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1. Ievads

Laika perioda no 2015. lidz 2024. gadam Latvijas ekonomika ik gadu ir augusi videji par 2.2 %
gada (1. attels). Tas ir par aptuveni piektdalu lenak neka videji ieprieksejos 10 gados. Parejas
eirozonas valstis! izaugsmes tempi pedéjos 10 gados, tiesi pretéji, ir pieaugusi, salidzinot ar ieprieksejo
10 gadu periodu. Lidz ar to ienakumu limena izlidzinasanas starp Latviju un eirozonas valstim, kas
laika perioda no 2005. lidz 2014. gadam notika samera strauji, pedejo 10 gadu laika ir ieverojami
piebremzejusies.

1. attels. Videjais ekonomiskas izaugsmes temps pedejas divas desmitgades (%)
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Piezime. Ekonomiskas izaugsmes temps aprekinats, izmantojot iekszemes kopprodukta (IKP) gada parmainu tempu
(%) salidzinamajas cenas; sezonali korigeti dati.

Sadai stagnacijai noteikti ir daudzi un dazadi iemesli, tomér ka viens no galvenajiem ir minama
hroniska kapitala nepietiekamiba. Kapitals ir viens no ekonomisko izaugsmi nodrosinosiem pamat-
faktoriem, un ta pieejamiba ir tiesa veida saistita arl ar uznémumu spéju attistities, ieviest jaunakas
tehnologijas un pariet uz augstakas pievienotas vertibas radiSanu, t. i., produktivitati, kas ir otrs

noteicosais (un ilgtermina vissvarigakais) izaugsmi ietekméjosais faktors. Tacu, lai kapitals pastavigi

!Salidzinasanas noliikos Seit un turpmak tiks izmantots eirozonas videjais raditajs, kas kops 2014. gada ietver arT
Latviju, tacu zema Latvijas Ipatsvara kopgjos eirozonas raditajos del tas butisku ietekmi nerada.



pieaugtu un spetu nodrosinat ilgtermina izaugsmi, ekonomika nepiecieSamas investicijas.

Pastav vairaki investiciju finanséjuma avoti. Latvija butiski mazaks ir pasu uznémumu ieksejais
finanséjums no saimnieciskas darbibas pelnas un ieprieksejo gadu uzkrajumiem; arT arvalstu tieso
investiciju zina Latvija [idz $im ir atpalikusi no parejam Baltijas valstim. Tacu visuzskatamakas
atskiribas redzamas no bankam piesaistito ilgtermina kreditu zina — pedejo 10 gadu laika banku
krediti praktiski nav sekmejusi jaunas investicijas Latvijas ekonomika, turpreti abas parejas Baltijas

2

valstis un ar1 citas Eiropas valstis banku krediti ir spelejusi pozitivu lomu~.

2. attels. Banku nefinansu uzpémumiem izsniegtie krediti (% pret IKP)
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Avots: Eiropas Centrala banka (ECB), Eurostat.
Piezime. Aprékini neietver Luksemburgu un Kipru.

ArT apskatot kopéjo uznémumiem izsniegto kreditu apjomu attieciba pret valsts IKP (2. attels),
Latvija noverojama atskiriga dinamika no eirozonas videjiem raditajiem. Peéc strauja krediteSanas
kapuma 2007.-2008. gada, kad kopejais banku kreditportfelis Latvija pieauga ieverojami atrak
neka ekonomika, un tam sekojosas ekonomikas parkarsanas un neizbegamas korekcijas turpmakajos
gados banku izsniegto kreditu apjoms pret IKP Latvija ir turpinajis kristies. Eirozona vidgji tikmer

uznemumiem izsniegto kreditu atlikuma un IKP attieciba Sajos peckrizes gados saglabajas samera

2Skat., pieméram: https://www.makroekonomika.lv/raksti/pasaka-par-baltijas-keninmeitam-un-latvija
s-investicijas-aprijuso-trisgalvju-puki


https://www.makroekonomika.lv/raksti/pasaka-par-baltijas-keninmeitam-un-latvijas-investicijas-aprijuso-trisgalvju-puki
https://www.makroekonomika.lv/raksti/pasaka-par-baltijas-keninmeitam-un-latvijas-investicijas-aprijuso-trisgalvju-puki

stabila un atseviskos gados pat pieauga (reagejot art uz ECB kreditésanas veicinasanai izmantotajiem
nestandarta instrumentiem). Turpreti Latvija izteikta kreditu kopapjoma attieciba pret kopégjo
tautsaimniecibu krituma tendence ir noverojama visu pedejo 10 gadu laika, un biuitiskaka §is tendences
maina ir redzama tikai pedejos gados.

Turklat straujas kreditesanas perioda Latvijas bankas ieprieks biezi izmantoja gan no matesbankam,
gan arejos kapitala un finansu tirgos aiznemtus lidzeklus. Iestajoties globalajai finansu krizei, sada
pieeja radija problemas ar finansu piesaisti, un vairakam Latvijas bankam tas izradijas liktenigs
trieciens (Bitans (2012)). Lidz ar to peckrizes perioda noveroto banku kreditportfela sarukumu var
objektivi izskaidrot ka dalu no kopeja banku sistemas atveseloSanas procesa, bankam sabalansejot
aktTvu un pasivu strukturu savas bilances. Lidzigs process norisinajas art daudzas citas eirozonas
valstis. Tomer Latvija salidzinosi strauj§ kreditu un depozitu attiecibas kritums turpinajas ari
apstaklos, kad Latvijas banku izsniegto kreditu apjoms jau saka atpalikt no depozitos piesaistitajiem
apjomiem un &I attieciba nokritas zem atzimes 100 (3. attels)®. Tadejadi kops aptuveni 2013.
gada kopgéjas uznemumu kreditésanas samazinasanos galvenokart noteica citi, ar arejo finansejumu
nesaistiti faktori.

Taja pasa laika So kop€jo uznemumiem izsniegto kreditu portfela sarukumu ir pavadijis salidzinosi
augsts kreditlikmju Iimenis (4. attéls). Sakotneja perioda (2014.-2017. gada) uznémumiem izsniegto
kreditu likmes bija videji 1.2-1.6 procentpunktus augstakas neka eirozona videji. Tomer tas nebija
starp augstakajiem Itmeniem, kadi bija veérojami visas eirozonas valstis. Turpmakajos gados,
eirozonas bankam aktivi izmantojot ECB piedavatas aizdevuma iespéjas ar vesturiski loti izdevigiem
nosacijumiem, ari banku izsniegto kreditu likmes uznémumiem turpinaja samazinaties, savukart
Latvija tas uzradija tiesi pretéju — pieauguma — dinamiku. Rezultata starpiba starp uznémumiem
izsniegto kreditu likmem pieauga jau lidz 1.8 procentpunktiem. Pedejos gados uznemumu kreditu
likmes Latvija uzrada lidzigas izmainu tendences ka eirozona videji (un ar1 reage uz ECB politikas
izmainam), lidz ar to art starpiba starp videjo kreditu likmju limeni Latvija un eirozona atgriezusies
pie 1.2-1.6 procentpunktiem, ta¢u Sobrid Sada likmju starpiba nozime to, ka uznemumiem izsniegto
kreditu likmes Latvija ir starp augstakajam visas eirozonas valstis.

Sada atskiriga likmju dinamika savukart liek uzdot jautajumus par iespejamam atskirtbam

monetaras politikas transmisijas mehanisma caur Latvijas finansu sistému un $o atskiritbu makroeko-

3Nemot véra ievérojamo nerezidentu depozitu apjomu Latvijas banku sistema ieprieksgjos gados, Latvijai iespejams
aprekinat arl kreditu un depozitu attiecibu, izmantojot tikai iek§zemes kreditu un depozitu datus. Galvenie secinajumi
paliek nemainigi — arT 8is raditajs kops 2018. gada atrodas zem atzimes 100.



3. attéls. Kreditu un depozitu attieciba Latvija un eirozonas valstis (%)
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Avots: ECB, Latvijas Banka.

Piezime. Vertibu izkliede aprekinata ka starpiba starp maksimalo un minimalo vertibu.

nomisko ietekmi. Piemeram, gan straujaks Latvija izsniegto kreditu likmju kapums, gan merenaks
likmju kritums, reagejot uz ECB monetaras politikas mikstinasanu, rada papildu riskus dzilakas un
ilgakas ekonomiskas lejupslides scenarijam Latvija. Lidz ar to krediteéSanas dinamiku ietekmejoso
faktoru analize ir svariga ari no makroekonomiskas stabilitates viedokla.

Kopuma kreditesanas un izsniegto kreditu procentu likmju dinamika Latvija liek domat, ka pedejo
10 gadu perioda galvenie faktori, kas bremzejusi straujaku uznemumu kreditesanas attistibu un lidz
ar to ar1 noteikusi butiskas atskiribas starp monetaras politikas transmisiju Latvija un eirozona,
ir vairak meklejami tieSi kreditu piedavajuma, nevis pieprasijuma puse. Pirmkart, kreditesanas
apjomu sarukums Latvija izskatas ar lielu ilgtermina inerci, bet potenciala pieprasijuma ietekme
parasti ir vairak cikliska. Turklat tas ir bijis dzilaks, neka to varetu gaidit, balstoties uz standarta
finangu stabilitates apsverumiem. Otrkart, kreditéSanas kritums [idz Sim ir noticis apvienojuma
ar salidzinosi augstam vai augosam (straujak neka eirozona videji) kreditu likmem, kas ir tipiski
noverojams piedavajuma puses dominances apstaklos.

Sos secinadjumus apstiprina arl ekonometriska modela rezultati, kas aprakstiti turpmakajas

nodalas. Tie skaidri parada ierobezojosa kreditu piedavajuma noteicoso lomu atskirigaja kreditesanas



4. attels. Kreditu procentu likmes nefinansu uzpémumiem no jauna izsniegtiem
kreditiem (%)
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dinamika Latvija pedejo 10 gadu laika, salidzinot ar eirozonu videji. Tomer modela rezultati art
uzrada biitisku situacijas uzlabosanos pedejos gados: 1idz ar stimulejosas monetaras politikas labveligo
ietekmi uz kreditesanu pedeja laika var noverot art kreditu piedavajuma bremzejosas ietekmes butisku

mazinasanos.

2. Ekonometriskais modelis un analize izmantotie dati

Lai ar ekonomiskam analizes metodem noteiktu, vai krediteSanas dinamiku Latvija, salidzinot ar
eirozonas videjo, nosaka fundamentali atskirigi faktori, ka arT izpetitu, vai So faktoru ietekme laika
gaita mainas, turpmak darba tiks izmantots strukturalas vektoru autoregresijas (SVAR) modelis,
kura ieklauti svarigakie kreditesanu ietekmejosie makroekonomiskie un finansu mainigie, Iidzigi ka
Bijsterbosch and Falagiarda (2015), Furlanetto et al. (2019), Balke et al. (2021). Galvena §is metodes
prieksrociba ir iespeja laut dazadiem ietekmes faktoriem mijiedarboties citam ar citu, ka ar1 “datiem

pasiem stastit stastu” ar autoru minimalu iejaukSanos, galvenokart defingjot dazadus ekonomiskos

Sokus, kas talak ietekme visus modela mainigos.



Modeli* ieklauti §adi mainigie: galvenie makroekonomiskie raditaji — IKP un saskanota paterina ce-
nu indeksa (SPCI) parmainas —, ka arT finansu sektoru raksturojosie raditaji — nefinansu uznémumiem
no jauna izsniegto kreditu izmainas, So kreditu likmju vidéjais uzcenojums virs 3 ménesu EURIBOR
un noguldijumu likmes termindepozitiem ar terminu lidz diviem gadiem. Savukart monetaras
politikas nostaja noverteta ar Wu and Xia (2017) enu likmi, kura lauj nemt vera gan standarta,
gan nestandarta monetaras politikas instrumentu ietekmi. Modelis tiek izmantots, analizéjot gan
eirozonas, gan Latvijas datus, un aptver laika periodu no 2004. gada 1. ceturksna lidz 2025. gada 2.
ceturksnim.

Savukart kreditu, makroekonomisko un monetaro Soku identifikacija ir veikta ar Arias et al.
(2018) zimju un nulles ierobezojumu pieeju. Modeli, kurs novertets ar Latvijas datiem, izmantota
sada shema:

1. tabula. Identifikacijas shema (modelis novertéets ar Latvijas datiem)

Soks IKP SPCI Kreditu Kreditu likmju Depozitu  Enu
apjoms uzcenojums likme likme
Monetaras politikas - - +
Kopgja/kreditu pieprasijuma - - - - 0
Kopeja piedavajuma - + 0
Kreditu piedavajuma - - - + 0
Piezime. Ar “4” jerobozojumu apzimé raditaja pieaugumu, ar “-“ — raditaja samazinasanos, bet ar “0” ierobezojumu

tiek panakts, ka raditajs nereageé uz Soku.

Kopeéjo un kreditu pieprasijumu atsevigki neizdala, pienemot, ka, paleninoties ekonomiskajai
aktivitatei, mazinas arl kreditu pieprasijums. Sis Soks tiek identificéts, pienemot, ka izsniegto
kreditu apjomi un kreditu likmes iet viena virziena — pieméram, lejupversta kreditu pieprasijuma
Soka gadijuma bankas samazina to cenu, t. i., procentu likmi, ka arT zemaka kop€ja pieprasijuma
del samazinas inflacijas temps. Savukart kopéja piedavajuma Soka gadijuma (pieméram, pieaugot
naftas cenam), kad uznemumiem butiski pieaug izmaksas, pieaug inflacija un vienlaikus samazinas
ekonomiska aktivitate. Turpreti kreditu piedavajuma Soks, kuru rada izmainas banku sektora speja
vai velme nodroSinat finansejumu nefinansu sektoram, samazina izsniegto kreditu apjomu, bremze
ekonomisko aktivitati un inflaciju, ka arT sadardzina kreditu cenu. Attieciba uz monetaras politikas
Soku finanSu mainigo reakcija nav ierobezota, lai apriorie pienémumi nedominétu par datos pieejamo
informaciju, pienemot tikai to, ka ierobezojoSa monetaras politikas nostaja palénina IKP izaugsmi

un inflaciju.

4Detalizetaks modela apraksts pieejams pielikuma A.



Nemot vera Latvijas tautsaimniecibas mazo ipatsvaru eirozonas ekonomika, pienemts, ka eirozonas
monetara politika nereagé uz Latvijai specifiskajiem Sokiem, t. i., izmantoti nulles ierobezojumi.
Visi ierobezojumi ir speka tikai Soka iestasanas bridi.

Savukart modelim, kur§ novertets ar eirozonas datiem, izmantota 2. tabula ietverta identifikacijas
shema. Galvenas atSkiribas saistitas ar ierobezojumiem attieciba uz monetaras politikas reakciju uz
kopéjiem eirozonas Sokiem, paredzot, ka ta reage uz kreditu piedavajuma Soku (skat., piemeéram,
Bijsterbosch and Falagiarda (2015)). Attieciba uz kopeja pieprasijuma un piedavajuma Sokiem
saglabata agnostiska nostaja, atstajot énu likmes reakciju neierobezotu, lai datos pieejama informacija

sniegtu liecibas par ticamako monetaras politikas reakciju uz Siem satricinajumiem.

2. tabula. Identifikacijas shema (modelis novertéts ar eirozonas datiem)

Soks IKP SPCI Kreditu Kreditu likmju Depozitu Enu
apjoms uzcenojums likme likme
Monetaras politikas - - - + + +
Kopgja/kreditu pieprasijuma - - - -
Kopeéja piedavajuma - +
Kreditu piedavajuma - - - + -

1313

Piezime. Ar “+” ierobozojumu apzimé raditaja pieaugumu, ar
tiek panakts, ka raditajs nereageé uz Soku.

— raditaja samazinaSanos, bet ar “0” ierobezojumu

Sada soku identifikacija lauj ekonomiski interpretét monetaras politikas un kreditu pieprasijuma,
Sokus ka dalu no kopeéja pieprasijuma izmainam — monetaras politikas Soki galvenokart darbojas
caur cenu (procentu likmju) kanalu, bet kreditu pieprasijuma Soki — caur ienakumu un vispareja
ekonomiska noskanojuma kanaliem. Savukart abi pargjie Soki raksturo piedavajuma pusi — kreditu
piedavajuma gadijuma tie ir faktori, kas saistiti ar procesiem pasa banku sistema (piemeéram, banku
riska tolerances izmainas, art banku reakcija uz to darbibu reguléjoso normativu izmainam), savukart
kopeja piedavajuma efekts ietver to faktoru izmainas, kas galvenokart darbojas arpus banku sistemas

Izmantojot So identifikacijas shemu, iespejams noteikt, ka katrs no Siem galvenajiem faktoriem
ir ietekmejis kreditesanas raditajus Latvija un eirozona, un veikt §is ietekmes salidzinajumus laika
gaita. Lidz ar §tm bazes identifikacijas shemam ka papildu stabilitates parbaude izmantota shema ar
identificetu geopolitiskas nenoteiktibas Soku. Nemot vera, ka Latvija ka maza un atverta ekonomika
ir vairak paklauta arejas vides Sokiem un lidz ar to ar1 kreditésanas reakcija uz arejas vides izmainam
Latvija varetu but vairak izteikta neka eirozona videji, ka papildu kreditesanas dinamiku ietekmejoso

mainigo esam izmantojusi Bijsterbosch et al. (2025) veidoto geopolitisko risku indeksu (GRI), kas



iegtits no zinu par militarajiem konfliktiem skaita drukataja presé un zinu agenturu publikacijas,
lidzigi ka Caldara and Iacoviello (2022). Pielikuma B attela redzams, ka $is raditajs identifice divus
paaugstinata geopolitiska riska periodus Latvija — 2014.-2015. gada pec Krievijas istenotas Krimas
aneksijas un pec pilna meroga iebrukuma Ukraina 2022. gada. 3. tabula apkopoti izmantotie zimju
un nulles ierobezojumi, lai identificetu geopolitiskas nenoteiktibas Soku. Pienemts, ka tam ir lidziga
makroekonomiska ietekme ka kopeja piedavajuma Sokam, t. i., tas samazina tautsaimniecibas izlaidi,
bet palielina inflaciju. Papildus ierobezota 10 gadu valdibas vertspapiru likmes reakcija® un pienemts,

ka GRI nereage uz kopeja piedavajuma Soku, lai atdalitu to ietekmes.

3. tabula. Identifikacijas shema ar geopolitiskas nenoteiktibas Soku (modelis novértets
ar Latvijas datiem)

Soks IKP SPCI Kreditu Kreditu Depozitu Enu  GRI 10 gadu
apjoms likmju likme likme obligaciju
uzcenojums likme

Monetaras politikas - - +
Kopgja/kreditu pieprasijuma - - - - 0
Kopeja piedavajuma - + 0 0
Kreditu piedavajuma - - - + 0
Geopolitiskas nenoteiktibas - + 0 + +

Piezime. Ar “4” jerobozojumu apzimé raditaja pieaugumu, ar “-“

tiek panakts, ka raditajs nereage uz Soku.

— raditaja samazinaanos, bet ar “0” ierobezojumu

3. Rezultati: impulsa reakcijas funkcijas

Ka pirmais solis kreditésanu ietekmejoso faktoru identifikacija ir izmantots modelu piedavato
impulsa reakciju (jeb raditaju izmainu, kas seko ieprieks definétam Sokam) salidzinosa analize. Ta
lauj noteikt, vai pec lidziga apmera Sokiem (vai viena raditaja izmainam) citu raditaju reakcija
Latvija un eirozonas valstis videji ir lidziga vai statistiski atSkiriga, tadeéjadi laujot labak saprast
kopejas kreditesanas salidzinosas tendences abos miis interesgjosajos regionos.

Aplikojot kreditesanas raditaju (apjomu un likmju) izmainas pec kreditu piedavajuma Soka
(5. attels), secinams, ka $a 3oka ekonomiska ietekme Latvija ir Iidziga ar videjo ietekmi eirozona
(maksimala ietekmes vertiba Latvijas gadijuma ir aptuveni par 20 % augstaka, tac¢u §is novertejums
ir arT ar augstaku merijumu neprecizitati lielaka Latvijas datu svarstiguma del). Taja pasa laika ir
noverojama butiski noturigaka ietekme uz likmem. Ja eirozona nepiecieSsami aptuveni 12 ceturksni,

lai likmes atgrieztos stavokli, kads bija novérojams pirms satricinajuma, tad Latvija tam nepiecieSami

SModela rezultati saglabajas stabili arT bez §a ierobezojuma.



vismaz 16 ceturksni.

5. attels. Kreditésanu raksturojoSo mainigo reakcija uz kreditu piedavajuma soku (%
apjomiem; procentpunktos likmem)

(a) Latvija (b) Eirozona
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Piezime. Attela redzamas galveno kreditesanu raksturojoso mainigo — apjomu un likmju — impulsa reakcijas funkcijas
uz makroekonomiskajiem Sokiem. X ass parada mainiga dinamiku 20 ceturkspu perioda pec Soka iestaSanas briza. Y
ass savukart apzime ietekmes lielumu procentos (apjomiem) vai procentpunktos (likmém). Soki ir normalizeti, lai to
ietekme butu salidzinama starp Latviju un eirozonu, abos gadijumos to kalibrgjot ka kreditu procentu likmju
pieaugumu par 10 bazes punktiem. Attela paraditas impulsa reakcijas funkcijas uz ierobezojosiem Sokiem, t. i., tadiem,
kas samazina kreditesanas aktivitati. Raustita linija attélo 68 % ticamibas intervalu.

gadijuma, Latvija gan kreditu apjomu, gan likmju reakcija uz o Soku ir ar lielaku inerci, lai gan §is
atskiribas visa analizetaja laika perioda nevar vertet ka statistiski nozimigas.

Ar1 kreditu pieprasijuma soku gadijuma Latvija gan likmju, gan kreditu apjomu izmainu ietekme ir
ka skaitliski lielaka, ta laika zina noturigaka neka eirozona videji (7. attéels), saglabajot savu statistisko
nozimigumu aptuveni divas reizes ilgak neka eirozonas gadijuma. Proti, kritoties pieprasijumam
ekonomika un lidz ar to mazinoties arT pieprasijumam pec kreditiem, kas izpauzas ka zemaks no

jauna izsniegto kreditu apjoms, bankas gan Latvija, gan eirozona reage uz pieprasijuma kritumu



6. attels. Kreditésanu raksturojoso mainigo reakcija uz kop€ja piedavajuma soku (%
apjomiem; procentpunktos likmeém)

(a) Latvija (b) Eirozona
Uznémumu kreditu apjoms Uznémumu kreditu apjoms
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Piezime. Attela redzamas galveno krediteSanu raksturojoso mainigo — apjomu un likmju — impulsa reakcijas funkcijas
uz makroekonomiskajiem Sokiem. X ass parada mainiga dinamiku 20 ceturksnu perioda pec Soka iestasanas briza. Y
ass savukart apzimé ietekmes lielumu procentos (apjomiem) vai procentpunktos (likmem). Soki ir normalizéti, lai to
ietekme biitu salidzinama starp Latviju un eirozonu, abos gadijumos to kalibrgjot ka kreditu procentu likmju
pieaugumu par 10 bazes punktiem. Attéla paraditas impulsa reakcijas funkcijas uz ierobezojo§iem Sokiem, t. i., tadiem,
kas samazina kreditesanas aktivitati. Raustita linija attélo 68 % ticamibas intervalu.

iestasanas briza, turpreti eirozona jebkura pieprasijuma Soka ietekme gan uz likmem, gan kreditu
apjomiem izzud jeb klust statistiski nenozimiga aptuveni gada (Cetru ceturksnu) laika.

Visbeidzot, butiskas atskiribas noverojamas arl monetaras politikas transmisija uz kreditésanu.
Ja eirozonas rezultati liecina par statistiski nozimigu un laika zina noturigaku monetaras politikas
izmainu ietekmi uz kreditu likmeém (jeb precizak — likmju pievienoto dalu virs naudas tirgus likmem),
tad Latvija 81 ietekme ir salidzinosi nebutiska un ar laika zina ierobezota (8. attels). Tas skaidrojams
ar salidzinosi lielo 1patsvaru, ko veido banku uznémumiem Latvija izsniegtie krediti ar mainigo likmi,

ka rezultata parnese no naudas tirgus uz kreditu likmem ir daudz atraka (Vilerts et al. (2025)).
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7. attels. Kreditésanu raksturojoSo mainigo reakcija uz kreditu pieprasijuma Soku (%
apjomiem; procentpunktos likmeém)

(a) Latvija (b) Eirozona
Uznémumu kreditu apjoms Uznémumu kreditu apjoms
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Piezime. Attela redzamas galveno krediteSanu raksturojoso mainigo — apjomu un likmju — impulsa reakcijas funkcijas
uz makroekonomiskajiem Sokiem. X ass parada mainiga dinamiku 20 ceturksnu perioda pec Soka iestasanas briza. Y
ass savukart apzimé ietekmes lielumu procentos (apjomiem) vai procentpunktos (likmem). Soki ir normalizéti, lai to
ietekme biitu salidzinama starp Latviju un eirozonu, abos gadijumos to kalibrgjot ka kreditu procentu likmju
samazinajumu par 10 bazes punktiem. Attéla paraditas impulsa reakcijas funkcijas uz ierobezojosiem Sokiem, t. i.,
tadiem, kas samazina kreditéSanas aktivitati. Raustita Iiija attélo 68 % ticamibas intervalu.

Savukart monetaras politikas ietekme uz kreditéSanas apjomiem eirozona ir ar sagaidami negativu
ietekmi — proti, ierobezojosas monetaras politikas rezultata paaugstinoties naudas tirgus likmem,
ar1 kreditesanas pieauguma tempi mazinas, un efekts ir statistiski nozimigs aptuveni divu gadu jeb
astonu ceturksnu ilga perioda. Turpreti Latvija, raugoties uz periodu kops 2004. gada kopuma,
Sadas statistiski nozimigas sakaribas starp monetaras politikas izmainam un kreditesanas dinamiku
nav noverojamas. Perioda sakuma kreditesanas tempi Latvija loti strauji pieauga, neskatoties uz
nominalo procentu likmju izmainam®, savukart no 2014. gada lidz pat 2023. gadam kopejais banku

uzneémumiem izsniegto kreditu portfelis turpinaja samazinaties par spiti ECB veiktajiem krediteSsanu

6Salidzinosi augstas inflacijas del kreditu likmes realaja izteiksmé saglabajas negativas.
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8. attels. Kreditésanu raksturojoSo mainigo reakcija uz monetaras politikas Soku (%
apjomiem; procentpunktos likmeém)

(a) Latvija (b) Eirozona
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Piezime. Attela redzamas galveno krediteSanu raksturojoso mainigo — apjomu un likmju — impulsa reakcijas funkcijas
uz makroekonomiskajiem Sokiem. X ass parada mainiga dinamiku 20 ceturksnu perioda pec Soka iestasanas briza. Y
ass savukart apzimé ietekmes lielumu procentos (apjomiem) vai procentpunktos (likmem). Soki ir normalizéti, lai to
ietekme bitu salidzinama starp Latviju un eirozonu, abos gadijumos to kalibréjot ka enu likmes pieaugumu par 10
bazes punktiem. Raustita Imija attelo 68 % ticamibas intervalu.

veicinosajiem pasakumiem.

Tomer, aplukojot monetaras politikas transmisijas izmainas Latvija dazados laika periodos, ir
noverojamas butiskas atskiribas (9. attels). Laika perioda, kad monetaras politikas likmes atradas
pozitivaja teritorija (t. i., no 2004. lidz 2014. gadam un arT kops 2022. gada otras puses), monetaras
politikas izmainas ietekmeja kreditesanas apjomus Latvija lidzigi vai pat vairak neka eirozona
videji. Savukart vesturiski zemo likmju perioda — no 2014. gada Iidz 2022. gada vidum — &1
saikne starp monetaras politikas izmainam un krediteSanu bija statistiski nenozimiga. Pirmkart, So
ietekmi vajinaja ilgstosais “atsvirosanas” jeb kreditu un depozitu sabalanseésanas process Latvija.

Otrkart, Latvijas bankas Saja perioda istenoja “nulles gridas” politiku attieciba uz EURIBOR likmes
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9. attels. Monetaras politikas Soka transmisija Latvija dazados laika periodos (%
apjomiem; procentpunktos likmeém)

(a) Lidz zemo likmju periodam (2004. gada 1. ceturksnis—2014. gada 1. ceturksnis)
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(b) Zemo likmju perioda (2014. gada 2. ceturksnis—2022. gada 2. ceturksnis)
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(c) Péc zemo likmju perioda (2022. gada 3. ceturksnis—2025. gada 2. ceturksnis)
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Piezime. Attela paraditas impulsa reakcijas funkcijas uz ierobezojosu (laika posma lidz 2014. gada 2. ceturksnim un
péc 2022. gada 2. ceturksna)/stimuléjosu (laika posma pec 2014. gada 2. ceturksna) monetaras politikas Soku, kas ir
normalizéts, lai raditu eénu likmes pieaugumu par 10 bazes punktiem (ierobezojosa Soka gadijuma)/samazinajumu
(stimulgjosa Soka gadijuma). Raustita linija attélo 68 % ticamibas intervalu.

piemerosanu kreditu ligumiem, turpreti daudzas Eiropas valstis krediti tika cenoti, nemot vera
negativas naudas tirgus likmes Saja perioda.

Savukart 10. attela redzama ekonomisko raditaju reakcija uz geopolitisko risku raditaja pieaugumu.
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10. attels. Ekonomisko raditaju reakcija uz nenoteiktibu (geopolitiska riska raditaja
izmainas; % apjomiem; procentpunktos likmeém)
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Piezime. Attéla redzamas galveno kreditéSanu raksturojoSo mainigo — apjomu un likmju —, ka ar1 valdibas veértspapiru
likmju impulsa reakcijas funkcijas uz geopolitisko risku raditaja Sokiem. X ass parada mainiga dinamiku 20 ceturkspu
perioda pec Soka iestasanas briza. Y ass savukart apzime ietekmes lielumu procentos (apjomiem) vai procentpunktos
(likmém). Soki ir normalizéti, lai to ietekme biitu salidzinama starp Latviju un eirozonu, abos gadfjumos tie kalibreti
ka valdibas vertspapiru likmes pieaugums par 10 bazes punktiem. Attela paraditas impulsa reakcijas funkcijas uz
ierobezojosiem Sokiem, t. i., tadiem, kas samazina kreditésanas aktivitati. Raustita Iinija attelo 68 % ticamibas
intervalu.
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Visizteiktakas atskiribas reakcija uz So risku uztveres pieaugumu ir verojamas valdibas vertspapiru
likmju dinamika — Latvija tam ir statistiski nozimiga un noturiga ietekme uz valdibas aiznemsanas
izmaksam, turpreti eirozona kopuma tas nav svarigs faktors, kas nosaka valdibas vertspapiru likmes.
Savukart attieciba uz kreditesanas raditajiem — gan apjomiem, gan likmem — eirozona neredzam
ietekmes ne uz kreditéSanas apjomiem, ne likmem. Tas liek secinat, ka geopolitisko risku radita
nenoteiktiba, lai art Latvija ta ir daudz nozimigaks ekonomisko situaciju ietekmejosais faktors
neka eirozona, savu nelabveligo ietekmi tomer vairak Isteno caur citiem kanaliem (galvenokart
— caur dargakam valdibas aiznemsSanas izmaksam), savukart attieciba uz kreditesanas dinamiku
nenoteiktibai ir neliela ietekme.

Visbeidzot, 11. attela redzamas uz vesturiskajiem datiem balstitas sakaribas starp kreditesanas
raditajiem, procentu likmem un IKP dinamiku. Gan eirozona, gan Latvija kreditu piedavajuma
un kreditu pieprasijuma kritums atstaj negativu Istermina ietekmi uz ekonomisko izaugsmi. Arl
monetaras politikas izmainam ir Istermina statistiski nozimiga ietekme uz ekonomisko aktivitati.
Latvija s§is sakaribas ir nedaudz mazak izteiktas ka eirozona — nemot vera, ka kopejais izsniegto
kreditu Itmenis attieciba pret ekonomiku ir zemaks, tas nav parsteidzoss rezultats. Turklat vesturiskas
datu laika rindas ieklauj art negativo naudas tirgus likmju epizodi, kuras laika tautsaimnieciba drizak
auga nevis pateicoties, bet par spiti ierobezotajam kreditu piedavajumam. Turklat janem vera, ka
izmantotais modelis uzrada tikai tieSo monetaras politikas ietekmi Latvija, bet nenem vera netieSos
efektus, kas Latvijas gadijuma bitiski pastiprina tieso efektu darbibu’.

Kopuma analizes rezultati apliecina veseligas kreditésanas nozimi kopgjas tautsaimniecibas
izaugsmes nodrosinasana. Savukart aktivakas kreditesanas attistiba svarigu lomu spele banku kreditu

piedavajumu aktivizesanas.

4. Rezultati: kreditesanu ietekmejosSo faktoru dinamiska dekom-
pozicija
12. attela redzama uznemumu kreditu apjoma vesturiska dekompozicija no 2004. lidz 2025.

gadam, kura atspogulo visu modeli ieklauto galveno makroekonomisko Soku devumu kreditesanas

izaugsmes tempa izmainas, kas definets attieciba pret modela aprekinato videjo ilgtermina raditaju

"Skat. arTf https://datnes.latvijasbanka.lv/mnp/MNP_2023_marts.pdf.
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11. attels. Kreditu piedavajuma, pieprasijuma un monetaras politikas Soka ietekme uz
IKP izaugsmes tempu (procentpunktos)

(a) Latvija (b) Eirozona
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Piezime. Attela redzamas IKP impulsa reakcijas funkcijas uz makroekonomiskajiem Sokiem. X ass parada mainiga
dinamiku 20 ceturk$nu perioda péc Soka iestasanas briza. Y ass savukart apzimeé ietekmes lielumu uz IKP izaugsmes
tempiem procentpunktos. Soki ir normalizéti, lai to ietekme biitu salidzinama starp Latviju un eirozonu. Attela
paraditas impulsa reakcijas funkcijas uz ierobezojosiem Sokiem, t. i., tadiem, kas samazina kreditéSanas aktivitati.
Rausttta Itnija attelo 68 % ticamibas intervalu.
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aja perioda. ST ietekme aptver gan iepriekséja nodala aprakstito soku biezumu, lielumu un ilgumu,
gan ari kreditésanas raditaju reakcijas uz katru no siem Sokiem. Sis dekompozicijas analize sniedz
vairakas nozimigas papildu liecibas par uznemumu kreditesanas attistibu Latvija salidzinajuma ar
eirozonu.

Pirmkart, redzams, ka sakotneji (lidz 2007. gadam) kreditesana gan Latvija, gan eirozona
kopuma attistijas loti strauji. To veicinaja gan specigais kreditu pieprasijums, gan ari banku labveliga
attieksme pret jaunu kreditu izsniegSanu. Laika perioda peéc finansu krizes art kreditesanas tempi
bitiski mazinajas — kritoties ekonomiskajai aktivitatei, gan samazinajas pieprasijums pec jauniem
kreditiem, gan ar1 bankas, fokusejoties vairak uz finansu stabilitati un savu bilan¢u uzlabosanu, ne tik
daudz uz cmu par tirgus dalam, ierobezoja kreditu piedavajumu. Nemot vera, ka nesabalansetibas
Iimenis Latvija, tai skaita finansu sektora, bija daudz izteiktaks neka eirozona videji, arl peckrizes
korekcija kreditu piedavajuma pusé Latvija bija daudz izteiktaka neka eirozona kopuma.

Turpmakajos gados situacijas uzlaboSanos uznemumu kreditéSanas joma uz laiku piebremzeja
Eiropas valdibas paradu krize (Latvija valdibas parada ilgtspéjas uzlabojumi jau bija Istenoti
Starptautiska Valutas fonda programmas ietvaros, lidz ar to bija sagaidams, ka Latvija §t ietekme
nav tik stipri izteikta ka citur Eiropa). Laika posma no 2014. lidz 2018. gadam turpinajas ilgstosa
kreditesanas stagnacija gan eirozona, gan Latvija, krediteSanas tempiem atrodoties zem ilgtermina
videjiem raditajiem. Sada kreditesanas stagnacija bija novérojama, neskatoties uz ECB Tstenotajam
nestandarta monetaras politikas operacijam. Tomer, lai arT kopeja dinamika eirozona un Latvija Saja
perioda bija samera lidziga, bija noverojamas ar1 butiskas atskiribas.

Eirozona galveno negativo devumu kreditésanai Saja perioda radija vajais kreditu pieprasijums,
kreditu piedavajumam biutiski un negativi ietekmejot kreditesanas attistibu tikai perioda otraja
puse, turpreti Latvija kreditu piedavajums loti izteikti bija galvenais kreditesanu ierobezojoSais
faktors, kura negativa ietekme mazinajas tikai perioda otraja puse, kad salidzinosi nozimigs kluva art
(vajais) kreditu pieprasijums. Savukart ekspansivas monetaras politikas ietekme eirozona perioda
beigas kluva izteikti pozitiva, bet Latvija monetaras politikas ietekme laika gaita mainijas no izteikti
bremzejosas uz neitralu, tomer ne pozitivu®.

Visbeidzot, pedéjo piecu gadu perioda (kops 2020. gada) krediteésanas dinamika Latvija un
eirozona ir atskirusies diezgan ieverojami. Ja eirozona kreditéSanas tempi ir svarstijusies ap ilgtermina

limeni un galvenokart to izmainas ir noteikusi kreditu pieprasijuma faktori, tad Latvija Saja perioda

8Seit jaatceras, ka atskirtha no eirozonas, kur kreditu procentu likmes, sekojot ECB monetaras politikas izmainam,
laika gaita samazindjas, Latvija Saja pasa laika kreditu likmes pieauga (4. attels).
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irze no ilgtermina

12. attels. Uzpémumu kreditéSanas vesturiska dekompozicija (nov

as (procentpunktos))

i raditaja izmain

videjas vertibas (%) un Soku devum
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ir noverojams netipiski liels un negativs kreditu piedavajuma puses devums, kas péc ietekmes ir
lidzvertigs vai atseviskos brizos pat parsniedz negativo ietekmi laika perioda pec globalas finansu
krizes. Pienemot, ka faktorus, kas saistiti ar kopéjas ekonomiskas vides vertéjuma izmainam, caur
modela prizmu raugoties, atspogulo kopeja piedavajuma izmainu ietekme, kas tieSam Saja perioda
Latvija ir noturigaka un negativaka neka eirozona kopuma, atlikust negativa un daudz izteiktaka
kreditu piedavajuma ietekme Latvijas gadijuma tomer drizak liecina par faktoriem, kas saistiti ar
pasu banku sistemu — piemeéram, loti konservativu riska tolerances limeni attieciba uz iesp€jamo
aiznemeju kreditrisku. Tomer vienlaikus redzams, ka §1 negativa kreditu piedavajuma puses ietekme
Latvija pedejo divu gadu laika ir nozimigi mazinajusies.

Ka papildu tests Sai hipotezei tiek izmantots arl papildinatais kreditésanu raksturojosais SVAR
modelis, kura ka kreditesanu papildus ietekmejoSais mainigais ir izmantots iepriekseja nodala
minetais geopolitiska riska indekss. Nemot vera Latvijas geografisko stavokli (robezu ar Krieviju
un Baltkrieviju), ir logiski sagaidit, ka lidz ar Krievijas 2022. gada februart uzsakto karu Ukraina
Sa riska indeksa izmainas visparejo noskanojumu un lidz ar to arl kreditesanu ietekmes biitiskak
neka eirozonas valstis videji. Tas teoretiski varetu izskaidrot atskirigo kreditu piedavajuma reakciju
eirozona un Latvija pec 2022. gada.

Salidzinot kreditesanu ietekmejoso faktoru dekompoziciju ar So papildu geopolitiska riska ietekmi
un bez tas (13. attels), redzams, ka §1 hipotéze apstiprinas tikai dalgji. No vienas puses, geopolitiska
riska uztveres indeksa izmainas tieSam butiski un negativi ietekme kreditesanas dinamiku Latvija kops
2022. gada. No otras puses, pat ieklaujot So papildu mainigo, kreditu piedavajuma negativa ietekme
Saja laika perioda joprojam saglabajas nozimiga. Acimredzot banku piesardzibu attieciba uz jauno
kreditu izsniegSsanu uzneémumiem nozimigi ietekme art papildu faktori, kas nav tiesa veida saistiti ar
Krievijas karu Ukraina un visparejo geopolitisko risku novertejuma izmainam. Tapat japiebilst, ka
pedejo gadu laika var noverot abu So faktoru negativas ietekmes pakapenisku mazinasanos.

Visbeidzot, veicot iegiito rezultatu stabilitates parbaudi, janem vera tas, ka So rezultatu precizitati
ietekme ar1 izmantota modela novertejumu kluidas, kas aprakstitas iepriekseja nodala. Lidz ar to
salidzino$i nelielas atskiribas dazadu faktoru ietekme uz kreditesanas dinamiku starp Latviju un
eirozonu, visticamak, nav statistiski nozimigas.

Lai parliecinatos, ka secinajumus par kreditesanas atskiribam neietekmeé rezultati, kas nav
statistiski nozimigi, katram no galvenajiem kreditésanu ietekmejosajiem faktoriem ir izveidots

“Lidzibas indekss”, kurs aprekinats ka ietekmes novertejuma starpiba starp Latviju un eirozonu katra
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13. attels. Latvijas uznemumu kreditéSanas vesturiska dekompozicija ar nenoteiktibas
Soku (novirze no ilgtermina videjas vertibas (%) un Soku devumi raditaja izmainas

(procentpunktos))
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Piezime. Attéla redzama uznémumu kreditu apjoma novirze no ilgtermina vidéjas vertibas un Soku devumi raditaja
izmainas laika gaita no 2004. gada 3. ceturksna lidz 2025. gada 2. ceturksnim.

perioda, kas izteikta absoluta izteiksme, un kura tiek nemtas vera tikai tas vertibas, kas parsniedz
vienu standartnovirzi no vesturiski analizeéjamaja perioda noverotas vertibas. Tadejadi jebkura
indeksa vertiba, kas parsniedz nulli, signalize par butiskam (statistiski nozimigam) atskirtbam
kreditesanas dinamika, ko ietekmejis katrs no aplukojamajiem faktoriem.

Ar1 81 analize apstiprina secinajumu, ka no visiem aplukotajiem kreditesanu ietekmejoSajiem
faktoriem tiesi kreditu piedavajums ir bijis tas, kas noteicis visbiezakas un visizteiktakas atSkiribas
kreditesanas dinamika starp Latviju un eirozonu (14. attels). Arl Sobrid tas joprojam turpina
ietekmet kreditesanas dinamiku Latvija ar butiski lielaku negativo intensitati neka eirozona, lai gan

Sai ietekmei ir izteikta tendence laika gaita samazinaties un izlidzinaties ar eirozonas videjo raditaju.

5. Secinajumi

Noturigai tautsaimniecibas izaugsmei ir nepiecieSamas investicijas. Savukart butisks investiciju
finanseSanas avots ir banku izsniegtie krediti uznémumiem. Latvijas ekonomikas izaugsme pedéja

desmitgade ir butiski sabremzejusies, un liela nozime taja ir ar1 vajajai krediteéSanas attistibai Saja
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14. attels. Lidzibas indekss (procentpunktos)
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Piezime. Attela redzama starpiba starp ietekmes novertejumu uz kopgéjo kreditéSanu Latvija salidzinajuma ar eirozonu,
kas lielaks par vienu standartnovirzi.

laika perioda, banku uznémumiem izsniegto kreditu apjomam pret IKP samazinoties no Iimena, kas
ir salidzinams ar eirozonas videjo, Iidz Iimenim, kas vairak neka divas reizes atpaliek no eirozonas
videja raditaja. Pozitivas tendences kopeja uznemumiem izsniegto kreditu apjoma pieauguma, merot
pret valsts IKP limeni, ir noverojamas vien pede¢jo divu gadu laika.

Vienlaikus ar butisku uznémumiem izsniegto kreditu portfela apjoma kritumu kreditu procentu
likmes Latvija saglabajas augstakajos limenos starp visam eirozonas valstim. Sada likmju un kreditu
apjomu dinamika liek izvirzit hipotezi, ka galvenais faktors Sobrid noverojamaja vajaja krediteSanas
aktivitate ir kreditu piedavajuma pusi ierobezojosie faktori. Darba veikta uz modela rezultatiem
balstita analize apstiprina kreditu piedavajuma puses noteicoSo lomu.

Pirmkart, analize apliecina, ka gan kreditu piedavajuma, gan it seviski pieprasijuma puses Soki
Latvija ir noturigaki un ilglaicigaki neka eirozona videji. Tas attiecas gan uz izsniegto kreditu

apjomiem, gan uz kreditu likmeém. Attieciba uz parnesi no naudas tirgus likmém un kreditlikmem
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un talak — uz izsniegto kreditu apjomiem modela rezultati rada, ka laika perioda, kad naudas
tirgus likmes atrodas pozitiva teritorija, monetaras politikas transmisija no naudas tirgus likmem uz
kreditesanu Latvija butiski neatskiras no eirozonas raditajiem. Savukart nulles un negativo likmju
perioda — no 2014. gada lidz 2022. gada vidum — parnese no naudas tirgus likmem uz kreditlikmem
bija loti zema, liela mera banku istenotas “nulles gridas” politikas del. Rezultata Eirosistemas
Istenotais monetaras politikas atbalsts nesekmeja kreditesanas attistibu Latvija, un ta ir butiski
atskiriga situacija neka eirozona kopuma.

Uznemumu kreditu apjoma vesturiska dekompozicija kopuma rada, ka kreditesana Latvija ir
vairak paklauta dazadu ekonomisko Soku ietekmei neka eirozonas ekonomika. Turklat art laika zina
kreditesanu ietekmejoso faktoru loma ir bijusi atskiriga Latvija un videji eirozona. Laika perioda
pec globalas finansu krizes kreditésanas tempu kritumu gan Latvija, gan eirozona noteica arvien
ierobezotaks kreditu piedavajums, bankam vairak fokusejoties uz finansu stabilitates nodrosinasanu
un savu bilan¢u kvalitates uzlaboSanu. Tomeér nakamaja perioda, sakot ar aptuveni 2018. gadu,
kreditésanas tempi eirozona stabilizejas un kopegjais uznemumiem izsniegto kreditu portfelis attieciba
pret IKP pat nedaudz pieauga, bankam aktivi izmantojot ECB piedavatas nestandarta monetaras
operacijas. Savukart Latvija Saja perioda redzams turpmaks kreditéSanas sarukums, kura joprojam
galveno negativo devumu ir radijis kreditu piedavajuma Soks. Turklat, papildinot modeli ar
geopolitiska riska indikatoru, kuram objektivi ir lielaka ietekme uz Latvijas ekonomisko vidi un kura
pieaugums pec 2022. gada izskaidro dalu no vajas kreditésanas raditajiem, tomer joprojam ir skaidri
izteikta ierobezota kreditu piedavajuma, kas saistits ar pasu banku ieksejo riska uztveri, negativa loma.
Tomer pedejo divu gadu laika $1 nelabveliga ietekme mazinas, vienlaikus armt monetaras politikas
izmainam (procentu likmju samazinasanai) sniedzot izteiktu atbalstu kreditésanas veicinasanai
Latvija. Tomer noturiga krediteSanas attistiba videja termina visticamak nav iespejama, arl turpmak
nemazinot un nenoversot skerslus kreditu piedavajuma puse.

Nobeiguma japiebilst, ka analize, kas veikta uz viena salidzinosi vienkarsa modela bazes un ar
ierobezotu kreditesanu izskaidrojoSo mainigo skaitu, neizbeégami bus nepilniga. Ar So modeli iespéjams
izdalit tikai loti visparigus faktorus: pieprasijums, piedavajums, procentu likmes. No praktiska
viedokla, gan kreditu pieprasijumu, gan piedavajumu ietekme daudzi un dazadi apaksfaktori, no
kuriem Saja analize mes atseviski meginajam izdalit tikai dazus. Precizakai un detalizetakai kre-
diteSanas dinamikas analizei ir nepiecieSams arl detalizétaks ekonomiskais modelis, idealaja gadijuma

tads, kas lauj analizet strukturalas likumsakaribas un léemumu pienemsanu mikro/individualu banku
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limeni. Sada veida modela izveide ir loti izaicinoss uzdevums, kas tiek atstats turpmakai izpetei

nakotne.
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A Ekonometriska pieeja

Petijjuma izmantots sads SVAR modelis:
ye = Car + Aryp—1 + ... + Apyt_p + € (Al)

kur Cir n x m matrica, 2; ir m x I konstansu vektors, A; (j =1, ..., p) ir n x n koeficientu matrica
un € ir n x 1 kludu vektors ar kovariacijas matricu 3. Modelis novertets ar Beijesa metodem,
izmantojot neatkarigo normalo-ViSarta aprioro sadalijumu, kura tiek pienemts, ka matrica, kura

ietilpst VAR koeficienti A;, atbilst daudzdimensionalam normalajam sadalijjumam:
Aj ~ N(Ajo,Q) (A.2)

kur koeficienta videjais Ajg ir n x 1 vektors un g ir n x n diagonala koeficientu kovariacijas matrica,

kura dispersiju starp endogénajiem mainigajiem un to pasu lagiem nosaka Sadi:

A 2
o2 = (zi) (A.3)

kur A; ir hiperparametrs, kas nosaka kopejo ciesumu (overall tightness), [ ir lags un A3 nosaka lagu

dispersijas relativo ciesumu (relative tightness), iznemot pirmo lagu. Savukart dispersiju starp citu

2 2
2 [ 0i A9
= (o) (3) =

un 0']2- apzimé mazako kvadratu metodes kladu dispersijas no AR modela, kas novertéts 4

mainigo lagiem nosaka Sadi:

2

kur ar o7
un j mainigajiem, un Ao ir hiperparametrs, kas nosaka starpmainigo sverumu. Visbeidzot, konstantes
dispersija sniegta vienadojuma:

O‘? = 0'1'2()\1/\4)2 (A5)

kur A4 ir hiperparametrs, kas nosaka eksogéno mainigo ciesumu. Saja pétijuma apriora sadalijuma
cieSums noteikts, izmantojot literatiira atrodamas standarta hiperparametru vertibas, t. i., nosakot
apriora parametra AR koeficientu 0.8, kop€jo ciesumu A1=0.2, starpmainigo sverumu A2=0.99, lagu
dispersijas relativo cieSumu A3=2 un eksogeno mainigo cieSumu A4=100.

Pieversoties apriorajam sadalijumam, kurs piemerots kludas kovariacijas matricai 3, tiek pienemts,
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ka ta atbilst inversajam Visarta sadalijjumam:
>~ IW(S(),O(()) (Aﬁ)

kur Sy ir n X n apriora sadalijuma matrica un «q ir brivibas pakapju skaits. Sy iegtst no individualam

AR regresijam saskana ar Karlsson (2012):

S() = (Oé() —n— 1) . (A7)

kur brivibas pakapes nosaka ka ag = n + 2.

Ta ka neatkarigajam normalajam-Visarta apriorajam sadalijjumam nav analitiska risinajuma,
reducetas formas parametru un kludas kovariacijas matricas aposteriora sadalijuma ieguSanai tiek
izmantots Gibsa algoritms (Gibbs sampler), kopa veicot 12 000 iteracijas, no kuram pirmas 10 000

tiek atmestas.
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Piezime. Geopolitiska riska raditajs (Bijsterbosch et al. (2025)) ir normalizéts attieciba pret ta videjo vertibu laika
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