trabanta un K. Valentina (5) finansSu frikciju modelis piemérots Latvijas datiem.
Monetaraja politika veiktas parmainas, lai ieviestu nominalas procentu likmes
piesaisti arvalstu procentu likmei. P&tijuma aplikota modela atbilstiba, IRF,
nosacttas prognozu dispersijas dekompozicija, Soku vesturiska dekompozicija un
prognozesanas sniegums, ka ar ieglitie rezultati salidzinati ar modela bez finanSu
akseleratora bloka (bazes modela) un CTW secinajumiem.

Galvenie §a pétijuma secinajumi ir §adi. FinanSu frikciju bloka ieviesana nodroSina
labvéligaku ekonomiskas aktivitates virzitajspeku interpretaciju un pielauj to lomas
novertéjuma mainu. Finansu frikciju loma 2008. gada recesija Latvija bija butiska.
PCI inflacijas un IKP prognozeésana finanSu frikciju modelis ir precizaks par bazes
modeli un gadijuma klejoSanas modeli, un ta sniegums ir lidzigs Beijesa SVAR
precizitatei.

Kopuma iegtitie rezultati rada, ka finansu frikciju modelis ir piemerots gan politikas
analizei, gan prognozu veiksanai, un tas ir uzlabojums salidzinajuma ar bazes modeli
bez finansu frikciju bloka.




FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

PIELIKUMI
A pielikums

Al. tabula
Nosacitas dispersijas dekompozicija (%; ar modela parametru nenoteiktibu; viena ceturksna
prognozes periods; vidéjie aposteriorie parametri)

Apraksts Modelis R| =°| IKP C I % H w q N | Starpiba
& Stacionara B| 0.0 09 12| 02| 0.0] 03] 72| 05| 08
tehnologija F| 00| 07| 1.1] 01| 0.0/ 08] 13.1] 04| 06| 0.1 0.1
Y, MEI B| 0.0 0.0/ 90| 13| 70.0] 233 64| 04| 0.0
F| 00| 0.0 37| 0.0)32.1] 12.0] 57| 02| 0.0] 18.2 174
¢ Pat@rina preference B| 00| 0.0] 19] 728 0.1] 07| 14| 0.0 0.0
F| 00| 0.1] 69| 751 02| 42| 51| 02| 0.1] 0.2 0.1
e Darba preference B| 00| 38| 18] 12| 0.1] 02| 22| 40.1] 3.2
F| 00| 28] 12] 08| 05| 1.0] 23345 23| 09 0.7
td Uzcenojums, B| 0.0] 36.8] 16| 02| 0.1| 04| 1.0] 44.0] 305
ick§zemes F| 0.0]29.7] 24| 01| 0.1] 08] 1.8]| 46.0] 24.8] 0.6 0.0
TF Uzcenojums, B| 00| 00| 16| 00| 0.0/ 01| 11| 0.0 0.0
eksports F| 0.0 0.0 32| 00| 0.0] 03] 25| 00| 0.0] 0.0 0.0
% | Uzcenojums, imports B| 0.0] 42.7| 14| 0.1 0.0 08| 1.0] 0.0] 36.3
patérinam F| 0.0] 53.8] 46| 00| 0.0] 2.6] 34| 0.0] 46.1] 0.1 0.0
/™ |Uzcenojums, imports B| 0.1] 24]29.0] 0.1] 10.6| 41.7| 41.8] 0.6] 2.0
investicijam F| 00| 05]169] 0.0| 6.7/ 29.0] 243| 03| 04| 6.9 7.1
™ | Uzcenojums, imports B| 01| 0.1]448] 01| 0.1]29.8] 33.2] 03| 0.1
izdevumiem F| 0.0 0.1]398] 00| 0.1] 309|317 02| 0.1] 0.2 0.2
Ve Uzpéméeju bagatiba B
F| 00| 0.0] 54| 0.1)37.7[ 119] 15| 02| 0.0] 53.2 523
o Valsts riska prémija B| 97.5] 0.1] 09| 23| 41| 19| 06| 09| 0.1
F| 976 02| 24| 3.0/ 10.5] 51| 06| 22| 02] 129 5.8
Uzy | Vienibas saknes B| 01| 0.0/ 01| 00] 02| 03] 00| 0.1] 0.1
tehnologija F| 01| 0.0] 02] 00| 01| 04| 00| 01| 0.1] 0.1 0.0
g+ |Arvalstu procentu B 1.5] 00| 0.0/ 02| 02| 0.1] 0.0 0.1] 0.0
likme F| 14| 00| 01] 02| 03] 02| 00| 0.1] 00| 0.3 0.1
gy ¢ | Arvalstu izlaide B| 0.7, 00| 00| 03] 03] 04| 00| 0.1] 0.0
F| 0.7 00| 00| 04| 02] 05| 00| 02] 0.0] 0.1 0.0
g+ |Arvalstu inflacija B| 02| 0.0/ 00| 00| 0.0/ 0.0f 00| 0.0] 0.1
F| 02| 00| 00| 00| 0.0f 0.0/ 00| 00| 0.1] 0.0 0.0
5 arvalstu* B| 99.8] 01| 1.0/ 27| 48| 28| 07| 11| 03
F|[100.0] 03] 27| 35| 112] 63| 0.6 25| 04] 133 6.0
Visi arvalstu** B|100.0] 45.4| 77.9| 3.0] 15.5| 75.2| 77.9| 2.1| 387
F|100.0| 54.6] 67.2] 3.6] 18.1] 69.1] 62.6| 3.1]| 47.0] 20.5 13.3

* "5 arvalstu" ietver arvalstu stacionaro Soku R;, m/, Y, valsts riska prémijas Soka ¢, un
pasaules méroga vienibas saknes neitralas tehnologijas Soka p, , summu.

*x "Visi arvalstu" ietver piecus mingtos Sokus, ka arT importa un eksporta uzcenojuma Sokus 7/™*¢,
™, ™ un 7.

Piezime. B ir bazes modelis, F — finansu frikciju modelis.




FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

A2. tabula
Nosacitas dispersijas dekompozicija (%; ar modela parametru nenoteiktibu; ¢etru ceturksnu
prognozes periods; vidéjie aposteriorie parametri)

Apraksts Modelis R| =°| IKP C I % H w q N| Starpiba
& Stacionara B| 00| 19| 09| 03] 0.1] 02| 6.1| 09| 1.6
tehnologija F| 00| 12| 08| 0.1] 00| 07[11.0] 0.6] 10| 0.2 0.1
Y; MEI B| 09| 03| 144]| 16| 744| 533| 62| 12| 02
F| 01| 01| 37| 0.1] 262 93| 49| 04| 0.1] 184 18.8
43 Patérina preference B| 00| 0.1] 19| 789| 04| 17/ 16| 0.1| 0.1
F| 00| 02| 88| 82.0] 02| 129| 7.0 02| 02| 02 0.1
t Darba preference B| 00]11.2] 34| 23] 04| 05| 39| 44.6] 9.6
F| 00| 81| 27| 14| 04| 3.0/ 39| 388| 69| 13 0.4
T Uzcenojums, B| 0.0]327| 12| 02| 01| 01| 0.8] 38.5] 27.8
iek§zemes F| 0.0]273| 18] 01| 01| 03] 1.5] 399|233 0.6 0.0
T Uzcenojums, B| 00| 00| 12| 0.0f 00| 00[ 09| 0.0/ 0.0
eksports F| 00| 00| 25| 0.0/ 00| 02| 20[ 0.0] 00| 0.0 0.0
t*¢ | Uzcenojums, B| 0.0[393| 11| 01| 00| 05| 09| 13]34.2
imports paterinam F| 0.0]50.9| 37| 00| 0.0 1.5| 3.0 23| 44.4| 0.1 0.0
™ | Uzcenojums, B| 05| 3.1] 30.2] 02| 8.8| 233[43.1] 0.7, 26
imports investicijam F| 00| 06| 186 0.0/ 63| 9.7[274| 02| 05| 7.0 6.8
™ | Uzcenojums, B| 02| 0.1 397 01| 0.1] 11.0/32.6] 03] 0.1
imports izdevumiem F| 0.1] 0.1| 358 0.1] 0.1 13.0/30.3| 02| 0.1| 0.2 0.1
Ve Uznéméeju bagatiba B
F| 01| 03| 94| 0.1] 465| 31.5] 1.7] 0.7] 03] 52.0 67.3
o Valsts riska prémija B| 93.5] 02| 1.1] 24| 52| 6.7/ 07| 13] 02
F| 950/ 0.6 27| 3.7 114] 147] 09| 3.5| 0.5] 135 2.3
Uz | Vienibas saknes B| 1.0/ 0.1] 01| 0.1] 02| 09| 0.0f 03] 03
tehnologija F| 10/ 01| 02| 0.0 02| 1.1] 00] 03] 03] 0.1 0.0
€g+¢ | Arvalstu procentu B| 16| 01| 01| 02| 03] 05| 00[ 0.1] 0.0
likme F| 15/ 01 01| 02| 04] 06| 00| 0.1] 0.0] 03 0.1
&yr | Arvalstu izlaide B| 21| 01| 01| 03] 06] 12| 00| 02| 0.2
F| 20| 00/ 00| 05| 03] 13| 00[ 03] 03] 0.1 0.0
€r+¢ | Arvalstu inflacija B| 01| 0.0/ 0.0/ 0.0/ 00| 0.0] 00| 00| 0.
F| 01| 0.0/ 00| 0.0/ 00| 0.0 00 0.0] 01] 0.0 0.0
5 arvalstu* B| 983| 05| 13| 3.0/ 64| 93| 07| 19| 09
F| 99.6] 09| 3.1| 44| 122| 177] 1.0] 42| 13| 140 2.4
Visi arvalstu®* B| 99.0| 43.0| 73.4| 34| 153] 44.1|782] 43| 378
F| 99.7| 52.5| 63.6] 4.5| 18.7| 42.1]63.7| 7.1| 464]| 214 9.3

* "5 arvalstu" ietver arvalstu stacionaru Soku R;, m/, Y, valsts riska prémijas Soka ¢, un
pasaules méroga vienibas saknes neitralas tehnologijas Soka p, , summu.

*x "Visi arvalstu" ietver piecus minétos Sokus, ka ari importa un eksporta uzcenojuma Sokus ¢,
™, ™ un .

Piezime. B ir bazes modelis, F — finansu frikciju modelis.




FINANSU

A3. tabula

FRIKCIJAS

LATVIJAS

DS GE

MODELTI

Nosacitas dispersijas dekompozicija (%; ar modela parametru nenoteiktibu; 20 ceturk$nu prognozes
periods; vidéjie aposteriorie parametri)

Apraksts Modelis| R | IKP C I| I H w q N| Starpiba
IKP
& Stacionara B| 0.0 19/ 09| 03] 01| 0.1] 59| 1.0] 1.6
tehnologija F| 0.0 13] 08| 01| 00| 04]10.6] 07| 1.1] 0.2 0.1
Y; MEI B|19.6 26| 155 3.5] 752] 59.6| 80| 1.6] 2.2
F| 0.1 02| 38| 02] 264| 66| 54| 04| 02] 192 17.7
¢4 Patérina preference B| 0.6 02| 26| 785 05| 20] 1.7/ 02| 0.1
F| 2.7 07| 9.6| 82.7] 03] 23.1] 75| 04| 06| 0.2 0.6
t Darba preference B| 0.1 134| 41| 28| 08| 0.6 47| 47.5]| 11.6
F| 03| 10.0f 34| 18| 06| 32| 48| 41.3] 87| 13 0.8
T Uzcenojums, B| 0.0/ 30.6] 12| 02| 01| 0.1] 08| 359]| 26.4
iek§zemes F| 00| 254| 18| 0.0 01| 0.1] 15| 374|220 0.6 0.1
7 Uzcenojums, B| 0.0 0.0/ 12| 0.0| 00| 0.0] 1.0] 0.0f 0.0
eksports F| 0.0 00| 25| 00| 00| 01] 2.0/ 0.0/ 0.0] 0.0 0.0
¢ | Uzcenojums, B| 0.0/ 377 11| 01| 00| 03] 09| 13]332
imports patérinam F| 00| 49.1| 37| 0.0/ 0.0 07] 3.0] 24]|435] 0.1 0.0
/% | Uzcenojums, B| 1.8 291292 02| 87| 13.1|415] 07| 25
imports investicijam F| 0.1 0.6 17.6] 00| 6.1 4.7]260] 03| 05| 7.1 53
™ | Uzcenojums, B| 03 0.1 382| 01| 0.1] 58|314| 03] 0.1
imports izdevumiem F| 0.1 0.1 346 0.1] 0.1| 56]293| 02| 01| 0.2 0.1
Ve Uznpéméju bagatiba B
F| 35 2.1] 10.5] 0.6] 47.4| 33.0] 24| 14| 18| 514 68.0
o Valsts riska prémija B|70.5 0.6] 12| 24| 56| 11.4] 08| 14| 0.6
F|84.6 1.0| 27| 37| 11.6] 169]| 13| 3.6/ 09| 134 4.5
Uze | Vienibas saknes B| 15 0.1] 01| 02] 03] 1.6] 0.0/ 05| 05
tehnologija F| 1.8 0.1 02| 01] 02| 15| 0.0/ 04| 04| 0.1 0.1
g+ | Arvalstu procentu B| 14 0.1 0.1 02| 03] 12| 00| 01| 0.1
likme F| 1.6 0.1 01| 02| 03] 09| 00/ 02] 01| 03 0.2
gyry | Arvalstu izlaide B| 4.0 04| 01| 03] 07| 41| 00| 02| 05
F| 5.0 02| 00| 06] 03] 32| 00/ 03] 05| 0.1 0.4
€r¢ | Arvalstu inflacija B| 0.1 0.0 0.0/ 00| 00| 0.0] 0.0/ 0.0/ 0.1
F| 0.0 0.0/ 0.0/ 00| 00| 0.0] 0.0/ 0.0/ 01] 0.0 0.0
5 arvalstu* B|77.5 1.2] 15| 31| 69| 183] 09| 22| 1.7
F|93.1 1.5] 3.1| 45| 124] 225| 14| 45| 2.0| 14.0 52
Visi arvalstu** B|79.7| 419| 71.2| 3.5| 15.7| 375|757 4.6] 374
F|93.3| 513| 614| 4.7| 18.7| 33.5] 61.6] 74| 46.0] 214 10.6

* "5 arvalstu" ietver arvalstu stacionaru Soku R;, m/, Y, valsts riska prémijas Soka ¢, un
pasaules méroga vienibas saknes neitralas tehnologijas Soka p, , summu.

*x "Visi arvalstu" ietver piecus mingtos Sokus, ka arT importa un eksporta uzcenojuma Sokus 7/™*¢,
™, o™ un 7¥.

Piezime. B ir bazes modelis, F — finansu frikciju modelis.




FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI
A4. tabula
Gludinato Soku vidéjie lielumi un standartnovirze
Apraksts Videjais Standartnovirze

bazes | fin. frike. bazes | fin. frikec.

100y, | Vienibas saknes tehnologija 0.00 0.00 0.27 0.27
10¢ Stacionara tehnologija 0.00 0.00 0.12 0.11
Y MEI 0.01 0.00 0.22 0.15
(¢ Patérina preference 0.00 0.01 0.12 0.19
¢t Darba preference -0.04 -0.03 0.66 0.71
100 Valsts riska prémija —-0.02 —-0.02 0.50 0.51
10g Valdibas izdevumi —0.00 —0.01 0.44 0.44
74 Uzcenojums, iek§zemes 0.02 0.02 0.34 0.33
T* Uzcenojums, eksports —0.02 —0.03 0.74 0.91
T Uzcenojums, imports pat€rinam 0.09 0.08 0.77 0.71
Tl Uzcenojums, imports investicijam 0.01 0.01 0.84 0.41
T Uzcenojums, imports eksportam —0.08 —0.12 0.93 1.28
100y Uznémg&ju bagatiba —0.02 0.30
100y* | Arvalstu IKP —0.07 —0.07 0.26 0.27
10007* | Arvalstu inflacija 0.01 0.01 0.49 0.49
100R* | Arvalstu procentu likme —0.02 —0.02 0.06 0.06
e;'}f Mé&rfjuma kliida ¢ 0.03 —0.02 2.08 2.29
e Meérijuma kluda ¢ —0.20 —0.20 2.00 1.98
iy Meérijuma klida ! -0.42 -0.99 11.01 11.97
gme Meérfjuma kltida w 0.09 0.09 0.35 0.38
gme Merijuma kliida c —0.04 —0.01 0.48 0.57
gne Merijuma klida [ —0.10 —0.14 6.64 4.56
&g Meérijuma klida q 0.05 0.05 1.44 1.45
ere Mg&rijuma klada H 0.06 0.06 0.26 0.29
gyt Meérijuma klada y -0.01 -0.02 0.41 0.47
exe Merijuma kliida x —0.09 —0.08 0.45 0.47
el Meérijuma kltida M —0.14 —0.08 1.55 1.64
gg Mérijuma kltida g 0.03 0.04 0.69 0.73
e Merijuma kltida n —0.60 5.83
Espreaa | MErjuma kluda procentu likmju 0.00 1.22

starpibai




FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

Al. attéls
Impulsu reakcijas uz stacionaru neitralas tehnologijas Soku &,

Stacionars neitralas tehnologijas Soks

Nominala procentu likme (ABP) PCI inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
0 oreid B ~ 04F
-0.01 -““__u 02 “.. 02
-0.02 Sy B -0.4 < 0 e,
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Paterins (nov.; %) Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (Iim. nov.) x 10~
0.06 '0... 0.2 . 2 ....
0.04 R 0 b 1 AN
0.02 < T T 0 ...
0 -0.2 1 “tea, o
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valiitas kurss (nov.; %)
0 01N 01 NG
-0.5 0.051 Nee. 0051 Qe
-1.0 o, e
15 0 0
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Neto vértiba (nov.; %) Starpiba (ABP) Tirie argjie aktivi/IKP (Itm. nov.) x 10°
0.(2) 0.06 15 ————
02 0.04 Qg
0.4 0 ARLLTYN
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

=====  bazes modelis

finansu frikciju modelis = FrValstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (%; nov.) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (Iim. nov.).
A2. attéls

Impulsu reakcijas uz patérina preferences Soku

Patérina preferences Soks

Nominala procentu likme (ABP) PCT inflacija (ABP) IKP (% dev.)
e 0.8
0.3 0.1 0.6 b
02 0 041"
0_5 e ol PET 2 ,......
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Patérins (nov.; %) Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (ITm. nov.) x 10°
2 05 0
0 PrL -10 \
0 0.5banann=""" -15
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valitas kurss (nov.; %)
v 0.04
0.8 0f A
82 “.. _0.01 ”’. ] 0.0% D eTTLLRLLEL LD
021 **N -0.02 e 222 0.2 .
0 : -0.03 —0.04 bas
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Neto vertiba (nov.; %) Starpiba (ABP) Tirie argjie aktivi/IKP (Iim. nov.)
0.6 L 0,05 R rrra e iriinn e eaaans
0.4 0.1 0.1
0.2 ~0.15
0 ~0.15 -0.2
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
===== bazes modelis finansu frikciju modelis = = ArValstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (Iim. nov.).




FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

A3. attels
Impulsu reakcijas uz darba preferences Soku {7

Darba preferences Soks

Nominala procentu likme (ABP) PCI inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
0.1 1 0
anna 0.5 -0.2 o
0.05 Al e, o 0.4 “”
VY .
O = = - — - - 70.6 .
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Patgrins (nov.; %) Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (ITm. nov.) x 10°
0 D 1 2 T =
0
0.5 smmmnns D b .
0.1 0 ““_,.-- - (-
-0.2 —0.5 ba ~ = -3
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valatas kurss (nov.; %)
0.2 15 0.(1)
73% / 1 0.1
-3 0.5 X
= -0.2
e 0 3
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Neto vértiba (nov.; %) Starpiba (ABP) Tirie argjie aktivi/IKP (ITm. nov.) x 10°
1.5 —0.1
1.0 13%‘2‘ \/
0'8 -0.16
05 —0.18
5 10 15 20 5 10 15 20

=====  bazes modelis finansu frikciju modelis = ArValstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (Iim. nov.).

A4. attéls
Impulsu reakcijas uz valdibas patérina Soku g,

Valdibas patérina Soks

Nominala procentu likme (ABP) x 10° PCI inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
0.8
\ »
19 0.04 P 0.6
6 e, 0.02 0.4
4 Sreea., 0.2
2 § 0 TTPPrrrrr T r o 0
-0.2
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Paterins (nov.; %) x 10° Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (Iim. nov.) x 10°
0 0.1 0 et
-5 005 -5 ’0"
~10 0 N ammmmmenntl —10 [
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valttas kurss (nov.; %) x 10°
8% 0.02 0 CCEEEEET oy —
0.4 0.01 -5
K 0 Im———— SV 3
-0.2
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Neto veértiba (nov.; %) Starpiba (ABP) Tirie ar&jie aktivi/IKP (ITm. nov.) x 10~
2 PP
0 -0.01 2 Ree
0.1 4 Ctamsannnt
0 -0.02 6 L
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
=====  bazes modelis finansu frikciju modelis = ArVAlStU

Piezimes. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no limena (Iim. nov.).

N

Saja modeli valdibas patéring "izspiez" privato patérinu. Kopgjais patérin$ samazinas sliktakas
tiro ar€jo aktivu pozicijas un ar to saistita riska prémijas attiecibas pret nominalo procentu likmi
kapuma dg], kas uzkrasanu padara izdevigaku.




FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

AS. attels
Impulsu reakcijas uz iek§zemes uzcenojuma Soku ¢

Iek$zemes uzcenojuma Soks

Nominala procentu likme (ABP) x 10° PClI inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
10 (25 e, — 5 0
5 /‘ ‘e, 2 0.2
() [ = o e Vg e e e 1
s Yeen . . 0 . -0.4
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Paterins (nov.; %) Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (Itm. nov.) x 10°
0 P X "‘,--W 1 K3 Tttaa,
-0.02 0 /o 0 v ve
-0.04 LA4° -0.2 -1 o
£ 2
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valitas kurss (nov.; %)
0 0 0
0.2 -0.5 83
0.4 -1.0 0.6
06 15 -0.8
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Neto vertiba (nov.; %) Starpiba (ABP) Tirie argjie aktivi/IKP (Iim. nov.) x 10°
0 o 2 R
~0.02 9 ot
0.5 =
1.0 -0.04 I 0 e
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
====s bazes modelis finansu frikciju modelis — = Arvalstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (Iim. nov.).

A6. attéls
Impulsu reakcijas uz importéta eksporta uzcenojuma Soku 77**

Importéta eksporta uzcenojuma Soks

Nominala procentu likme (ABP) PCI inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
D 2
1
0
—1 a
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Patérins (nov.; %) Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (Iim. nov.)
0.06 0.6
0.02
0.04 0.4 ¢\
0.02 > 0.2 Loven, 0.01
0 - 0 "tTammmag 0 R
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valttas kurss (nov.; %)
3 0 T
3 0.1
1 0.05 -0.02
,(f 0 —0.04
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Neto vértiba (nov.; %) Starpiba (ABP) Tirie ar¢jie aktivi/IKP (Iim. nov.)
0.6 0 T,
08 B 0os /’
0.2 ~0.06
0 —-0.08 0.02 hLT TN
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
=====  bazes modelis finansu frikciju modelis = Frvalstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (Iim. nov.).
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A7. attéls
Impulsu reakcijas uz importéta patérina uzcenojuma Soku 7;*¢

Importéta patérina uzcenojuma Soks

Nominala procentu likme (ABP) PCl inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
0 6
! o
-0.02 N Caeend] ) 03
i 0 0 s
-0.04 . ans e
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Paterins (nov.; %) Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (Iim. nov.) x 10 }
o —= s 03
/ 02 N
~0.05 0.1 " Neua, 2
0.1 0 "eEEaaa 0 -
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valiitas kurss (nov.; %)
03 :
0.4 : -0.5
0.(2) 0.6 1
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Neto vertiba (nov.; %) Starpiba (ABP) Tirie argjie aktivi/IKP (Iim. nov.)
0.4 0 0.02 e ——
0.2 —0.02 0.015
0 ~0.04 0.01 .-
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

===== bazes modelis

finansu frikciju modelis = Frvalstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (Iim. nov.).

A8. attéls
Impulsu reakcijas uz importéto investiciju uzcenojuma Soku /™

Importéto investiciju uzcenojuma Soks

Nominala procentu likme (ABP) PCI inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
0 \/ 0.8 1 2
—0.05 § 0.6[°, 1
0.1, Lo 04N
0151 e Pt 0.2 & 0
. Cea, ymn® 0 & 1
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Patérips (nov.; %) Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (Iim. nov.)
882 s”~ 0 "‘,- L LT T 0.02 ‘s"
0.02 b_"*as o U 0.01
0 T . = 4 0 aa, -
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valtas kurss (nov.; %)
3t of f° - of s=
1 -0.05 1/ 01
0 A Y.
A 7 —0.11; K]
-0.2
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Neto vertiba (nov.; %) Starpiba (ABP) Tirie argjie aktivi/IKP (Iim. nov.)
: 02 008 =7
5 -0. 0.06  ,* RRETIOR
0.4 0.04 O
0 : 00V om——
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
===== bazes modelis finan3u frikciju modelis e = Arvalstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentudla novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimepa (Itm. nov.).
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A9. attéls
Impulsu reakcijas uz eksporta uzcenojuma Soku 77

Eksporta uzcenojuma Soks

Nominala procentu likme (ABP) x 10° PCl inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
L sesrmimremrioani.] 0.02 ST
0 0 0
-2 -0.02 02
—4 —0.04 -0.4
-6 ] —0.06 k. )
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Patérins (nov.; %) x 10° Investicijas (nov.; %) Neto eksports/[KP (Ifm. nov.) x 10™*
6
I R R LT T Ty s
§F of - ¢
3 0.1 P4 (PP
0 0 "¢ T LLL
-2 arn 0.2 -2 e
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valiitas kurss (nov.; %) x 10°
0 0 15
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0 0.025 4 o
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0.1 0.015
-0.2 0.01 OFeuusuasuasussununcumny,
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
=====  bazes modelis finansu frikciju modelis = Frvalstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (Iim. nov.).

AlO0. attéls

Impulsu reakcijas uz vienibas saknes tehnologijas Soku .

Vienibas saknes tehnologijas Soks

Nominala procentu likme (ABP) PCI inflacija (ABP) IKP (nov.; %)
0 o = 01
—0.05 0.05] "
™
-0.1 0
5 10 15 20 5 10 15 20
Paterins (nov.; %) Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (Iim. nov.) x 10”°
onk — . e
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Kopgjais stundu skaits (nov.; %) Reala alga (nov.; %) Realais valttas kurss (nov.; %)
o 0.06
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—0.02 [# 0.02 0
-0.02
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Neto vértiba (nov.; %) Starpiba (ABP) Tirie ar¢jie aktivi/IKP (Itm. nov.)
0.(% 0.02 0.06 ““‘..----.
78. 21 0 0.04 Lest
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===== bazes modelis finansu frikciju modelis m— = = Arvalstu

Piezime. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentudla novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimena (ITm. nov.).
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All. attéls
Impulsu reakcijas uz arvalstu inflacijas Soku £, ,

Arvalstu inflacijas $oks

Nominala procentu likme (ABP) PClI inflacija (ABP) IKP (nov.; %) x 10°
20
006 0.04 o
0.04 0.02
0.02 0 ettt
0 0
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Paterins (nov.; %) Investicijas (nov.; %) Neto eksports/IKP (Iim. nov.) x 10"
= TTeeeeeey 001 ST PEETe
0 ‘,.-" 0 ' g o '...
1" -0.01 e Y Se.
1) —0.02 [ Ae* 1 -
- ~0.03 2 0 —
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20 317 0.04
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0 sttt ] § 0 ]
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Neto vértiba (nov.; %) Starpiba (ABP) x 10° Tirie argjie aktivi/IKP (Iim. nov.) x 10°
0.03 -2 3 ““‘_..-
0.02 2 R
0.01 -4 \ e
0 .
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=====  bazes modelis finansu frikciju modelis = Frvalstu

Piezimes. Vienibas uz y ass izteiktas ka procentuala novirze (nov.; %) no stabila lidzsvara
stavokla, ABP vai novirze no Iimepa (Itm. nov.).

Islaicigs pozitivs arvalstu inflacijas $oks rada importéta patérina un importéto investiciju izmaksu
kapumu. Tapec patérin$ un investicijas samazinas, imports sartik un IKP pieaug. Tomér $ada
ietekme nav liela.
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Al2. attéls
SVAR apriorie un aposteriorie parametri
SE muz eps SE ystar eps SE pistar_eps
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Al2. attéls (turpinajums)

SVAR apriorie un aposteriorie parametri
c32 c24 c34

8 1 10
6 10
4 5
5
2
- 0 0
0.2 0.4 0.6 -0.2 0 0.2 -0.1 0 0.1 0.2

Piezime. Aprioro parametru sadalfjums att€lots peleka krasa, sadalfjuma simulacija — melna krasa
un aprékinatie aposteriorie parametri — zala krasa (partraukta Iinija).

Al3. attéls
Apriorie un aposteriorie parametri
SE epsilon_eps SE Upsilon_eps SE zetac eps
T T ]O T
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T
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Al3. attéls (turpinajums)
Apriorie un aposteriorie parametri

xid XiX ximc
T T
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15 15
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[ [ 4 [
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4 T T
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1 ’ !
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0 |

0
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Al3. attéls (turpinajums)
Apriorie un aposteriorie parametri

sigmaa etax etac
6 T 2
1
1 1.5
4 1
1
2 1
. 0.5
0 1 0
0 0.5 1
rhoepsilon
8 T
) 10
5 6
1 s 4
0.5 2
0 0 0
3 0.1 02 03 04 05 0.6 0.8 1
rhoUpsilon rhozetac rhozetah
6 T T T
1 8 6
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15 |
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0.6 0.8 1 02 04 06 08 1 02 04 06 08 1

Piezimes. FinanSu frikciju modelis. Aprioro parametru sadalfjums attélots peléka krasa,
sadalfjuma simulacija — melna krasa un aprékinatie aposteriorie parametri — zala krasa (partraukta
linija).




B pielikums
MODELIS

B1. Bazes modelis

FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

Atbilstosi 2. nodala sniegtajam att€lojumam tris galaprodukti (preces) — patérins,
investicijas un eksports — tiek iegiiti, apvienojot homogénu iekSzemes preci ar katrai
galaprecei specifisku ieguldijumu. Turpmakais modela raksturojums sakts,
analizgjot So precu raZzoSanu.

B1.1. Homogénas iek§zemes preces raZoSana

Homogenu iekSzemes preci Y; razo, izmantojot $adu vienadibu:
2
1 ]
vo=fy v 152, < o0 (1],

kur Y; . apzimée starppaterina preces un 1/4, — to aizvietojamibas pakapi. Homogéno
iekSzemes preci razo konkur€tspgjigs reprezentativs uzpe€mums, pienemot, ka
izlaides P; un ielaides P;, cena ir dota.

Starppaté€rina preces razotajam I ir $ada razoSanas funkcija:
— 1-a a +
Yie = (ZtHi,t) &Kiy — z; ¢ [2],

kur K; . apzime kapitala pakalpojumus, kurus izmanto starppatérina preces razotajs i.
logz, ir tehnologiju $oks, kura pirmas starpibas vidgjais ir pozitivs lielums un loge; -
stacionars neitralas tehnologijas Soks, un ¢ apzimé fiksétas razoSanas izmaksas.
Tautsaimniecibas izaugsmei ir divi avoti — pozitiva logz, gaita un pozitiva logW¥,
gaita, kur W, ir investicijam raksturigas tehnologijas Soks. Objektu z;
[2] vienadojuma izsaka §adi'’:

a

+ _ wpl-a
zy =W, 7%z,

[2] vienadojuma H;, apzimé homogenus darba pakalpojumus, kurus izmanto
starppat€rina preces razotajs i.

Uznémumi aiznemas darba samaksas fonda dalu v/, un vienas vienibas darbaspgka
izmaksas apzime Sadi:

w,R/
ar
Rl =v/R +1-vf [3],

kur W; ir agregéta algas likme un R; — bezriska procentu likme aizn@mumiem, ko
izmanto ka apgrozamos lidzeklus (kapitalu).

13 Sikaka informacija par mainigo mérogo3anu apkopota C pielikuma.
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Uzpémuma robeZizmaksas, ko dala ar homogeénas preces cenu, apzZimé ar mc;, un
iegiist $adu izteiksmi:

mcy = Tg (L)l_a (i)a (Ttk)a(WtR{)l_a = [4],

1-«a &t

kur ¥ ir kapitala nominala nomas likme, ko mérogo ar P, un w, = W,/(z;P,).
tdir nodoklu Sokam Ilidzigs Soks, kas ietekm@ robezizmaksas, kuras razosanas

funkcija nefigure.'*

Produktiva efektivitate nosaka, ka robezizmaksas ir vienadas ar citas vienibas
robezizmaksam:

d (ﬂl{’,t)aWtR[

mc; = 1§ ——=
er(1-a) ke
t B+ Hit

Uznémumam i ir monopols preces i razoSana, tapec tas nosaka S§is preces cenu.
Cenas noteikSana paklauta Kalvo frikcijam. Ar varbiitibu &; starppatérina preces
razotajs uznémums nevar savu cenu optimiz€t, un $aja gadijuma:

[5].

Pi,t = ﬁd,tpi,t—ll ﬁd,t: = (1) (ﬁtc)l_'cd_ﬁd (ﬁ)ﬂda

kur xg4, Uy, kg + Uy € (0,1) ir parametri, ,_, — novélota inflacija un 77 — centralas
bankas (implicéta) inflacijas mérka likme. 7 ir skalars, kas arT lauj atspogulot
gadijumu, kad uzn€mumi, kas neoptimiz€ cenu, to nemaina vispar (t.i., 7 = Uy = 1)
vai veic tas indeksaciju tikai Iidz stabila lidzsvara stavokla inflacijas Iimenim (t.i.,
T =7, Uy = 1). Janem vera, ka stabila [idzsvara stavokli pastav cenu dispersija, ja
U, > 0 un 77 atskiras no stabila [idzsvara stavokla veértibas .

Ar varbiitibu 1 — §; uznémums var mainit cenu. lek§zemes preces razotaja i, kam ir
iespéja cenu mainit, uzdevums ir maksimizget diskonteto pelnu:

E; Z?:o .ijt+j{Pi,t+jYi,t+j - mCt+th+jYi,t+j} [6],

ieverojot prasibu, ka raZoSanas apjoms atbilst pieprasijumam. leprieksgja izteiksme
v, ir Lagranza (Lagrange) reizinatajs majsaimniecibu budZeta ierobezojumam. Ar to
meéra vienas vienibas pelnpas robezvertibu majsaimniecibai naudas izteiksmé. Stabila
lidzsvara stavokli, kad uzn@émums savu cenu var atkartoti optimiz€t, tas izmanto to,
lai maksimizétu savu diskont€to pelnu, ieverojot cenu noteikSanas frikcijas un
prasibu, ka tiek apmierinats pieprasijums, to izsakot sadi:

2d
Py \Ag—1
<;tt> ¢ Yy = it [7].

Lidzsvara nosacijumi, kas saistiti ar cenu veidoSanas uzdevumu, un to iegiiSana
aplikota C pielikuma.

'* Modela linearizéta varianta, kur stabila lidzsvara stavokli nav cenu vai algu kroplojumu, 7 ir
izomorfs pret parmainam A, parametra, t.i., uzcenojuma Soka.
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IekSzemes starppatérina preces sadalijums starp izlietojuma alternativam ir $ads:
Y, =G+ CE+ I8 + [ Xhdi 18],

kur G, apzimé valdibas patérinu (kas pilniba sastav tikai no iek§zemes preces), CZ ir
izlietotas starppatSrina preces, lai sarazotu majsaimniecibu galapatérina preces
(papildus izmantojot arvalstu patérina preces), un IZ ir iek$zemes starppatérina
precu apjoms, ko kopa ar importétajam arvalstu investiciju precém lieto homoggénas
investiciju preces razoSana. Visbeidzot, integralis [8] izteiksme izsaka eksportam
noteiktos iekSzemes resursus. Turpmak aplikots, ka nosaka patérinu, investicijas un
eksporta pieprasijumu.

B1.2. Patérina un investiciju galapatérina precu raZoSana

Majsaimniecibas iegadajas galapatérina preces. Tas razo reprezentativs
konkurétsp€jigs uznémums, izmantojot $adu linearu homogénu tehnologiju:

1 Nc
Ne=1|Mc-1

1 Mt
Ce = |(1 = @ )me(C) me + wp*(CI") me [9].

Reprezentativs uznémums piepem, ka galapatérina precu izlaides cena Pf ir
eksogéna. Galapatérina precu izlaide saistita ar divéjadam razoSanas izmaksam.
Pirmais izmaksu veids C{ saistits ar homogénas iek$zemes preces lidzvértigu
transformaciju, tapéc tas cena ir P,. Otrs izmaksu veids C* ir specialo importa
patérina pre¢u homogéns kopums, kas aplikots nakamaja sadala. C/* cena ir P/"°.
Reprezentativs uzpémums pienem, ka razoSanas izmaksu cenas P, un P ir
eksogénas. Pelpas maksimizéSana rada S$adu merogotu starppatérina izmaksu
pieprasijumu:

cf = (1 - w) (@)
¢ Ne

o= (F) e [10],
Dt

kur pf = Pf/P, un p*“ = P™°/P,. C, cenu ar izmaksam nepiecieSamajiem
ieguldijumiem saista sadi:

1
pf = [(1 — we) + w(pI°)Ne]ine i
Patérina preces inflaciju izsaka sadi:
1
c_ Pf _ (1—w)+wc(p™e)11e|1=nc
= PEy b [(l—wc)+wc(p§'l’§)1—"c [12].

Reprezentativs konkurétsp€jigs uznémums razo investiciju preces, izmantojot $adu
tehnologiju:

ni

1 ni—1 1

_ 1 ni—% — ni—1|ni-1
Iy + a(uy) Ky = ¥, [(1 —w)"(IH) "+ ]I M ] ,

4

kur investicijas izsaka summu, ko veido fiziska kapitala uzkraSana izmantotas
investiciju preces I; un kapitala a(u,)K, uzturéSana izmantotas investiciju preces.
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Kapitala uzturésana apliikota turpmak (a(u,) funkcionalo formu sk. C pielikuma).
u, apzime kapitala izmantoSanas Iimeni, kur kapitala pakalpojumus defin€ sadi:

Lai sagatavotos iesp&jai, ka ar laiku investiciju precu cenas sartk attieciba pret
patérina pre¢u cenam, pienem, ka investicijam specifiskas tehnologijas Soks ¥, ir
vienibas saknes process ar potenciali pozitivu gaitu. Tapat ka patérina precu sektora,
arl reprezentativais investiciju preCu razotajs pienem, ka visas attiecigds cenas ir
eksogénas. Pelnas maksimizésana rada $adu mérogotu starppatérina ieguldijumu
pieprasijumu:

, i [ . k

it = ()" (i + atw) =) (1 - ) [131,
i\ 7

m o [ _Pe . k¢

e = (Z’Zn'l> <lt + a(ut) ﬂ¢,t#z+,t> [14],

kur p{ = W,P{/P, un p/™* = P™/P,.

I, cenu saista ar razoSanas izmaksam:
. _t
pr = [(1 = @) + w; (") ] [15].
Investiciju precu cenu inflaciju izsaka $adi:
_r
i = Tt [(l—wi)+wi(¥’:n'i)1_ni]1"7i

t = T
Hwt (1—wi)+wi(l’£’§)

B1.3. Eksports un imports

Gan eksporta, gan importa aktivitates saistitas ar Kalvo cenu noteikSanas frikcijam,
tapéc nepiecieSama monopolvaras klatbiitne. Lai pievienotu vairaku specializ€tu
pre¢u kopumu, izmanto Diksita—Stiglica (4. K. Dixit; J. E. Stiglitz) stratégiju.
Tadgjadi tiek pievienotas tirgus iesp€jas, neradot faktiem neatbilstoSu iespaidu, ka
eksporta un importa sektora darbojas neliels uznp€émumu skaits. Eksporta iesaistas
eksportétaju kopa, un katram eksportétajam pieder kadas specializétas eksporta
preces razoSanas monopols. Katrs $ads monopolists razo savu eksporta preci,
izmantojot kadu homogenu iekSzemé razotu preci un kadu homogeénu importétu
preci. Specializétas eksporta preces pardod konkurtspEjigiem arvalstu
vairumtirgotajiem, kas veido homogenu preci, kuru pardod arvalstu pircgjiem.

Runajot par importu, specializéti iekSzemes import&taji iegadajas homogeénu arvalstu
preci, kuru tie parveido par specializétu ieguldijumu, ko talak pardod iekSzemes
mazumtirgotajiem. Ir triju veidu iekSzemes mazumtirgotaji. Vieni izmanto
specializétas importa preces, lai raditu homogenu preci ka ieguldijumu specializétu
eksporta pre€u razoSana. Citi izmanto specializ€tas importa preces, lai veiktu
ieguldijumu investiciju precu razoSana. TreSie izmanto specializ€tu importu, lai
raditu homogénu ieguldijumu patérina precu razosana. Pirms nodoSanas galalietotaju
riciba importétajam precém pievieno iekSzemes ieguldijumu. Cenu noteikSanas
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frikcijas noveérojamas gan eksportam, gan importam. Visos gadijumos piepem, ka
cenas nosaka pircgja valiita."

Eksports

Iekszemes eksportam ir kop€js arvalstu pieprasijums, ko izsaka $adi:
P\ f
X, = (= Ye 17],
=(5) ¥ [17]

kur Y;" ir arvalstu IKP, P/ izsaka arvalstu homogenas preces cenu arvalstu valiita, bet
P ir turpmak definétas eksporta cenas indekss. Preces X, izlaiz konkurétspg&jigs
reprezentativs arvalstu mazumtirgotajs, izmantojot specializ€tus ieguldijumus:

X = [f X“d ] [18],

kur X;,, i € (0,1) ir specializétas starppatérina preces eksporta preu raZoSanai.
Mazumtirgotajs, kas izlaiz X;, pienem, ka izlaides cena P/ un paSu ieguldijuma
izmaksas (razoSanas izmaksas) P/, ir zinamas. Optimizacijas rezultata specializéta
eksporta pieprasjjumu izsaka Sadi:

Xie = (ﬁ)l_llXt [19].

Pt

Apvienojot [18] un [19] izteiksmi, iegiist:

N
P& = U (Pi)ft)l_/’lxdi]
0

Monopolists i razo specializéto eksportu, izmantojot $adu tehnologiju:

1Ay

Nx
—1|nx—-1

Xi,t — [ ﬂx(Xm ;{l; + (1 — wx)nx(Xl t) 77x ,

kur X[ un th attiecigi apzimé eksport€taja i izmantotas importetas un iek§zemé
raditas preces. Ar konstantas aizvietojamibas elastibas razoSanas funkciju saistitas
robezizmaksas iegiist ar Lagranza izdevumu minimiz€Sanas uzdevuma reizinataju:

C = mint¥ [P R¥XT: + P.RYXE] +

_x
—1|nx-1

Nx
MR X —|w "x(X )nx +(1—a)x)17x(X ) ,

kur P ir homogenas importa preces cena un P, — homogénas iek§zemes preces
cena. Izmantojot §2 uzdevuma un razoSanas funkcijas pirmas kartas nosacijumus,
ieglist realas robezizmaksas stacionaru mainigo mcf izteiksme:

' Importa cenu veidoanas frikcijas palidz modeli izskaidrot to, ka valiitas kursa Soki tikai péc
laika izpauzas iekSzemes cenas. Eksporta cenu veidoSanas frikcijas palidz modeli veidoties
izlieckumam, produkcijas izlaidei reag€jot uz iek§zemes monetaro Soku, lai gan, ka aprakstits
4. nodala, tas neattiecas uz monetaras politikas Soku valiitas zonas model.
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N S P P
M= 5 ™ qen? [w, (™)™ + (1 — wy)] [20],
kur
Rf =v*R;+1—-v* [21],
StPe _ StPEPEPE _ ) cpx
P.  PE PP} qtPt Pt [22]

un g, apzimé realo valiitas kursu, ko izsaka $adi:

_ StPf
t Pf

[23].

No 32 uzdevuma atrisinajuma ari izriet, ka iekSzemes ieguldijumu pieprasijums
eksporta razosana ir:

Xt = (2) " X - ) [24]

TEREP:
Iek$zemes homogenas preces daudzums, ko izmanto specializetie eksportetaji, ir:
1 d g
Jy Xfdi,

kas apkopota veida (no C pielikuma izrietoSaja integrali ievietojot
[24] vienadojumu) ir $ads:

-

1 i _ _Nx 24 _ "
Xg = [ Xfidi = [w (") + (1 = 0 )7 (1 — w ) (pH) =" (p) VY, [25],
kur pf ir C pielikuma definétas cenu dispersijas mérs.

Izmantojot X{ 1idzigu atvasinajumu, iegiist:

1 Nx
MXN1-75 _ T-—7x —Ax
X =w, (“‘”‘“’f T ) (PEYV i (pF) Y, [26].

i-tais i € (0,1), eksporta precu razotajs savai pieprasijuma liknei izmanto
[19] izteiksmi. Sis raZotajs nosaka cenas atbilstosi Kalvo cenu veido$anas
mehanismam. Ar varbiitibu &, eksporta pre¢u uzp€émums i nevar atkartoti optimizet
savu cenu, tap&c cena tiek mainita $adi:

Pl = Py, i = () () 7t (1) [27],
kur k., Uy, , + 0, € (0,1).

Ar cenu veidoSanu saistitie Iidzsvara nosacijumi eksportétajiem, kuri savas cenas var
optimizet, ir Iidzigi iekSzemes starppaterina preCu razotaju nosacijumiem, un tie
sniegti C pielikuma.
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Imports

Arvalstu uzngmuma homogénu preci pardod iek$zemes importétajiem. Importétaji
parveérS So homogeéno preci specializéta ieguldijjuma (zimola) un ka monopols
piegada to iek§zemes mazumtirgotajiem. Importetaji paklauti Kalvo cenu veidosanas
frikcijam. Ir triju veidu import&joSie uzp€émumi: 1) uznémums, kas razo preces, lai
raditu starppat€rina preci pat€rina razoSanai, 2)uznémums, kas razo preces, lai
raditu starppat@rina preci investiciju razoSanai, un 3) uznémums, kas razo preces, lai
raditu starppat€rina preci eksporta razoSanai.

Vispirms aplikosim pirmo uzpémumu grupu. Importéta paterina iekSzemes
mazumtirgotaja razosSanas funkciju izsaka sadi:

1 )'m,C
cr =y ccpymeai|

kur C%} ir specializéta razotaja i izlaide un C{™ — starppat@rina prece, ko izmanto
patéripa predu razo$ana. P/ apzimé C/™ cenu indeksu, un P;"° ir razotaja i
starppat€rina ieguldijuma izmaksas. Iek§zemes mazumtirgotajs ir konkur&tsp€jigs,
un tiek piepemts, ka P un P/}° doti. Specializéto ieguldijumu (raZzoSanas
izmaksu) pieprasijuma likni att€lo ar iekSzemes mazumtirgotaja pirmas kartas
nosacijumu, kas nepiecieSams pelnas maksimiz&Sanai:
Am,c
mc Am,c_1
m_ cm(_t
it — “t m,c

it

Talak apliiko C]} razotaju, kas iepriek$gjo vienadojumu izmanto ka pieprasijuma
likni. Sis razotajs iegadajas homogénu arvalstu preci, to lidzvertigi konvertgjot par
diferencétu iekSzemes preci C%. Starppatérina preces razotaja robezizmaksas ir
Sadas:

TS, PR} [28],
kur
R/ =v'R; +1—v" [29],

kur savukart R} ir arvalstu nominala procentu likme.'®

Tapat ka homogenu iek§zemes precu sektord 7, ir nodoklu Sokam lidzigs $oks, kas
ietekm@ robezizmaksas, bet negiist atspogulojumu razo$anas funkcija.'’

'® Seit noradits, ka starppatérina pre¢u uzpémuma ieguldijuma izmaksas jasamaksa arvalstu
valiita, bet, ta ka tam perioda sakuma savu resursu nav, $adi resursi jaaiznemas, lai iegadatos
arvalstu izejvielas, kas nepiecieSsamas C]%} razoSanai. Finans&ums nepiecieSams arvalstu valiita,
tapéc arT aizdevums ir taja pasa valita. Sads apgrozama kapitala aizdevums ir bez riska, jo visi
Soki notikusi perioda sakuma, un aizdevuma perioda nav neskaidribas par realajam cenam un
valiitas kursiem.

'" Linearizgjot modela versiju, kur stabila lidzsvara stavokli nav nedz cenu, nedz algu
kroplojumu, 7,¢ ir izomorfs attieciba pret uzcenojuma Soku.
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Patérina sektora kop€ja importa vertiba ir §ada:

Am,c

ScP; R/ CE" (p{" ) me,
kur

m,c
mc _ Pt
pt - Pm,C

t

ir diferencétas preces C;; cenas dispersijas mérs.

Tagad aplukosim otro uzpémumu grupu. Importéto investiciju precu I{* iekSzemes
mazumtirgotaja razosanas funkciju izsaka sadi:

1 1 Am,i
f (]Z:’;)lm,i di] .
0

Importéto investiciju preCu mazumtirgotajs ir konkur€tsp&jigs, un pienem, ka
produkcijas izlaides cena P, un razo$anas izmaksas P} dotas.

I =

Ieprieks razoSanas funkcija minétais starppaterina razotajs i iegadajas homogénu
arvalstu preci, to Iidzvertigi konvertgjot diferencéta precé I;;. I} robezizmaksas ir
analogas [28] vienadojuma

m,i * pV,*
Ty SePER,

kas nozimé, ka import€josa uznémuma izmaksas ir P/ (pirms aizpemsanas
izmaksam, valiitas konvert€Sanas un uzcenojuma Sokiem), t.i., tadas pasSas ka
specializétajam ieguldijumam, ko izmanto C/" razo$ana.

Ar investiciju precu razoSanu saistita importa kop€ja vertiba ir analoga tai, ko ieguva
patérina precu sektoram:

Am,i i m,i
SePERY I (o)t i = T [30].

t

Tresas grupas iekSzemes mazumtirgotaja, kas import€ preces, lai raditu ieguldijumu
X[ eksporta precu razo$ana, razoSanas funkcija ir $ada:

1 IR
xXm = [ f (ngg)ﬂm.xdi] :
0

Importéto precu mazumtirgotajs ir konkurétsp&jigs, un pienem, ka produkcijas
izlaides cenas P/ un razoSanas izmaksas P,,”* dotas. Specializéta ieguldijuma X[
razotaja robezizmaksas ir $adas:

m,x * pV,*
T, " SePER..

Ar X[" razoSanu saistita importa kopgjo vértibu aprékina sadi:
Am,x mx

SeP: R X (py ) e, I = i [31].
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Katrs no aplukotajiem triju grupu starppaterina precu uzgémumiem paklauts Kalvo
cenu veidoSanas frikcijam. Ar varbitibu 1 — &, ; uznémums j var optimizet savu
cenu; ar varbiitibu &, ; tas indeks€ savu cenu atbilstoSi Sadai izteiksmei:
mj _ ~mJ mj ~mj, M J Nk i (7C\1~Km j~Um i 30m i i — ,~ i

P = P oy fty = () md (g )~ emimmaggtim, j = ¢, i, x [32].
Ar importétaju cenu veidoSanu saistitie lidzsvara nosacijumi ir analogi tiem, kas
iegiiti attiectba uz iekSzemes starppatripa preCu razotajiem, un tie sniegti
C pielikuma.

B1.4. Majsaimniecibas

Majsaimniecibu preferences izsaka $ada izteiksme:

. )1+0
] [33],

1+o0p,

Ey X Bt [¢Elog(Ce — bC—y) — CA,

kur {f apzimé patérina preferences Soku, ¢/ ir darbaspeka preferences Soks, b —
pateripa paraduma parametrs, h; — majsaimniecibas jdarba pakalpojumu
piedavajums un o;,— FriSa (Frisch) inversa elastiba. Majsaimniecibai pieder
tautsaimniecibas fiziska kapitala krajumi. Ta nosaka kapitala uzkrasanas un
izlietojuma Itmeni. Majsaimniecibai pieder ari tirie ar&jie aktivi, un ta nosaka to
uzkrasanas Itmeni.

Algu veidoSana

Darbuznéméji apkopo majsaimniecibu piedavato specializ€to darbu homogenos
darba pakalpojumos:

Ht—U( t)wd]] 1< 4, <o

Majsaimniecibas paklautas Kalvo algu veidoSanas frikcijam (ka K. Dz. Ercega
(Ch. J. Erceg), D. V. Hendersona (D. W. Henderson) un E. T. Levina (4. T. Levin)
pétijuma (7)). Ar varbiitibu 1 — £, majsaimnieciba j var optimizget savas algas, un ar
varbitibu ¢, ta indeks€ algas saskana ar §adu izteiksmi:

Wj,t+1 = ﬁw,t+1M/j,t [34],

Tweer = ()W () 7w ()M (14 ) W [35],
kur k,,, U, 9y, K, + 1, € (0,1).

Aplukosim majsaimniecibu j, kurai ir iesp&ja optimiz€t savu algu laika t. Algas
likmi apzimé ar W,. To neindeksg ar j, jo visas algu optimiz&josas majsaimniecibas
atrodas vienada situacija. Izvéloties W,, majsaimnieciba nem véra nakotnes
gadijumu diskont€to derigumu (nepemot vera esoSos nenozimigos majsaimniecibas
uzdevuma nosactjumus), kad ta nevar veikt optimizaciju:

[36],

(hj, e+t 1-1Y
R 2 4 Witsiljrei——
1o t+iWjt+ile+i Tw

l?(;O (BEW) [ €t+1AL

kur 7% ir darba ienakuma nodoklis, T — algas nodoklis un v; — majsaimniecibu
budzeta ierobezojuma Lagranza reizinatajs laika t. Majsaimniecibas j darba




FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

pakalpojumu pieprasijums, ja optimizacija noris perioda tun p&c tam nenotiek,
izteikts §adi:

A S Tw
hjyy = (PR )T 37,

kur pienemts, ka 7, 14, **, Ty 41 = 1, ja I = 0. Ar So problému saistitie Iidzsvara
nosacfjumi, t.i., optimizaciju veikuSu majsaimniecibu algu veidoSana, sniegti
C pielikuma.

Kapitala uzkrasanas tehnologija

Fiziska kapitala kustibas likuma nemtas véra investiciju korekciju izmaksas, ko
ieviesa L. Dz. Kristiano, M. Eihenbaums un C. L. Evanss (4):'®

Ky = (A=K +Y, <1 -$ (Il_t)> Iy [38],

t—-1

kur Y; apzimé investiciju Soka robezefektivitati, kas nosaka, ka investicijas tiek
parvérstas kapitala.'

Majsaimniecibu patérina un investiciju léemumi

Pirmas kartas nosacijumu paterinam izsaka sadi:

et = BbE e — e pE(1 479 = 0 [391,

Ce=bCe-1y Cta1by+ p11~D

ztt
kur

_ +
¢z+,t = v Pz;

ir bagatibas robezvertiba realaja izteiksme, konkréti homogeénas iekSzemes preces
vienas vienibas izteiksme laika t.

Lai definétu vairaku periodu Eilera (Euler) vienadojumu saistiba ar majsaimniecibu
kapitala uzkraSanas lémumu, procentualo atdevi no investicijam laika t fiziska
kapitala viena vieniba R¥, ; izsaka §adi:

i
k _Pt
A=) uer1rfis _\yt_-:_lla(ut+1) Pry1+(1=8)Prs1Prr c+1+T*SPPRr

Ry = [40],

PtPgr ¢

kur

pi :
—P, =P}

g, 't t

ir homog@nas investiciju preces cena laika ¢, 7 = W,r¥ — kapitala mérogota reala
nomas likme, 7% — kapitala nodokla likme un Py, apzimé jauniegadata fiziska
kapitala vienas vienibas cenu laikd t + 1. So cenu nosaka homogénas preces
vienibas, tadejadi PPy, ir fiziska kapitala cena iekizemes valiita. Skaititajs R,

'® Investiciju korekcijas izmaksu § funkcionalo formu sk. C pielikuma.
' §a $oka nozimi uzsvéra A. Hustinjano, DZ. Primi¢éri un A. Tambaloti (9).
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vienadojuma izsaka maksajumu, ko laika t + 1 sanem no vienas papildu fiziska
kapitala vienibas. Izteiksme kvadratieckavas norada, ka ar kapitala darbibas
uzturéSanu saistitie izdevumi atskaitami no nodokliem. P&d&jais skaititaja loceklis
nozimg, ka fiziska amortizacija atskaitama tas v@sturiskaja vértiba. R¥ ir &rti izteikt
meérogota veida:

_k i W t+1
Rk eny A TNUera e —Prea @er )|+ (1= 8)Ppr, 414746 pir e

u
t+1 — . [41],

Hyt+1 Pkt

kur p, ¢ = ‘Pth,,t.ZO PKN kapitalam paredz, ka:

RrRE
Yotp = BEW,+ 141 T - [42].
t+1ﬂz+,t+1
Diferencgjot majsaimniecibu problémas Lagranza formu attieciba uz I, investicijam
iegiist $adu PKN mérogota izteiksme:

.Uz’f,t.uly,tit) _3 (Hz+,tﬂq’,tit> ﬂz+,tﬂq’,tit]
g1 [ [

_l/jz+,tpé + l/jz+,tpkr,tyt [1 - 5(

lg—1 lg—1

) (ﬂ)z Py ey1lztirr =0 [43].

lt

Bt ey MW e+alets

+BY s+ r11Pirrra YesrS' (

lt
Ar kapitala izlietojumu saistito PKN (mérogota izteiksmé) raksta $adi*':

¥ = pta’(uy) [44].
FinanSu aktivi

IekSzemes tautsaimnieciba uzkrajumus veic majsaimnieciba. Laikda t uzkrajums
veidojas no iegltajiem tirajiem argjiem aktiviem A;,; un iekSzemes aktiva.
Iek$zemes aktivu izmanto, lai finansétu uzn€mumu apgrozama kapitala vajadzibas.
No $a aktiva iegiist nominali no stavokla neatkarigu atdevi R, perioda no t Iidz ¢ +
1. Ar So iekSzemes aktivu saistito PKN izsaka $adi:

—tb(R,—
¢Z+'t — ﬁEt wz+,t+1 [Rt T (Rt 7Tt+1):| [45]’

uz+,t+1 T4
kur 7 ir nodoklis par realajiem procentu ienakumiem no obligacijam.*

Nodoklu politika attieciba uz iekSzemes tautsaimniecibas dalibnieka ienakumiem no
arvalstu obligacijam ir tada pati ka attiecitba uz ienakumiem no iekSzemes
obligacijam. PKN laika ¢ aktivam A7, ; ar atdevi arvalstu valiita R; raksta sadi:

" . S
VS = PEU 44 [St+1thDt — 7P (St+1RtCDt - P_Zp”l)] [46].

Jaatceras, ka S; ir arvalstu valiitas vienibas cena iekSzemes valtita. Loceklis
izteiksmes kreisaja pus€ izsaka vienas arvalstu aktivu vienibas iegiiSanas izmaksas.

2 Inflacijas kapums paaugstina kapitala nodokla likmi tapéc, ka amortizacija parasti tiek
novertéta pec tas vesturiskajam izmaksam.

21 Nodok]u likme ienakumiem no kapitala Seit netiek lietota uzturéSanas izmaksu atskaitisanas
del.

** Sada riciba ar nodokliem par ienakumiem no iekizemes obligacijam nosaka to, ka stabila
stavokla reala pecnodoklu atdeve no obligacijam ir invarianta attieciba pret .
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Valiitas cenu apzimé ar S;, un ta tiek konverteta deriguma izteiksmé, reizinot ar
majsaimniecibas budzeta ierobezojuma LagranZa reizinataju v,. Kvadratiekavas
dotais loceklis ir arvalstu aktiva pécnodoklu maksajums iek$zemes valiitas vienibas.
Procentu maksajumus par A;,; laika t + 1 pirms nodoklu atskaitijumiem izsaka
St+1RiP;, kur R; ir arvalstu nominala procentu likme (bez riska) arvalstu valiitas
vienibas. Loceklis @, izsaka arvalstu aktiva atdeves relativu riska korekciju ta, lai
arvalstu aktiva vieniba, ko iegust laika t, atmaksatu R;®, arvalstu valutas vienibas
laika t + 1. @, noteikSana aplikota turpmak pétijuma. Iekavas atlikuSais loceklis
attiecas uz ietekmi, kada ir arvalstu aktivu atdeves apliksanai ar nodokli.”

Merogojot [46] izteiksmes PKN, abas puses reizinot ar P,z;" /S,, iegiist:

Il)z+ * *
1l’z’r,t = ﬁEtﬁ [Se+1R; Py — Tb(st+1th)t — Ty1)] [47],
kur
S = Sy

Riska korekcijas loceklim ir $ada forma:
P, = CD(at, R; — Ry, (T)t)

= exp(—Pq(a; — @) — bs(Ri =R, — (R —R)) + &,) [48],
kur

_ StAfq
ar = +>
tZt

¢, ir valsts riska prémijas $oks (ar vidgjo vértibu nulle), un ¢, un ¢, ir pozitivi
parametri.?*

B1.5. Fiskalas un monetaras iestades

Monetara politika tiek Tstenota atbilstoSi iekSzemes nominalas procentu likmes
stingrai piesaistei arvalstu nominalajai procentu likmei.

Valdibas izdevumus modelé $adi:

_ +
Ge = g¢2¢

2 Ja locekli péc minus zimes apalajas iekavas ignorg, nodokli pieméro visam nominalajam
obligacijas maksajumam, ieskaitot pamatsummu. Loceklis péc minus zimes domats, lai
nodroS§inatu, ka pamatsumma tiek atskaitita no nodokliem. Pamatsummu izsaka nominalaja
izteiksm€ un nosaka tadu, lai tas reala veértiba laika t + 1 atbilstu valiitas, par kuru pirkts aktivs
laika ¢, realajai vertibai. Jaatceras, ka S, apzZImé vienas arvalstu aktivu vienibas (arvalstu valutas
izteiksme) cenu iek§zemes valita laika t. Tadgjadi laika t aktiva reala cena biis S,/P,. STs realas
summas vertiba iekSzemes valiita laika t + 1 ir Py 1S, /P;.

* @, atkariba no a, nodrosina stabila lidzsvara stavokla a, unikalu vértibu, kas nav atkariga no
sakotngjiem tirajiem arvalstu aktiviem un kapitala ITmena tautsaimnieciba. @, atkariba no
procentu likmes R; — R, relativa lieluma domata, lai ar modeli var€tu reproducét divu veidu
noverojumus. Pirmie noverojumi saistiti ar nenodrosinatu procentu likmju paritati. Otra veida
noverojumi ir par izlaides reakcijas uz iekSzemes monetaru Soku uz augsu izliektu Iikni. Attieciga
kalibré$ana nosaka, ka ¢ = 0, lai nodro§inatu nominalas procentu likmes piesaistes rezimu.
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kur g, ir eksogéns stohastisks process un z;" nodro$ina konstantu valdibas izdevumu
attiecibu pret IKP. Modeli ieklautas §adu nodok]u likmes: kapitala nodoklis ¥,
obligaciju ienakuma nodoklis 72, darba ienakuma nodoklis 7, patérina nodoklis
7€ un algu nodoklis %. Visas valdibas izdevumu un nodoklu iep€émumu starpibas
kompensg vienreizgji parskaitijumi.

B1.6. Arvalstu raditaji

Arvalstu raditaju modelé$ana nemts véra pienémums, ka arvalstu izlaidi Y ietekmé
Soki z; tapat ka iekSzemes raditajos. Konkréti:

logVy = logy; + logz}
= logy; + logz, + —log,

kur pienem, ka log(y;) ir stacionars process. Pienem arf, ka:

*

Vi Ye-1
log (=~ [A11 Q12 A3 0 0 1/[ o8 y*

x Y * A4 x x
Ty —T 21 Q2 Qg3 Qg T_ | Te-1 7T
Rt _R* _ a34a Rt—l_R*
log (@) ~ |1 Gz Gz Az T log (Mz,t—l)

M 0 0 0 p, 0 My
log <@) 0 0 0 0 py [l (Mw.t-1>
Ky Ky
6, 0 0 0 0 7
Cou Sy*,t
€21 Op C2a T 1| Ene
Tlcs1 €2 Or €3 % iR*'t )
0 0 0 g, O pat
z glhp'f
0 0 0 0 o)

kur &, ir nulles vid€jas vertibas un vienibas dispersijas Gausa i.i.d. procesi, kas
savstarp&ji nav korelé&ti.

Parrakstot matricas forma, iegtist:
X{ =AX{_, + Cs;.

Jaatzime, ka matricai C ir 10 elementu, tad€jadi kartu nosacijums identifikacijai ir
apmierinats, jo C'C attelo 15 neatkarigu vienadojumu. Atbilsto§i Siem
ierobezojumiem Soks €+, ietekme pirmos trTs raditajus no X¢, &+, — tikai nakamos
divus raditajus, bet &g+, — tikai treSo raditaju.”> Turklat nulles divas pedgjas
kolonnas pirmaja rinda 4 un C matrica liecina, ka tehnologiju $oki neietekmé y; .2

Treskart, A un C matrica izsaka to, ka tehnologiju inovacijas ietekmé inflaciju un

2 Pien@mums attieciba uz &g+ , atbilst vienai no monetaras politikas Soka noteikSanas strategijam,
kura pienem, ka inflacija un izlaide attieciba pret monetaras politikas Soku ir ieprieks noteiktas.

*6 Tas atspogulo piengmumu, ka tehnologijas $oka ietekme uz Y;* ir pilniba nemta véra parametra
z;, bet citi Y7 Soki ir ortogonali pret z;" un ietekmé Y;* ar y; starpniecibu.
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procentu likmi, ietekmgjot z;. Ceturtkart, pienémumi par A un C norada, ka
log <%) un log (%) ir viendimensijas pirmas kartas autoregresivi procesi, kurus
Y z

attiecigi veicina g, . un &, ;.
B1.7. Resursu ierobeZojumi

Tas, ka stabila lidzsvara stavokli iesp&jama gan cenu, gan algu dispersija, kopgjo
(agregéto) razoSanas faktoru izteiksmé sarezgil iek$§zemes homogénas preces Y;
izteiksmi. C pielikuma iegiito attiecibu var rakstit Sadi:

1-a

Ve = (Pt)?a_l1 [ft (L - kt) (Wt_l_lwht> - (I)] [49],

Uyt Uzt

kur p; apzime iekSzemes starppat@rina preces cenu dispersijas limeni.
Resursu ierobeZojums iek§zemes homogénu precu izlaidei

Ieprieks tika aplukota reala mérogota produkcijas izlaide kop&jo razosanas faktoru
izteiksme. Ir derigi arT iegit izteiksmi, ar kuru att€lo iekSzemes homogénu precu
izlietojumu. Izmantojot [25] izteiksmi, ieglst:

+ —
Ze Yt = .
Nx —Ax
Ge + C& + IE + [w (") 7 + (1 — 0 )] (1 — w,) (pF) =1 (p) Y,

vai ari, mérogojot ar z; un izmantojot [10] izteiksmi, aprékina, ka:

ol F
Ve =g + (1 — w)(pi)ec, + (Pé)n (lt + a(u,) —t> 11— w,)
Wy ehz+ ¢
dx —Ax
Hax () + (1 = )] (1 = w) (F) = (pF) "™*y; [50].

Lai panaktu IKP un datu atbilstibu, kapitala izlietojuma izmaksas atpem no y; (sk.
C pielikumu):

ke

gdpe = . - b (atw) ) (1 - w0,

Hypthgp+ ¢
Tirdzniecibas bilance

Izdevumiem par importu un jaunu tiro argjo aktivu A;,, iegadi jabut vienadiem ar
ienakumiem no eksporta un ieprieks iegadatajiem tirajiem argjiem aktiviem:

S:Ai., + expenses on imports; =
receipts from exports;+R;_,P,_15:Az.
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Izdevumi par importu atbilst specializ€to importetaju iepirkumiem patérina,
investiciju un eksporta sektoram:*’

Am,c Am,i

expenses on imports, = S;P;R}" (Ctm(pzn’c)l‘lm'c + I (p) mi 4

Xem(ptm,x) A1 —Am, x.

TekoSo kontu mérogota veida, izmantojot [22] izteiksmi, var rakstit Sadi:

Am,c i Am,i lm,x
cpVor [ M, MCNT-A SN TLINT= A, M MXNT=A, o
ar + qpe Ry | ot (pe 7)) hme + i (o ) A+ x (M (py ) Am
— CoaX * at—1
= qtPe P Xt + Ri_1 PS¢ - [51],
thz+ ¢

kur a; = S¢A71/(Pezt).

Tadgjadi ir veikta bazes modela analize. C pielikuma sniegti papildu lidzsvara
nosacijumi un pilnigs endogéno raditaju saraksts.

B2. Modelis ar finansSu frikcijam
B2.1. Finansu frikciju modela parskats

Vairakam bazes modela aktivitat€tm nepiecieSams finansgjums. Specializéto
razoSanas ieguldijumu veic€ji attiecigaja perioda spiesti aizypemties apgrozamo
kapitalu. Kapitala parvaldiba saistita ar finans€jumu, jo kapitala veidoSana prasa
nozimigus sakotngjos resursu térinus, bet kapitala atdeve pliismas veida ienak tikai
péc zinama laika. Vajadziba péc lidzekliem bazes modeli ietekmé to sadalijumu,
tomer §1 ietekme nav parak liela. Tas ir tapec, ka netiek nemtas véra faktisko finansu
tirgu sarezgitas norises. Aiznpémé&ja un aizdevéja informacija nav asimetriska,
aizdevgji nav paklauti nekadam riskam. Kapitala uzkrasanas zina aiznémeéjs un
aizdevgjs faktiski ir viena un ta pati majsaimnieciba. Kad modeli ievies realaja
pasaulé esosas finansu frikcijas, starpniecibu izkroplo bilancu ierobezojumi un citi
faktori.

Saja apakssadala pienemts, ka kapitala uzkrasana un parvaldiSana saistita ar
frikcijam atbilstosi BGG (3). Pienemts, ka aizdevumi apgrozamo lidzeklu veidoSanai
ir bez frikcijam.

Jau minéts, ka majsaimniecibas nogulda naudu bankas un sagem procentu
maksajumus, kas nominali nav atkarigi no stavokla. Tas rada potenciali interesantu
bagatibas ietekmi, ko aplukoja I. FiSers (8). Bankas talak Iidzeklus aizdod
uznéméjiem, balstoties uz standarta nominala parada (aizdevuma) ligumu, kas,
ieverojot asimetrisko informaciju, ir optimals. Summa, kuru bankas ir gatavas aizdot

27 Seit janem véra cenu kroplojumu loceklu klatbiitne. Lai saprastu $os loceklus, jaatceras, ka,
pieméram, C{* tiek iegits ka specializ€tu importéto precu lineara homogéna funkcija. Ta ka
specializ&tie importetaji perk tikai arvalstu preces, $aja petijuma interese ir par vinu kop&jiem
izdevumiem. Ja imports vienadi sadalas starp diferencétam precém, Sada importa kopgjais
daudzums ir C™ un ar iek§zemes patérina precu razosanu saistita importa vértiba ir S,P; R, C{™.
Ja starp importétajam starppatérina preceém novero cenu kroplojumus, homogénu importa precu
kopsumma ir lielaka katrai dotajai C{™* vertibai.
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kadam uzpe€mejam, slédzot aizdevuma ligumu, ir attieciga uznemeéja tiras vertibas
funkcija. Tadgjadi modeli tiek ieviesti bilances ierobezojumi. Ja tiek piedzivots Soks,
kas samazina uzpeméja aktivu vertibu, aizpemSanas iespéjas tiek iedragatas.
Rezultata uznéméji sanem mazak kapitala, sartk investiciju apjoms, un galu gala
sakas ekonomiska lejupslide.

Lai gan atseviski uzn@mg;ji ir riskanti, pasas bankas nav riskantas. Pienem, ka bankas
aizdod naudu pietickami daudzveidigu uzpéméju grupai, kura kopuma izzad
nedros§iba par individualajiem aizdevumiem uzpémgjiem. Uzpemeju tiro vertibu
empiriski nosaka ar akciju tirgus indeksu.

Katram uznpéméjam, piedzivojot dazadus idiosinkratiskos Sokus, veidojas sava
vesture. Tapéc, kopuma veicot agregéto raditaju aprékinus, ir nepiecieSami apréekini
ar1 par uznémgéju sadaltijumu p&c raksturojuma un aprékini par $a sadalijuma kustibas
likumu. Tacu, ka uzsvérts BGG pétijuma, modeli izdarits konkrétas funkcionalas
formas pienémums, lai garantétu to, ka ar uznémeéjiem saistitie kop€jie raditaji nav
sadalfjumu funkcija. Parada (aizdevuma) ligums nosaka, ka visiem uzpémgjiem
noteikta vienada procentu likme neatkarigi no vinu tiras veértibas. Turklat katram
uznémeéjam izsniegta aizdevuma apjoms ir proporcionals vina tiras veértibas Iimenim.
Ar Siem raksturlielumiem pietiek, lai nodroSinatu agregéSanas rezultatu. Finansu
frikciju bloks satur papildus divus vienadojumus salidzinajuma ar bazes modela
vienadojumu skaitu. Turklat tiek ieviesti divi jauni endogéni raditaji, no kuriem
viens attiecas uz uzpémé&ju maksato procentu likmi, bet otrs — uz tiro vertibu.
Finansu frikcijas lauj aplikot arT divus jaunus Sokus. Turpmak sniegts formals
modela apskats.

B2.2. Individualie uzneméji

Katra uzpé€mgja tiro vertibu perioda t beigas apzimé ar N;.,. N;;; raksturo
uznéméja stavokli konkrétaja laika, un nekam citam no vina pagatnes nav nozimes.
Katram tiras vertibas [imenim atbilst liels skaits uznéméju, tapat ka katram tiras
vertibas Itmenim ir sava brivi pieejama konkur&josa banka, kas piedava aizdevuma
ligumu. Ligumu nosaka aizdevuma apjoms un procentu likme, kurus iegiist, atrisinot
konkrétu optimizacijas problému.

Aplukosim uznéméju ar noteiktu tiras vertibas lIimeni N;,,. Sis uznéméjs apvieno
savu tiro vertibu ar bankas izsniegtu aizdevumu B, lai no kapitala razotajiem
iegadatos jaunu fizisko kapitalu K, ;. Sim noliikam nepiecieSamo aizdevumu izsaka
sadi:

Beyy = Pth/,tI?t+1 — Niyq [52].

Uznémgejs, ja vien vin$ to var, tiek aicinats samaksat bankas aizdevuma bruto
procentu likmi Z,,,; perioda t + 1 beigas. Pec kapitala iegadasanas uznemejs
piedzivo idiosinkratisku produktivitates $oku, kas pirkto kapitalu K,,, parver§ par
K, w, kur w ir log-normali sadalits gadijuma process ar vienibas vid&jo vértibu un
neatkarigs starp visiem uzpéméjiem, kam V(logw) = of. t apaksraksts norada, ka
o; pats ir gadijuma procesa realizacija. Tas lauj aplikot individuala uzpémgja
riskantuma pieauguma ietekmi, un o; apzimé Soku idiosinkratiskajai nenoteiktibai.
w kumulativo sadalijuma funkciju apzimeé ar F (w; o) un tas dal€jos atvasinajumus —
ar F,(w; o) un F;(w; o).
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P&c perioda t + 1 piedzivotajiem Sokiem uzne€mejs nosaka kapitala izlietojuma likmi
Uur41 un konkurétsp&jiga tirgl kapitalu iznoma, piemerojot nominalo nomas likmi
P, 7 . Izvéloties kapitala izlietojuma likmi, uzn@méjs nem véra to, ka vienas
fiziska kapitala vienibas darbibai ar likmi u;,; nepiecieSamas a(u;,,) ickSzemes
investiciju preces uzturéSanas izdevumu segSanai (a definéts C pielikuma). Péc tam
uznéméjs pardod kapitala razotajiem fiziska kapitala neamortizéto dalu. Par katru
iegadata fiziska kapitala vienibu uzpeméjs ar idiosinkratisko produktivitati w
nopelna ienakumu (p&c nodoklu nomaksas) R¥,,w (RF,; defindts [40] izteiksmg).
Ta ka w vidgjais lielums visiem uzpe@méjiem ir vieniba, visu uznéméju videja pelna
ir RE, ;.

Péc kapitala pardoSanas uznéméji karto savas paradsaistibas pret banku. Tagad
uznéméjam, kas perioda t iegadajas K, fiziska kapitala vienibu un kas piedzivo
idiosinkratisko produktivitates Soku w, pieejamie resursi ir PPy, ;R¥,wK; 4 1. w ir ar
noteiktu sliekSpa vertibu @;,;, kas nosaka uznémeéja resursu pietickamibu tada
apjoma, lai veiktu procentu maksajumus:

— k 7 —
Or+1Re41PePry e Kev1 = Zey1Braa [53].
Uznémgéji ar parametru w < @;,, bankroté un atdod visus savus resursus

X —
Rty1WP Py ¢ Kpyq,

kas ir mazaki par Z;,,B;y1, bankai. Saja gadijuma banka veic uzpeémégja
monitoringu, kas bankai izmaksa:

MR£(+1‘UPthr,tEt+1a
kur 4 > 0 ir parametrs.

Bankas ieglist uzpnéméjiem perioda t aizdodamos Iidzeklus, piesaistot no
majsaimniecibam noguldijumus ar bruto nominalo procentu likmi R,. R, apakSraksts
norada, ka maksajumi majsaimniecibam perioda t + 1 nav atkarigi no nenoteiktibas
perioda t+ 1. Majsaimniecibu banku noguldijjumi ir bez riska, un Eilera
vienadojums attieciba uz majsaimniecibu noguldijumiem ir tiesi tads pats ka [45]
izteiksme.

Starp bankam ir konkurence un tirgus dalibas briviba; bankas iesaistas tikai tados
finanSu pasakumos ka saistibas pret majsaimniecibam un aizdevumi uzpemeéjiem.
Tadgjadi bankas naudas plisma katra perioda t + 1 katram aizdevumam ir nulle.”®
Par aizdevumiem B, ; apjoma banka sanem bruto procentu maksajumu Z;,,B;,, no
to uzpémeju dalas 1 — F(w;q; 0¢), kuri nav bankrot&jusi. Bankas parpem visus
bankrot&juSo uznémeju lidzeklus, no tiem atskaitot monitoringa izmaksas. Tadgjadi
katra perioda nulles pelnas nosacijumu izsaka sadi:

Dty1
[1 = F(@rs1; 001 Ze11Bess + (1 — ) ] 0AF (3 0)RE PP Koss = ReBess
0

% No stavokla atkarigu veértspapiru tirgu neesamiba garanté, ka naudas pliisma nav negativa.
Briva Iidzdaliba garantg, ka ex ante pelna ir nulle. Ta ka katram tautsaimniecibas stavoklim
realizacijas varbiitiba ir pozitiva, abi piep@émumi apstiprina katra perioda nulles pelnas
nosacijumu.
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vai péc [53] izteiksmes izmantoSanas un loceklu parkartoSanas $adi:

_ _ R
[T (@¢s1;0¢) — UG (Dps1;5 0¢)] ;_thlpt =p—1 [54],
kur
D41
C@eio)= [ wdF@io)
0

[(@¢41;0) = Opqq[1 — F(@Dp115 0¢)] + G(@Dp11; 0¢)

Izteiksme T'(@W¢yq; 0¢) — UG (Wp4q; 0¢) 1Ir uzREmMEju, kuri aiznemas B;,;, nopelnito
ienakumu dala, kas nonak banku riciba. Jaievéro, ka:

[ (@¢11500) = 1= F(@¢yq50¢) >0
un Gg (@¢s1;0¢) = Wey1Fg (Deyq;0¢) > 0.

Tapéc uzneéméeju ienémumu dala, kas pienakas bankam, ir nemonotona attieciba pret
— 29

Wiy1-

Optimalais ligums sniegts C pielikuma. p; un @;,, ir vienadi visiem uzpeéméjiem
neatkarigi no vinu tiras vertibas. Sads sviras raditaja p, rezultats liecina, ka:

Bt+1 _ _ 1
s

Nty

t.1., uznemeja parada apjoms ir proporcionals vina tirajai vertibai. Parrakstot [52] un
[53] izteiksmi, iegiist uznémeja maksatu procentu likmi:

— k — k
. OepaReyy _ @OeaRiyg
Zt+1 T News T 1_1 [55]’
PtPrr eKe+1 Pt

kas arT ir vienada visiem uzn€méjiem neatkarigi no vinu tiras vertibas.
B2.3. Uznéméju agregacija un areja finanséjuma prémija
Individuala uznéméja tiras vertibas parmainu likumu izsaka $adi:

Ve, = prt—lpkr,t—th —I'(wy; Ut—1)Ré{Pt—1Pkr,t—1Kt-

¥ BGG uzskata, ka izteiksmei [54] vienadibas kreisaja pusé ir apgriezta U forma, kas ar @, =
w’sasniedz maksimalo vertibu. Ja &, < w”, vertiba pieaug, ja @;,, > w", ta samazinas. Tapec
ar jebkuru doto sviras raditaju p, un RF,,/R, vértibas @, ir bez vértibas vai tas ir divas, kas
apmierina [54] vienadojumu. Lidzsvara realiz&tajai .., vertibai jabiit apgrieztas U formas
kreisaja pus€. Tas ir tapéc, ka saskana ar [53] izteiksmi w,,; zemaka vértiba atbilst zemakajai
procentu likmei, kas uznémégjiem nodrosina lielaku bagatibu. Tiesi lidzsvara ligums maksimize
uznéméeju bagatibu, kas atkariga no nulles pelpas nosacijuma bankam. Sads pamatojums lauj
secinat, ka @, sarik lidz ar perioda t + 1 $oku, kas paaugstina R¥, ;. Bankrot&juso uznéméju
dalu apzimé ar F(@44; 0,); no ta izriet, ka $oks, kas palielina R, ,, vienlaikus negativi ietekmé
bankrota raditaju. Saskana ar [40] vienadojumu $oki, kas palielina R, ,, var ietvert jebko, kas
savukart palielina fiziska kapitala vertibu un/vai kapitala nomas likmi.
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Katram uznémé&jam ir identiska un neatkariga varbitiba 1 —y; beigt darbibu
tautsaimnieciba. Ar varbitibu y; uznéméjs turpina darboties tautsaimnieciba. Ta ka
izvéle ir nejausa, darbojoSos uznémeju tira vértiba ir y,V,. Paradas jaunu uznéméju
kopums 1 — ;. DarbojoSies uznémgji un tie, kas uzsak uznéméjdarbibu, sanem
parvedumu W{£. Tas nodroSina, ka visiem uzpémé&jiem — gan bankrotu
pardzivojuSiem, gan jaunpienacgjiem — ir pietieckami Iidzekli, lai sanemtu
aizdevumu. Visu uzpémé&ju vidéja tira vértiba péc parvedumu W€ sanpems$anas un
ienaksanas tirgii, un aizie$anas no ta ir Ny, = y,V, + W¢ vai

U fowt wdF (w; O-t—l)Rl“(Pt—lpkl,t—ll?t

Niyr = VelREPe—1Pri-1Ke — |Reoy + Pi_1Pe c1K; — N,

X (Pt—1Pkr,t—1I?t — N} + We [56],

kur burta virssvitra apzimé ta apkopoto vid€jo vertibu. Tiesas ietekmes uz uznéméju
tiro vertibu dél y; sauc par tiras vertibas Soku. Visu uznéméju apkopotos rezultatus
var skatit C pielikuma.

Tagad aplikosim argja finans€juma prémiju uzpe€mejiem. Uznémeja iekSzemes
lidzeklu izmaksas (t.i., ta tiro vértibu) veido procentu likme R;, ko tas zaudg, to
piemérojot kapitalam, nevis pérkot bezriska iekSzemes aktivu. Visu uzpeméeju
vidgjie maksajumi bankai doti [56] vienadojuma kvadratiekavas. Tadgjadi loceklis
ar parametru u att€lo ar€jo lidzeklu parsniegumu par iek$ejo Iidzeklu vertibu un ir
viens no finansé€Sanas prémijas raditajiem modeli. Cits raditajs ir Z;., — R;, kas
izsaka uzne€méju, kuri nav bankrotgjusi, maksatas procentu likmes parsniegumu par
bezriska procentu likmi. Saja pétijuma to sauc par procentu likmju starpibu.
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C pielikums
MODELU PAPILDINFORMACIJA
C1. Raditaju mérogosana

Izvéleta sada raditaju mérogosana. Tehnologiju neitralais $oks ir z, un ta picauguma

temps — U, ¢
Zt
= .uz,t'
Zt—1

Raditajs W, apzimé investicijam specifisku tehnologiju Soku, ko &rti izmantot,
izsakot $adu investicijam specifisku un neitralu tehnologiju kopumu:

a
+ _ 1-a
zy =W, "z,

a

Hotr = Wyt Bt [57].

Kapitalu K, un investicijas I, mérogo ar z;}W¥,. Arvalstu un iek§zemes izmaksas I,
razo$ana (attiecigi I¢ un I[™) mérogotas ar z;". Patérina preces (C/® — importetas
starppat@rina preces, C — iek§zem@ razotas starppatérina preces, C, — galapatérina
preces) mérogotas ar z; . Valdibas izdevumus, realas algas un realos arvalstu aktivus
meérogo ar z; . Eksporta mérogosSanu (X{" apzimé importétas starppatérina preces, ko
izmanto eksporta produkcijas razo$ana, un X, — eksporta galapreces) veic ar z;". v, ir
majsaimniecibas €nas vertiba iekSzemes valiitai deriguma izteiksmé un v.P; —
homogenas iek§zemes preces vienas vienibas €nas vertiba. Lai raditu stacionaritati,
pédgjo reizina ar z;. P, ir preces relativa cena sektora. legiist:

d

k _ K41 k _ K1 .a _ It N T I
t+1 = g 0 ft+1 T g0l T t = m

zg"l—’t' zg"l—" Z;r' ;"P' ;r’

d

m=a G G G W Sl
CT R T e T I T e T e 4T e

xm X, Y, 2
m _ 2t _ 4t — + _N\o it o~ _ It
Xt Xt = Z_+'1/)z+,t =vPzi, (Ve =Y = bt =55

t t t t

N e
N W
t+1 — _+p — _+p°

z; P, z; P,

Jauna fiziska kapitala laika r mérogoto cenu perioda t + 1 sakuma izsaka ar py, ;, bet

mérogoto kapitala redlo nomas likmi — ar 7

— Sk _ k
Prrt = PePre Tt = Wery,
kur Py, , izteikts ickSzemes homogenas preces vienibas.

S; apzime nominalo valiitas kursu, bet s; — ta pieauguma tempu:
St

Sp = :
St—l

Jaj = ¢, x, i, inflacijas [imenus izsaka $adi:
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Peq T I
i x m,j

- Pe ox_ P mj _ P
t Pt T e T omyje
Pé—l Ple(—l Pt {

Seit P, ir iek§zemes homogenas preces cena, Pf— ick$zemes galapatérina preces
cena (ti., patérina cenu indekss), P; — arvalstu homogénas preces cena, P} —
iekSzemes investiciju galapreces cena un PY — eksporta galapreces cena (arvalstu
valiita).

Cenu, kas apziméta ar mazo burtu, izsaka ka atbilstoSo cenu ar lielo burtu (ar vienu
iznemumu), kas dalita ar homoggnas preces cenu. Ja cena noteikta iekSzemes valiitas
vienibas, dala ar iekSzemes homogeénas preces P; cenu. Ja cena noteikta arvalstu
valiitas vienibas, dala ar Py, t.i., arvalstu homogénas preces cenu. Investiciju precu
P} cena ir pass gadijums. Ta palielinas, iesp&jams, lénaka tempa neka P, cena, tapec
to mérogo ar P, /W,. Tadgjadi iegust $adas izteiksmes:

pm,x — P pm,c — ™ pm,i — Pt
t p, ' Pt p ' Pt P’
px pE  ;  w.pl
x P e _ P i _ Vbt 58
bt P; » Pt P » Pt 3 [58].

Tajas m,j izsaka tadas import€tas preces cenu, kuru pec tam izmanto eksporta
razosSana (ja j = x), galapat€rina preces razo$ana (ja j = ¢) un investiciju galapreces
razoSana (ja j = i). Ja ir tikai viens apaksraksts, pamata esosa prece ir galaprece, kur
Jj = x, ¢, atbilst attiecigi eksportam, patérinam un investicijam.

C2. Funkcionalas formas
Pienem, ka kapitala izlietojums a ir §ada funkcija:
a(w) = 0.50,0,u’ + 0,(1 — o )u + 0,((0,/2) — 1) [59],
kur g, un gy, ir §1s funkcijas parametri.

Investiciju korekciju izmaksu un to atvasinajumu funkcijas raksta sadi:

500 = 5 {oxp [V57 (& = o)) + 03 [V (x = sy ~ 2)

=0,x = [+ Uy [60],
§'(x) = %\/S_ {eXp [\/S— (x = Mz+.u‘ll)] — exp [—«/S— (x — uz+uw)]}
= O,X = Uzt g [61]’

§"() = 55" {exp [V570x = )] + exp [~V = ppopin)}

= §,I!x = Uzt




C3. Bazes modelis
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C3.1. PKN iekSzemes homogénu precu cenu veidoSanai

levietojot [7] izteiksmi [6] izteiksm€ un parkartojot loceklus, iegiist:

o 1_# A-A
i Piryj\ Aa=t Piyj\tat
E BVesjPey Yt P — MCiyj P
. t+j t+j
Jj=0
vai
A4 ~*a

=)

E; Z; o B’ Ut+]Pt+]Yt+] {(Xt,]pt) At —meey j (X jPe) e

kur
p Tat+j " Tat+1 i>0
i,t+j _ ~ L )
P Xt jPer Xeji =1 Teyj o Mg
t+] 1 ] — 0
, .

Uzpnémums i maksimizé pelnu, izv€loties sektora relativo cenu p,. Tas, ka Sim
raditajam triikst indeksa i, izsaka to, ka visi uzp€mumi, kuriem perioda ¢t bija iesp€ja

cenas optimiz€t, saskaras ar vienu un to pasu problému, un ari tas atrisinajums ir
)‘d
d 1

+1
viens un tas pats. Diferenc€jot pelpas funkciju, reizinot rezultatu ar p,

parkartojot un mérogojot, ieglst:
2o (BEW) Avaj[DeXe

kur A, j no uznémuma viedokla ir eksogens:

b

- Admct+j] = 0’

Apyj = l/)z+,t+j3’t+th,j-

P&c parkartoSanas optimizgjot starppatérina preces razotaja uznémuma PKN cenam,
iegiist:

B 3520 (BEa) Ay jlameryj
Et 3520 (BEa) AvjXe

K¢
=
Fy

~d _
£ =

kur
th: =E; Z?:o (.de)jAHj/ldmCHj,
F 0 (ﬁfd) At+]Xt,]

Siem objektiem ir $ada izdeviga rekursiva izteiksme:

= E,

r 1
< Taer1\1-2a
e [ 30+ (S22) 7 pegre — R =0
Tey1
] /1d
dt+1\1~
Ei | Aqz+ Yeme, +ﬁ€d< ) th+1 - K& =0.
Tey1
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Agregeto cenu indeksu raksta $adi:

1 1
P, = [ f Pii"lddi]
0

1-24

1-24

[(1 fp)Pl Ad + & (Ta, e Pe—1)? Ad] [62].
Dalot ar P; un parkartojot, iegiist:
1-¢, Tg,t\1- ld

E f) = (p%)a ad [63].

Visbeidzot, iegiist $adas Iidzsvara nosacijuma izteiksmes, kas saistitas ar iekSzemes
homogenas preces razotaju cenu veidoSanu:

E, lpmyt (Feema)ta i R - Fﬁ]=0 [64],
Ee |AaWsrcyeme, + BEq (C2) K, — KE[ =0 (651,
’ Te+1
l—ﬂd
_ 1 Ad Z’d
T 1-2, A
S PPN - I (B, ) [66]
t d 1-&4 d e t—-1 5
1 11-24
1-g4(Tat) " 4a d
RCv ] [67),
l—fd Ft
Tge = (g ) () b (71) [68].

C3.2. Eksporta pieprasijums
Merogojot [17] izteiksmi, iegiist:
xe = PE)ye [69].

C3.3. PKN eksporta precu cenas veidoSanai

lx
E; lpz+ tqeDEPE X + (nHl)l BéxF. X, t+1 Fx,t] =0 [70],

Ax

_Ax
E; xl/Jz+ tqeDEPE xemei + Bé, (n?i)l Kytr1 —Kie| =0 [71],
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1-yx
x Ax
=60 B\
pi= |- ) e (Trra) (721,
1 1-2x
1 fX(n’;) _ Ket [73]
1_§x Fx,t )

Linearizeti ap stabilu Iidzsvara stavokli un ja U, ; =0, [70]-[73] vienadojums
reducéts $adi:

Ky Ax

~ X
s
1+K, B t-1

il = ——FEfif . +
t = e p Dtlte+t

1 (A-B&)(A-8x) —~ x
1+Kxf Ex mee.

kur cirkumflekss (hat) virs raditaja norada uz logaritma novirzi no stabila Iidzsvara
stavokla.

C3.4. Iek§zemes ieguldijuma pieprasijums eksporta raZo$ana

Integrgjot [24] vienadojumu, iegiist:

, A\ .
fy x&di= (=) (A= w,) f, Xiedi

TEREP:
—Ax
— ( A )"" (1— w)X INGACE. 741
TXREP, x/40t ~Jx :
(P2

P{ — linearo homoggno funkciju no P, — izsaka sadi:
=
—2x -Ax
S INGAE]
Apréekina, ka:

g A
(PEYRT = [ (PRYPdi

un
1 vd g: A Nx x A_i
fO Xi,tdl = (T?R?Pt) (1 - wx)Xt(pt) x~1 [75]7
kur
x, _ P
bt ch'

p# kustibas likumu sniedz [72] vienadojums.

Nakamais solis ir vienkarSot [75] izteiksmi. Parrakstot [20] izteiksmes otro
vienadibu, iegist:
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A S¢P¥

1
= Cox [wx(p;m'x)l_nx + (1 - wx)]m

PeTfRE PeqepfD}

vai
A 5P maxy1-n —
PeTXR¥ = s5PiPEPY [wx(pt ) x4+ (1 - wx)] Mx,
t Rt P
vai
A mxy1-y e
PtT%CRtJ-C - [wx(pt ) * + (1 - wx)] Mx,

levietojot [75] izteiksmé, ieglst $adu rezultatu:

= [} XEdi = [0, + (1~ 0 (L — w0) ) (7)Y
C3.5. Importéta ieguldijuma pieprasijums eksporta raZoSana
P&c [26] vienadojuma mérogoSanas ieglist:
S 1\ Mx 2
Xt = wy <[wX(pt = Z;fx(l_w”)]l_nj OO (pE) Iy [76].

C3.6. Starppatérina precu raZotaju importa vértiba

Interesanti aprékinat, kada ir starppatérina precu razotaju importa veértiba:
* ¥ 1
S:P/R/ fo Ciidi

Lai to attiecinatu uz C[", pieprasijuma likni ievieto ieprieks€ja izteiksmé:

lm Am.C —lm,c
StPt Rv*f Ct ( ntw)/lmc 1d _ Stpt Rv *C (Ptm’c)/lmyc_l fol (Pizl'c)lm'c_ldl'
Am,c

P\ 1-Am,c
— *pV*rm [t ’
- StPt Rt Ct <Pm,c> s

t

kur

1-Am,c
Am,c ] Am,c

- [fol (Pmc)l A,

Tadgjadi kopéja importa vertiba patérina sektora ir §ada:

Am,c
SePeRyCM (py o) —mee [77],
kur
Pm,c
P = e

Lidzigi aprékina vertibu importam, ko izmanto investiciju un eksporta razosanas
sektora.
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C3.7. Importétaju robezizmaksas
Jaj = c,i,x, realas robezizmaksas ir $adas:

m,j m,j SeP{ v m,j SeP{P{P: pv
me,” =1 SR =1 SRy
! PP p,

_.mj Qtpf RVV*
-t mj 't
t

C3.8. PKN importéto precu cenas veidoSanai

Jaj=c¢t,x,

r 1

E mjoj + ﬁ'ﬁ{ 1=Am F —F =0
t 1zbz’f,tpt =t Y] ﬂfm,j m,j,t+1 mjt| =

t+1

_ Am,j

. . . ~m,j 1-A .
m,j mjoj Ty mJ _
Ey (Am, o+ 0 "me, "Ep + BSm,j ( m,j) Kmjt+1 = Kmje| =0

Ty

l—ﬂ.m’j

)
T[t m,j 1 m,j
+ ‘fm,j <”m,j pt—l)
t

1 l—lm_]
~M,j\1-21
s m,j
l—fm] tT]
Ty ’ _ Km,j,t
1=&m,j Fm,jt
kur
m { —
) Ct ] c
=] _ m P
oy = Xt ]=Xx
Ly Jj=1

C3.9. Algu veidosanas nosacijumi bazes modelt

Ievietojot [37] izteiksmi [36] mérka funkcijas izteiksmé, iegust:

_ _Aw
(Wtﬁw,t+i'"7~fw,t+1)1—)~wH ]
t+
Witi ¢

1+op,

1+oy,

ElY® (B&,) -0 AL

Aw
A7~ ~ Wiltw,e+i Tw,e+1 \ 1= 2w 1-1Y
+v,. W, T c oo IT (é .
t+i" it tw,t+i w,t+1 Wesi t+i 1+TW]
Ar atkartoti mérogotiem raditajiem aprékina:

WeTtw t+i Twe+1 _ Wellwee1 - Bwerr . Wi

- + _— + t,i
Wiyi WetiZeyiPtai WetiZe Pe

L\ Ty
=M, ]\ 1— i
1=ty =) . Am.j
m,j m,j ~m,j . .

[78].

[79],

[80],

[81],

[82],
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_ W (We/Wy) _ Wt(Wt/Wt)X _ WtV_VtX
i e e B, CF S
WetiZg Pe Weti Weti
kur
Ty, eriv Tt .
wtti T t+1 i>0
Xp i = Te+iTe4i-1" Terabpt ey Hat pn
1, i=0.

Lietderigi uzzinat X, ; vertibu stabila Iidzsvara stavokli, ja i — oo. Tada gadijuma:

c = —=C —Kyw—Uw (iU i
(e My i )W (g T ) W™ W (D)W (i)W

Xt,i =

Te4iTt+i-1""Tt+1lz+ ¢4 "Bzt 41
Stabila lidzsvara stavokli:

_@hrwmh e tw v ()

X, = —
bt ﬁl#}
U
Y i No,—1
=(%) @™
-0

neindekséta gadijuma, kur 7 = 1,04, = 1un 9, = 0.

P&c vienkarSoSanas mérogojot iegiist:

AW 1+oy,
w 1-A
(th,i) WHeyg
Wi+ti

1+op,

El 320 (BEw) [~CiA,

Aw

WiW¢ WWe 1-Aw 1-7Y

U Wiy 22 -(—X ) i
t+iV i+ Wesi ti\ 5. Ol t+i 1+‘L'W]

Weti

vai

AW 1+0’L
w 1-A
(‘ftwtxt,i) WHeti
Wi+ti

1+op,

El 320 (BEw) [~CiA,

— tht 1-Aw 1—Ty
+¢z+,t+thWtXt,i (v_vH- Xt,i) Heyi
i

1+TW

1,

vai

Aw 1+0y,
Wt 1-Aw
= Xt,i) Hiyi
<<Wt+i Aw (1+01)

J i h 1-2
E} 320 (BE)[~ChiAy M
Aw Aw
14—~ W -¥
1-Aw — Wt 1-Aw 1-T
+¢Z+,t+iwt WWtXt,i (Wt+i Xt,i) Ht+i 1+TW]'

Diferencgjot attieciba uz w, un aprékinot algas likmi (izlaistas dazas matematiskas
darbibas), iegiist:
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Aw 1+o0y,
1-A
1-Aw(1+ap) E{ ZL o (Béw)" (tﬂAL(( L, th) WHt+i>

12y
Wt = 1\}4{ y’
j z t+i— 1 1-T
Eg o(ﬂew)l— WXt (Wt+ th) WHt+11+Tw
_ ALKwe
WiFy,’
kur

1+op,

Kuei= E{ 520 (BEW)' s (( " Xer) i H)

IIJ Aw y
+ Wt 1-A 1-7
Fpppi= PR (X ) T Hevi
w,t 0 (.Bfw) tl Weri t,i tH W
Algu, ko nosaka, atkartoti optimizéj ot majsaimniecibas, izsaka $adi:
1Ay
ALKy ¢ |17=Aw(i+0p)
w, = [—_ W’] .
WeFw,t

Talak K, . un F,, . tiek izteikti rekursiva forma (izlaistas dazas matematiskas
darbibas):

Kue = GPH % 4 B B (22e22)' D

Tw,t+1

kur
j— + A7
Wit1 _ Wes1Zip1Perr _ WeriHat 4T+

w,t+1 W, V_VtZ?'Pt Wy [ ]

un (izlaistas dazas matematiskas darbibas)

Aw
v, Fuer)  TAw
Fue =22 H, 25+ BE,, B, (222 (M) Y Fyeen-

Aw Eyprw Wt Tw,t+1

Otru ierobezojumu w; ieglst, izmantojot agregétas algu likmes un atsevisku
majsaimniecibu algu likmes:

1-Ay

= [ = £ () + 6, W)

Abas puses dala ar W, un parkarto loceklus:

1 1-Aw
w t\1-Aw
- fW(ﬂﬁt) "
We = |———————
t 1-&y

Ievietojot w; no majsaimniecibu algu optimizacijas PKN, aprékina:

1 1-Ay(1+01)

Tw,t\1-Aw
1 1 fW(ﬂ t)

w.E,, =K, .
AL 1-¢, tl'wit wit
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Talak iegiist kop&o homogeéno nostradato darba stundu skaita H, un kopgja

majsaimniecibu stundu skaita sakaribu:

he= [ h

Ievietojot h;, pieprasijumu ieprieksgja izteiksmé, aprekina:

vk (—)— a

t

[ w)hedj

Ok AW
Aw

— 1 Aw
=w, "H,

kur

un

W, = [(1 - fw)(Wt)ﬁ + gw(ﬁw,tWt—l)ﬁ] >

ta, lai

w, [( — £ w (2w )] "

L\ g
N |
WAmy, Tty 1-Aw

—|a-an| —— ] e (Pwe) |

[84],

[85].

Papildus [85] izteiksmei iegiist ar neelastigam algam saistitus $adus lidzsvara

nosacijumus:
IV _ _ 142w
F . = Y+, Wl—/lw E (Wt+1) Ty t+1 1-dw F
wt = Wy t\ " ) \Twenr w,t+1
~dw 1oL - 2 _(1401)
_ sh 1-Ay wt+1 w
Ky =4t w, h; + BSwE: (n t+1> Ky t41

1 11-Aw(1+01)

Tw,t\1-Aw
11 fw(” t)

wF, : = K,
AL 1-¢, tfwt wit

[86],

[87],

[88].
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C3.10. Kapitala kustibas likuma mérogoS$ana

Kapitala kustibas likumu merogota veida, izmantojot [38] izteiksmi, var rakstit sadi:

- _ R e A
kHl—wiﬂw”kt+Y}<1 S(_TZT_)>” [89].

C3.11. Izlaide un razosanas faktoru kopums

Turpmak iegtst sakaribu starp kop€jo iekSzemes homogeénas preces Y; izlaidi un
razoSanas faktoru kopumu.

Apluko nesvertu starppatérina precu vidéjo lielumu:

Ve = [ Y di
= fol [(z:Hi ) ™% KE — 2z d|di
a
_f [Zt t<ﬂ> lt_Zt d)]dl

=z} % ﬁale- di —zf ¢
=Ze E\y,) Jo Mit t P,

kur K, ir kapitala pakalpojumu vid€jais lielums visa tautsaimnieciba un H; —
homogena darba vidgjais lielums visa tautsaimnieciba. Pedgja izteiksmé izmantots
fakts, ka visi starppatérina precu uznémumi saskaras ar vienadam faktoru cenam,
tadgjadi to pienemta kapitala pakalpojumu un homogéna darba attieciba ir vienada.
Tas izriet no izmaksu samazinaSanas un ir speka attieciba uz visiem uzgp€mumiem
neatkarigi no atkartotas optimizécijas iesp&jas. Tada gadijuma:

Ytsum = Zt K - Zt q)
Y; + pieprasijumu izsaka $adi:
A

d
Py \Aa~1 _ Yig
Pit¢ Yy’

lai iegtitu:
Ad 4 1

1 . 1 P \Aa-1 . - e
Vo= Iy Yiedi = [ Yo (£2)* di = P/ (P75,

Ad

=1/, Pl“d] [90].

Dalot ar P,, iegiist:
1—).d

L /P Pa_ d
it \1-4 .
Pt = |:f0 (P_:) d dl]
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1—ld
Ad e
( )1 /1d . Ag
1_
=|la-&)| —= +& (pes ) [91].
Ieprieksgjais aprekins liecina, ka:
2a Aa
Y, = (p)*a Y, = (p) e [z¢ e KEH ™ — 2} ¢]
vai péc mérogosanas ar z; :
)'d a
Ve = (p)ha [Et (# kt) H{™* — (1)]»
‘P,t.uz‘*',t
kur
k. = ku, [92].

Ievietojot H; no [84] izteiksmes, aprékina:

Ad L a Aw 1-a
s T
Ve = (P [Et (ﬂ‘P,tﬂz+,t kt) <Wt ht) - d)]

C3.12. Inflacijas limena ierobeZojumi

Tagad apliikoti inflacijas limena ierobeZojumi, izmantojot relativo cenu izteiksmes.
Uz tiem norada [58] izteiksmes locekli ij /pt 1» J = x,¢,i un pf. lerobezojumi,
kurus [58] izteiksmé izsaka pargjie divi relativo cenu locekli pi un p¢, jau izmantoti
attiecigi [16] un [89] izteiksm&. Visbeidzot, inflacijas Iimeniem izmantots ari
ierobezojums, ko izsaka q,/q;_1 un [23] izteiksme. legiits Sads rezultats:

o

o s [931,
p _me

pzrli - e [94],

m,i m,i
o= [951,
pt—‘l Tt

Pt _ T
S 96
p?_l n_z [ ],
dt STy
—_— == 97].
de-1 7T§ [ ]

C3.13. Bazes modela endogénie raditaji

Ieprieks iegtti §adi 70 vienadojumi:

[3], [4], [5], [64], [65], [66], [67], [68], [59], [10], [11], [12], [15], [16], [14], [69],
[21], [20], [27], [70], [71], [72], [73], [76], [29], [79], [80], [81], [82], [32], [78],
[60], [61] [89], [39], [41], [42], [43], [44], [45], [47], [86], [87], [88], [85], [35],

[83], [84], [92], [49], [51], [50], [93], [94], [95], [96], [97], [48],

kurus var izmantot 70 nezinamo aprékinasana:
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-k — V,x f x x m,c m,i mx X .. i ._mc
e, We, R, Ry, Rf, Ry, mcy, mey, me, ", me, ", mc, ", Ty, My, Ty, Ty, Ty,

m,i m,x c x i mx m,c m,i T .
Ty T, Des Pi> Pes Pr > Pe > Pr s Pirts Kew1s Kewrs Ues By He,y Qe Ty, Cey Xy, Qg
~m,j

d pd = ~x X mj, . _ s
II)Z"',L“’ YVt Kt s Ft > T[dta ptatha Fxta Ty, Pt {K‘m,j,tﬂFm,j,t'T[t 'pt ] = ¢, l,X},
m ;m m
Kw,tﬁ FW t» T[t s Rt s tha St7 Sta a(ut) Wta Ct ’ lt ’ xt s T[w-

C4. Lidzsvara nosacijumi finanSu frikciju modelim
C4.1. Optimala liguma iegiSana

Teksta jau minéts, ka lidzsvara parada (aizdevuma) ligums maksimiz€ uznéméja
bagatibu atkariba no nulles pelnas nosacijuma bankam un noteiktas nepiecieSamas
pelnas majsaimniecibam no noguldijumiem banka. Parada ligums laika t nosaka
parada B, limeni un no stavokla laika ¢t + 1 atkarigu procentu likmi Z;, . Pienem,
ka uznéméja bagatiba atbilst uznémeéja gaiditajai bagatibai liguma darbibas beigas.
Bagatibu var vienkarSi izteikt ka proporciju no summas, ko uzneme€js varétu
nopelnit, savu tiro bagatibu noguldot banka:

Wt+1

Et fwt“ [RE10PPrs ¢ Ko 1—Ze41Brsr|dF (w;or)
ReNiyq
E [2 —@p41]dF (0;00)RE, 1 PePys (K
t o,  [W—®e41]AF (W;0¢)Rey 1 PP tKet

RtNtyq

RE,
= Et{[l ['(@¢11500)] - 1}Pta

izmantojot [52], [53] vienadojumu un
1= fooo wdF (w; 0,) = f(;:ﬂ wdF (w; 0¢) + G(W¢4q; Op)-

Ligumu Iidzigi raksturo no stavokla laika t + 1 atkariga veértibu kopa parametram
W41 Un p; vertiba. Lidzsvara ligums ir tas, kura izmanto @, un p;, kas maksimize
uznéméja bagatibu (attieciba uz R;N.,;) atkariba no bankas nulles pelnas
nosacijuma. Izmantojot Lagranza metodi, So problému raksta sadi:

k
max E; {[1 — ['(@¢41; Ut)] Hl Pt + A1 ([F((‘)t+1' 0r) — UG (D¢41; 0p)] ttl Pt —

Pei®t+1

pe+ 1)},

kur A, ir Lagranza reizinatajs, ko nosaka katram perioda t + 1 stavoklim. Sis
problémas PKN ir:
1)} =0

_ RK _ _
E; {[1 — (@415 0¢)] ;_J;l + A1 ([F(wt+1; 0¢) — UG (D¢yq;

Rt+1 —_ 0

—I5 (W41 Jt) Y+ A1 [T (@15 0) — UG5 (@Dpsq; 0¢)]

_pt+1=0,

kur A;,; neesamiba Lagranza ierobezojuma nosacijuma atspogulo pienémumu, ka
A¢+1 > 0 katra perioda t + 1 stavokli. Ievietojot A;,, no otra vienadojuma pirmaja,
PKN samazinas lidz:




FINANSU FRIKCIJAS LATVIJAS DSGE MODELTI

(s . Rfy I (@¢11;0¢)
E [1—T(@¢s1;0¢41)] R + T Brrso0)—iCa (PrasoD) o o8]
‘ — — Rfy B ’
([F(wt+1i 0¢) — UG (D¢41; 07)] R, 1)
Bees o —pe+1=0 99
pr—prt1l= [99]

R¢
attiecigit = 0,1,2,...,00ount = —-1,0,1,2, ....

Ta ka N;,, nav ieklauts divos ped€jos vienadojumos, p; un w;,q ir vienadi visiem
uznémeéjiem neatkarigi no vinu tiras veértibas.

C4.2. Visu uznéméju kopuma atvasinasana

N apzimé uznémeju ar tiro veértibu N, blivumu. Tada gadijuma agregéta
t+1) ap 1Z d t+1 gady greg
vidgja tira vertiba N, ir $ada:

Neyy = fN Net1f (Nes1)dNpy s

t+1

Pé&c tam loceklim N,,, atvasina kustibas likumu. Apliiko uznéméju kopumu, kura
tira vertiba perioda t — 1 bija N. P&c tam, kad uznéméji nokarto saistibas pret banku
perioda t, vinu tiro vértibu izsaka VN, kur:

vy = RtltcPt—lpkl,t—ll?tN — '@ O-t—l)R{“{Pt—lpkl,t—ll?L{V [100],

kur KV ir fiziska kapitala daudzums, ko uznéméji ar tiro vértibu N, iegiist perioda
t — 1. Kapitala tirgus lidzsvars nosaka, ka:

K, = th KYf(N)AN,.
Reizinot [100] vienadojumu ar f(N;) un integréjot visiem uznémejiem, iegist:
Vi = REP,_1 Py i1 Ky — T(@4; 0,1 )REP,_1 Py o1 K;-

To izversot pilnigaka izteiksmé, iegtst:

[1 - F(&; 0-1)] @,

V. :RkP_ Pl - 1? - @
f t Ft—1knt—18¢ {_|_f0“’t wdF (w; 0¢_1)

}prt_lpk,,t_lz?t
= Récpt—lpkl,t—ll?t

{[1 — F(¢; 0p-1)] ¢ + (1 — ) fowt wdF (w; 0¢_1)

@¢ }Rt’fcpt—lpkl,t—ll?t-
+u fo wdF (w; 0;-4)

Jaatzime, ka pirmie divi locekli figiiriekavas atbilst bankas tirajiem ieneémumiem, un
tiem jabiit vienadiem ar R;_; (Py_1 Py, -1 K¢ — N¢). Ievietojot
Ve = Récpt—lpk’,t—ll?t

@®
ey twdF(w;at_l)RfPt_lPk,'t_th
- Rt—l + — —
Pt—lpk’_t—th_Nt

} (Pt—lpk',t—ll?t - Nt)a

kas atbilst pamatteksta [56] vienadojumam.
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C4.3. Bazes modela korekcija, ievieSot finanSu frikcijas

Majsaimniecibas vairs neuzkraj fizisko kapitalu, un PKN [42] izteiksmi jaatmet.
Citas majsaimniecibu PKN parmaigas nav nepiecieSamas. Var uzskatit, ka [45]
vienadojums attiecinams uz majsaimniecibas l@mumu veikt noguldijjumus banka.
Var uzskatit, ka majsaimniecibu [89] un [43] vienadojums, kas attiecas uz kustibas
likumu un PKN investicijam, izsaka majsaimniecibu fiziska kapitala veidoSanu un
pardosanu; tos var arl interpretét ka daudzu identisku konkur&tsp€jigu kapitala
veidoSana iesaistitu uzp€émumu PKN (janem véra, ka katram atbilst stavokla raditajs
novélotas investicijas veida). Jaizmanto tris vienadojumi, kas saistiti ar uznéméja
parada (aizdevuma) ligumu, un tie attiecas uz tiras vertibas kustibas likumu, bankas
nulles pelnas nosacijumu un optimalitates nosacijumu. Visbeidzot, jakorigé resursu
ierobezojumi, lai atspogulotu banku veiktajam monitoringam un uzpeméju
patérinam izmantotos resursus.

Tiek veikta $ada raditaju mérogosana, nemot vera, ka W¢ noteikts ta, lai mérogotais
variants ir konstants:

n _Newr o WS
t+1 PtZ; ! PtZ;.

Dalot [56] vienadibas abas puses ar P,z;, iegilist mérogotu kustibas likumu tirajai
vertibai §ada forma:

__"n k 7 7
Niyq = [REDy! e—1ke — Rec1(Prr p—1ke — M¢)
T[tﬂz‘i',t

—UG(@¢; o-t—l)Rt’fcpkl,t—ll;t] + we [101],

ja t=20,1,2,.. [101] vienadojumam ir vienkarSs intuitivs skaidrojums. Pirmais
loceklis kvadratiekavas ir visu uzne€meju vidgja bruto pelna perioda t. Abi negativie
locekli izsaka uznémé&u maksajumus bankai, t.sk. nebankrot€juso uzpeméju
procentu maksajumus un bankrot&juso uznéméju bankai nodotos Iidzeklus. Ta ka
bankas pelna no procentiem ir nulle, uznéméeju maksajumu summai bankai jaatbilst
bankas izmaksam. Loceklis ar R,_; izsaka bankas uznéméjiem izsniegto lidzeklu
izmaksas, un loceklis ar u rada bankas kopgjas izmaksas par veikto monitoringu.

Nulles pelnas nosactijumu bankam ([99] vienadojums) var izteikt arT ar mérogotiem
raditajiem:

_ _ R
(@415 00) = nG (D415 0¢) = Rkt (1 - nt—;) [102],
t+1 DirtRe+1
kur t=-1,0,1,2,.. Optimalitates nosacijumu banku aizdevumiem izsaka

[98] vienadojums.

[49] izlaides vienadojums nav japarveido. Savukart [50] iek§zemes homogéno precu
resursu ierobezojumu vienadojums jakorige atbilstosi monitoringa izmaksam:

ixns [ k
ye = de = go + (L= 0@ ecc + PO (i + au) ) (1= @)
Nx —Ax
o ()7 + (1= w,) (1 = 0,) P75 () i [103],

kur
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— k =
d. = UG(D¢;0¢—1)Ri Dier -1kt
¢ Tl + ¢

Kad modelis piemérots datiem, novértétais IKP ir y,, kas korigéts gan atbilstosi
monitoringa, gan kapitala izlietojuma izmaksam (tapat ka bazes modeli):

)a-wp.

ke
Hypthy+ ¢

gdp, =y, - d, — D™ ()

Nedrikst aizmirst par eso$o uznéméeju patérinu. So uzpéméju tira vértiba ir (1 —
¥e)V;, un tiek pienemts, ka dala 1 — © tiek aplikta ar nodokli un parskaitita viena
summa majsaimniecibam, bet papildu dalu © izt&re esosie uznémaji. So patérinu var
ieklaut aprékinos, no [9] izteiksmes labas puses atnemot

1-y,
@Tt (Meyq — we)szPt.

Praksé sadu korekciju neveic, jo tiek pienemts, ka © ir atbilstosi maza un korekcija —
nenozimiga.

FinansSu frikciju ievieSana modeli rada neto pieaugumu par diviem vienadojumiem
(pievieno [98], [101] un [102] vienadojumu un dze$ [42] vienadojumu) un diviem
raditajiem ny,, un ;.. Tas paplasina esoSo sist€ému lidz 72 vienadojumiem un 72
nezinamajiem lielumiem. Finans$u frikciju gadijuma pievienojas ar1 divi papildu Soki
O un y;.

C5. Mérijuma vienadojumi

Saja apakssadala sniegti mérfjuma vienadojumi, kurus izmanto modela un datu
sasaisté. Petjuma inflacijas un procentu likmju datu laikrindas ir procentuali
attiecinatas uz gadu, tad€jadi tadus pat parveidojumus veic attieciba uz modela
raditajiem, t.i., reizina ar 400:

Rgata = 400(R, — 1) — 9,400(R — 1),
R:,data — 400(RZ _ 1) _ 191400(R* — 1),
nd4%% = 400logm, — 9,400logrm + €75,
49 = 400lognf — 9,400logn® + ],
mp %% = 400logm} — 9,400logr’ + £71°,
n_:,data — 40010g7-[£f — 19140010g7'[*,

kur ]} izsaka attiecigo raditaju mérfjuma klidas. Turklat 9; € {0,1} lauj izmantot
vidgjotus vai nevidgjotus datus. Konkréti dati par procentu likmém un arvalstu
inflaciju nav vidgjoti. IekSzemes inflacijas Iimenis ir vid€jots.

P&tijuma izmantotas vid€jota kop&ja nostradato stundu skaita pirmas starpibas:
AlogH2%*® = 100AlogH, + e['¢.

Pargjiem raditajiem izmantoti vid€joti pirmas starpibas dati. Tas paredz 9, = 1:
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Ye — pta(ut) —d;

AlogY**® = 100 | logu,+, + Alog Huthzte i
—;Z?]:ol @) -FH

—9,100(logu,+) + &%,

Alog¥;**** = 100(logu,+ , + Alogy;) — 9,100(logu,+),

AlogC#**® = 100(logp,+ . + Alogc,) — 9,100(logu,+) + €1,

Alogx#ta = 100(logu,+; + Alogx,) — 9,100(logp,+) + €'¢,

Aloggf**® = 100Alogq, + &7¢,

AlogM @%@ = 100(logu,+ ; + Aloglmports,) — 9,100(logu,+) + &i¢

Am,c

et () Ame
lm,i

=100 [logu,+, + Alog | +i"(pe" ) ™*mi || —9,100(logu,+) + e,

Amx

]y m

Aloglfeta = 100[loguz+,t + loguy,: + Alogit] 9,100(logu,+ + loguw) + &1¢,
AlogG#**® = 100(logu,+, + Alogg,) — 9,100(logu,+) + €%

Janem vera, ka ne noveértetaja IKP, ne investicijas nav ieklautas kapitala uzturéSanai
nepiecieSamas investiciju preces. Lai aprékinatu mérito IKP, izslégtas arl
monitoringa un rekrut€Sanas izmaksas. Pirmas starpibas vidgjota algu mérijjuma
vienadojums ir $ads:

Alog(Wt/Pt)dam =

= 100(logp,+, + Alogw,) — 9,100(logu,+) + &y /p ;-

Visbeidzot, noverté vid€jotu pirmas starpibas tiro vertibu un procentu likmju
starpibu:

AlogNge*@ = 100(logu,+ , + Alogn,) — 9,100(logu,+) + en'é
AlogSpread?®*® = 100Alog(z,.1 — R;)

= 100Alog (% —-R ) + ESpread,t-

Prrcke+1
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