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ANOTACIJA

Magistra darba tiek noveértéts Latvijas finanSu cikls ar strukttras laikrindu modeliem
(STSM), faktoru analizi un finanSu cikla indeksu. Cikla robustuma parbaudei tiek lietota
Beijesa modelu svérSana (BMA) un impulsu reakcijas funkcijas. Iegitie rezultati liecina, ka
Latvija finansu cikls savu virsotni bija sasniedzis 2008. gada, pastiprinot ekonomiskas krizes
izraisitas sekas. P&c finansu cikla samazinaSanas fazes, ciklam ir sakusies jauna ekspansiva faze

kops 2015. gada.

Atslegvardi: finanSu cikls, finanSu cikla kompozit-indikators, strukturalo laikrindu modeli.



ABSTRACT

This thesis measures financial cycle in Latvia using structural time series models
(STMS), factor analysis and a financial cycle index. Bayesian Model Averaging (BMA) and
impulse response function are applied for robustness test. The results provide evidence that the
financial cycle in Latvia reached its peak in 2008 amplifying the consequences of the economic
crisis. After a phase of decline, the financial cycle has started a new expansionary phase since

2015.

Keywords: financial cycle, financial cycle composite-indicator, structural time series models.
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APZIMEJUMU SARAKSTS

no anglu valodas Bayesian model averaging jeb Beijesa modela

sversana;

Latvijas Centrala statistikas parvalde;

no anglu valodas exponentially weighted moving average jeb
eksponenciali svertie slidosie vidgjie;
no anglu valodas financial cycle indicator jeb finansu cikla

indikators;

no anglu valodas posterior inclusion probability jeb faktora

aposteriora varbiitiba;

no anglu valodas structural time series models struktiiras

laikrindu modeli.
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IEVADS

2008. gada ekonomiska krize Latvija izvertas sevisSki smaga — Latvija ar Lietuvu bija
valstis, kuras piedzivoja lielako IKP kritumu un Latvija ar Ungariju un Rumaniju bija vienigas
valstis Eiropas Savieniba, kas sanéma palidzibu un uzraudzibu no Startpautiska Valiitas fonda
(anglu valoda International Monetary Fund), lai paglabtos vél no dzilakam maksatnespé&jas
problémam (Terazi, Senel, 2011). Viens no iemesliem, kapéc Latvija piedzivoja tik smagu
ekonomisko krizi var biit tads, ka ekonomiska krize Latvija iestajas lidz ar finanSu cikla
virsotnes sasniegSanu, kas palielina krizes izraisitas sekas (Borio, 2013). Ir svarigi zinat esoSo
finanSu ciklu, ne vien tapéc, ka tas var palidz&t precizak izvertet pagatnes ekonomiskas
svarstibas, bet gan laicigi sagatavoties un paredz&€t nakotnes izmainas ekonomika. It 1pasi,
nemot véra, ka finansu ciklu svarstibu mazinasanai ir jaizstrada atseviSska makrouzraudzibas
politika, ko ir svarigi nodalit no tradicionalo ekonomikas ciklu (saukti arT par biznesa cikliem)

svarstibu mazinasanas uzraudzibas politikas (Riinstler, 2016).

Zinatniskaja literattira var atrast loti daudzus valstu ekonomisko ciklu novértéjumus, bet
pastav salidzino$i maz p&tijumu par finansu cikliem un to noveértg§jumiem. Tikai p&c tam, kad
2008. gada iestajas globala finansu krize, ekonomisti saka pastiprinati savu uzmanibu pieverst
ar1 finansu sektoram un ta raditajiem (Plasil, Seidler, Hlava¢, 2016). Lidz ar to finanSu cikls ir
salidzino$i maz izpétita ekonomikas joma, un tas seviski attiecas uz individualiem mazo

ekonomiku gadijumiem, ka tas ir ar Latviju.

Lielakie izaicinajumi, noveért€jot finanSu ciklu Latvija, ir saistiti ar ierobeZotu datu
apjomu. Liela dala finanSu ciklu novért&jumi ir veikti ASV vai Rietumeiropas valstis, par kuram
ir pieejami dati, kas aptver vairaku desmitu gadu horizontu, kamér Latvija savu neatkaribu

atguva tkai 1990. gada.

ST magistra darba mérkis ir noveértét gan pagatnes, gan eso$o finansu ciklu Latvija. Lai

So mérki sasniegtu, tiek izvirziti sekojosie uzdevumi:

1. Izprast un apzinat finansu cikla teoretiskas nostadnes;

2. lepazities ar I1idzSingjiem finansu ciklu noveért§jumiem zinatniskaja literattira,
saprast to modelus un pielietojumu;

3. Ievakt finanSu ciklu raksturojoSos datus par Latviju, saprast to izmainu c€lonus,
analizet katru raditaju atseviski (neatkarigi no citiem), izmantojot STSM metodi;

4. Noteikt Latvijas finanSu ciklu péc faktora analizes metodes un finansu

kompozit-indikatora metodes;



5. Salidzinat rezultatus ar teorétiskajam finansu cikla nostadném, analizet to ar
impulsa reakcijas funkciju un Beijesa modela svérSanu;

6. Pamatojoties uz empiriskas dalas rezultatiem, sagatavot secinajumus.

Sis magistra darbs sastav no ¢etram nodalam: Pirmaja nodala tiek apskatitas finansu
cikla teorétiskas pazimes un finasu cikla pétijumu metodologijas, kas kalpos ka atbalsta punkts
talakai analizei. Otraja nodala tiek analizeti un aprakstiti atseviski finansu cikla raksturojosie
raditaji, ka arT sagatavoti tie talakam darbam. TreSaja nodala Latvijas finansu cikls tiek
novertéts ar faktoru analizes metodi. Ceturtraja nodala Latvijas finanSu cikls tiek novertéts ar

finansu cikla-kompozit-indikatoru.

Saja magistra darba ir izmantotas gan kvantitativas, gan kvalitativas p&tijumu metodes.
Ekonometriskie novértéjumi un daudzdimensiju analizes ir veitkas ar lietojumprogrammam R,

SPSS, Eviews un STATA.



1. FINANSU CIKLA APSKATS

1.1 FinanS$u ciklu nozime un pazimes

Starp ekonomistiem nav vienpratibas par finanSu cikla definiciju, tomér ir skaidrs, ka
finanSu ciklu var raksturot ka savstarp€ju sevis stiprinosu mijiedarbibu starp risku uztveri,
attiecksmi pret riskiem un uzstaditiem finansu ierobezojumiem (Borio, 2013). Finansu cikla
uzplaukuma laika $1 mijiedarbiba atspogulojas tirgus dalibnieku (tai skaita finanSu institiciju)
nepietiekama finan3u risku novértéjuma un pozitivas gaidas par finansu nakotni. Sai finangu
cikla stadijai ir raksturigs augsts aiznemto kreditu apjomu pieaugums, péc kura biezi seko
kreditoru paradu atmaksas sp&ju pasliktinasanas, kas iezimé finanSu sabrukumu. Neatmaksatie
paradi, kas rodas maksatsp&jas pasliktinasanas dgl, rada lielus zaud&jumus banku sektoram,
rezultata, banku sp&ja izsniegt jaunus aizdevumus klist ierobezota, un kopuma tirgus dalibnieki

klust daudz piesardzigaki pret finansu riskiem (Borio, 2001)

Finansu cikli tapat ka ekonomikas cikli izmaina valsts ekonomisko aktivitati noteikta
perioda laika — tiem ir raksturigi uzplaukumi, p&c kuriem seko finandu sabrukumi (Skare un
Stjepanovic, 2015). Bet atskiriba no ekonomikas cikliem, pastav vairakas biitiskas pazimes,
kas no tiem noskir finanSu ciklus. Borio (2013) ir uzskaitijis finansu ciklu pazimes, kas lauj tos

identificet un nejaukt tos ar ekonomikas cikliem.

1.1.1 Finansu cikliem piemit zemaka frekvence, neka tradiconalajiem ekonomikas cikliem
Finan3u cikliem ir garaki posmi, neka ekonomikas cikliem. Ekonomikas cikls ilgst no 1
— 8 gadiem, bet, novertgjot finansu cikla garumu sakot no 20. gadsimta 60. gadiem industriali
attistitajas valstis, tas ir aptuveni 16 gadi. Atsaucoties uz pasiem nesenakajiem novérojumiem,
finan8u cikla ilgums ir jau 20 gadi, kas ir saistits ar ekonomisko liberalizaciju. ArT ciklu fazes
atSkiras: finanSu cikla lejupslides fazes ieilgst vairakus gadus, kamer ekonomikas cikla recesijas

periods parasti neparsniedz 1 gadu. (Drehman, 2012)

1.1.2. Finansu ciklu smailes tiek asocietas ar finansu krizém

Drehmann, Borio un Tsatsaronis (2012) no saviem pétijumiem (kur tika novertéts
finanSu cikls septinas dazadas industriali attistitas valstis) konstatgja, ka visas iek$zemes-
rakstura finasu krizes (sauktas ar1 par sistemiskam banku krizém) iestajas tajos gadijumos (vai
ar loti tuvi tiem), kad esoSas valsts finansu cikls bija sasniedzis savu smaili. Bet par€jas finansSu
krizes (kuru iestasanas periodi nesakrit ar esosas valsts finansu cikla smailes periodiem) radas
citas valsts ietekme, kura finanSu cikls atradas sava smailé. Turpreti, ja finanSu cikls ir
sasniedzis savu smaili, tad, lai gan ne vienmeér, bet lielako dalu gadijumu, tas ir asoci€jams ar

finansu krizi eso$aja valsti.



Drehmann, Borio un Tsatsaronis (2012) ar1 noradija, ka ekonomiskajam kriz€m piemit
seviski specigs raksturs, ja tas iestajas taja bridi, kad finansu cikls ir sasniedzis virsotni. Saja
gadijuma valsts IKP samazinajums var biit [idz pat 50% lielaks, neka ka tas butu, ja ekonomiska
krize biitu iestajusies cita bridi.

1.1.3. Finansu cikli lauj laicigi identificét finansu krizu risku

Jau vesturiski ir noverots, ka izteikti pieaugumi aiznemtajiem kreditiem un aktivu
cenam norada uz iesp&jamu finansu krizi. VadoSie finansu krizu risku indikatori (tadi ka kredits
pret IKP un nekustamo Ipasumu cenas), norada uz uzkrajusos risku, kad to vertibas parsniedz
vesturiskas videjas vertibas. Lidz ar to finansu cikla indikators var kalpot ka stresa indikators,
kas norada uz uzkrajoSos sistemisko risku. Proti, jo lielakas pozitivas novirzes no vidgjas

vertibas, jo augstaks finansu krizes risks. (Borio, 2009)

1.1.4. Finansu ciklu garums un amplitiida ir atkarigi no makroekonomiskas politikas

Finan$u ciklu garums un amplitiida ir atkarigi no valdibas istenotas makroekonomiskas
politikas. Viens no galvenajiem faktoriem, kas ietekmé ciklu garumu, ir ekonomikas
liberalizacija. Mazinot finanSu ierobezojumus, palielinas mijiedarbibas speks starp tirgus
dalibnieku finansu risku uztveri un attiecksmi un iesp&jam gt papildus finans€jumu. Borio,
Drehmann (2009) péc saviem pétijjumiem ir konstatejusi, ka daudzam valstim finanSu cikls
vidgji ir kluvis ievérojami garaks sakot ar 20. gadsimta 80. gadu otro pusi, periodu, kuru var
uzskatit par finansu lieralizacijas fazi. (Borio (2003), Kaminsky, Reinhart (1999) un Filardo,
Genberg, Hofman (2016)).

Borio (2013) paskaidro, ka arT moneatara politika spécigi ietekmé finansu cikla
amplitidu un garumu. Moneatarais rezims, kura mérkis ir mazinat un stabilizét inflaciju, ir

istermina, jo $ada politika izslédz vajadzibu péc papildus monetariem ierobezojumiem.

G. Riinstler, M. Vlekke un S. J. Huber (2016) savos p&tijumos ir secinajusi, ka finansu
cikls ir garaks, ka arT ar specigakam izrietoS§am sekam valstis ar augstu namipaSnieku Tpatsvaru
iedzivotaju vida. Sis raditajs pat vél vairak izskaidro finansu ciklu at3kiribas starp valstim, neka
finanséSanas nosacijumu atSkiribas. ECB “Real and financial cycles in EU countries” (2018)
skaidro, ka augsts namipasnieku Tpatsvars norada uz augstaku nekustama Tpasuma svariguma
limeni hipotekarajiem kreditiem. Augosas nekustamas ipasuma vertibas d€| iedzivotajiem rodas

iespejas aiznemties lielakos apmeéros pret kilu.

1.2 Petijumu apskats
Ekonomikas literatura ir atrodamas dazadas metodes péc kuram pétnieki censas noteikt

finanSu ciklu. No izvélétas metodes ir arT atkarigs, kadi neatkarigie mainigie tiek ieklauti
9



modeli. Viena gadijuma var koncentréties tikai uz nedaudziem mainigajiem raditajiem un tos
analizét atseviski. Saja gadijuma loti populara metode ir STSM (saisinajums no anglu valodas
structural time series models). Metode darbojas, identificgjot konkrétas laika rindas tendenci
un novérojamos cikliskas komponensu stohastiskos procesus. Metodes pionieri bija Harvey,
Shephard (1993), un vélak to finansu cikla modelésana pielietoja Riinstler un Vlekke (2016) un
Galati, Hindrayanto, Koopman (2016). ST metodi, ka vélak vargs redzet $aja magistra darba, ne
vienmer ir sp&jiga noteikt pareizi ciklisko komponenti, pat ja arT statistikas testi norada uz to
nozimigumu. Un vél viens negativais STSM aspekts ir, ka BusSs (2017) sava raksta mingja, ka

metodi ir problematiski lietot realaja laika, jo $ada gadijuma trukst atskaites punkta.

Nedaudz savadaka atseviSku laika rindu mainigo analizei plasi pielietota metode ir
pagriezienu punktu analizi (anglu valoda turning-point analysis), kas identificé laika rindu
lokalas virsotnes un ieplakas, un apkopo novérojumu rezultatus starp Siem datumiem (Burns,
Mitchell (1946), Harding Pagan (2002), Drehman, Borio, Tsatsaronis (2012)). Lai gan
pagriezienu punktu analize ir plasi izmantota metode, tai piemit batisks trikums, ka rodas
problémas nodalit Istermina, vid€ja termina un ilgtermina svarstibas laika rinda. Lai izolétu
zemakas frekvences informaciju no augstas frekvences, pagriezienu-punktu analizi var ari
papildinat ar frekvencu bazéta filtra analizi (anglu valoda Frequency-based filter analysis)
(Hodrick, Prescott (1987), Stremmel (2015), Drehman (2012)).

Lielakaja dala petijumu, kuros tiek pielietotas iepriek§ minétas metodes, tiek aizmirsti
augstakas frekvences cikli, kuri piemit laika rindam, bet netiek nemti véra tapéc, jo modeli tas
neuztver vai ari tie ir matematiski nokalibréti tas neuztvert. Vilpu paketes (anglu valoda
Wavelets) ir metode, kurai $ada probléma nepiemit. Ekonomikas p&tijumos vilpu paketes tiek
izmantotas, lai noveértétu katras laika rindas mainiga raditaja cikliskumu pie dazadam laika
frekvencém — tas izsaka laika rindu ar periodiskam funkcijam (vilpiem) ar sakuma un beigu
punktiem, izcelot laika rindu izmainu punktus dazadu frekvencu diapazonos (Cazelles, 2018).

Pieméri ir Verona (2016), Ardila un Sornette (2016) petijumi.

Visam minétajam atseviSku laika rindu mainigo analizes metodém piemit btisks
trikums, ka tam ir nepiecieSamiba péc gara novérojumu horizonta. No teorijas ir zinams, ka
finanSu cikla ilgums vid&ji parsniedz 15 gadus, tapec, ja petijuma horizonts ir vél mazaks par
15 gadiem, tad nav iesp&jams pareizi identificét neatkarigo mainigo trendu. Tapéc So metozu

pielietojums var bt problematisks Latvijas gadijuma.

Latvijas gadijuma, apsverot ierobezoto noverojumu skaitu, bitu vairak ieteicams

koncentréties uz daudzfaktoru finansu ciklu modeliem, kas ari tiks darfits, jo tiem to tagadnes
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novertéjumi ir mazak atkarigi no vésturiskajiem novérojumiem. Saja gadfjuma viena no
metodém, kas tiks pielietota, ir Plasil, Seidler, Hlava¢ (2016) finansu cikla indikators. Finansu
cikla indikatora metodologija tika aizgiita no Hollo, Kremer, Duca (2012) izstradata sistemiska
stresa kompozit-indikatora finanSu stresa novért§jumam un Kaminsky un Reinhart (1999)
indikatora valitu un banku krizu riska novértéjumam. Sadam indikatoram, kas sastav no
daudziem apaks-indikatoriem, piemit vairakas prieksrocibas, kas ir uzskaititas 38. Ipp. Otra
metode, kas tiks pielietota Saja magistra darba ir faktoru analize. Ka to pieradija Menden,
Proafio (2016), ar faktoru analizi var uzreiz ar matematiskam metodém nodalit finanSu ciklu no
ekonomiska cikla, kas atrisinas problemu Latvijas gadijuma, kurai visticamak finanSu krize

iestajas viena bridt ar ekonomisko krizi.

Lieteratiira, kas pieejama par finanSu cikliem, gandriz ka vienpratiba ir pienemts
izmantot izsniegtos kreditus un nekustamo Tpasumu cenu indeksus, ka pamata mainigos finansu
cikla raksturosanai. Izsniegtie krediti ir tas raditajs, kas norada uz finansu lidzeklu pieejamibu,
bet nekustamo TpaSumu cenas atspogulo iedzivotaju un tirgus dalibnieku uztveri par vértibu un
risku. Tapéc, nemot abus raditajus kopa var iegut precizaku finanSu cikla novertéjumu, neka
tos analizgjot atseviski (Borio, 2013). STiemesla dé liela dala finan$u ciklu pétfjumi, kuros tiek
analiz€i mainigie atseviski, koncentrgjas tie$i uz Siem diviem mainagajiem lielumiem, ka,

pieméram Verona (2016) un Galati, Hindayanto, Koopman un Vlekke (2016).

Lai papildus izskaidrotu finansu ciklu, var méginat vél papildus kreditam un nekustamo
ipasumu cenu indeksiem izmantot akciju cenu indeksu, ka to darija Claessens, Kose un
Terrones (2011). Bet Borio (2013) iesaka bt piesardzigiem, izmantojot akciju cenu indeksus
ka fnanSu ciklu raksturojoSo raditaju, jo akciju cenu indeksu izmainam piemit loti augsta

frekvence un tas drizak ir uzskatams par ekonomikas cikla raksturojoso raditaju.

Plasaka mainigo dazadiba ir novérojama daudzfaktoru modelos. Plasil, Seidler, Hlavac
(2016) papildus iepriek§ minétajiem mainigajiem, izmantoja arl teko$a konta deficitu un
izsniegto kreditu procentu likmes ka finanSu cikla ietekméjoSos raditajus. Menden, Proafio
(2016) gadijuma, kur finansu cikls tika noteikts ar faktoru analizi, vairs netika izmantots
izsniegtais kreditu apjoms un nekustamo IpaSumu cenu indekss, bet gan tai vieta 32 dazadu

procentu likmju starpibas.

Claessens, Kose, Terrones (2012) pamato, ka finanSu cikla faze ietekmé citus
makroekonomiskos raditajus. Atseviskos pétijumos (Plasil, Seidler, Hlavac (2016) un Menden,
Proafio (2016)) finanSu cikla robustama parbaudei tiek lietots IKP augSanas temps. Ir

sagaidams, ka pie vieglak pieejamiem kreditiem biis ar1 lielaks paterins, kas pozitivi atsaucas
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uz IKP nakotné. IKP lietoSana finanSu cikla parbaudei gan izraisa pretrunas, jo IKP izmainas ir
viens no galvenajiem ekonomikas cikla raksturojosajiem raditajiem (Shen, Shi, (2016), ECB
“Real and financial cycles in EU countries” (2018), Buss (2017)). Plasil, Seidler, Hlavaé (2016)
sava pétfjuma finansu ciklu parbaudija, izmantojot ar1 zaudétos kreditus no kopgja kreditu
apjoma, pamatojot, ka tas atpogulo ieprieks€jo periodu kreditu risku. Turprett Menden, Proafio
(2017) un Pragidis, Tsintzos, Plakandaras (2017) finansu ciklu raditaju ietekme un
celonsakariba tika parbaudita uz inflaciju, banku izsniegto kreditu procentu likmém un
majsaimniecibu patérina Iimeni. ST magistra darba autors ir skeptiski noskanots izmantot
procentu likmes ka finansu cikla rezultativo pazimi, jo procentu likmes ir raditajs, kas tiesa
veida raksturo finansu ciklu (vairak par to 2.3 apaksnodala). Tas pats arT attiecas uz

majsaimniecibu paterinu.

Ir verts atseviski aplukot ECB “Real and financial cycles in EU countries” (2018) un
Latvijas Bankas ekonomista Buss (2017) finansu cikla p&tijjumus, jo abos gadijumos tika
model&ts Latvijas finanSu cikls p&c STSM metodes. Abu pétijumu rezultatus attiecigi var
apskatit 1.1. un 1.2 att€los. Var redzét atskiribas starp ECB un Busa noveértg§jumiem. Péc ECB
novértejuma zinamu periodu pirms 2003. gada Latvijas nekustamo IpaSumu cenas ir bijusas
ieverojami virs savas tendences. Turpreti, pe&c Busa pé&tijuma, tikai p&c 2004. gada Latvijas
nekustamo IpasSumu cenas ir redzami parsniegusas savu tendenci. Abu pétijumu rezultati,
liecina, ka Latvijas finanSu cikls bija sasniedzis savu virsotni 2007. un 2008. gada — tiesi
pirmskrizes perioda (skatit 1. pielikumu, kura finansu krizes iestaSanas bridis tiek analizéts no
sabiedribas uztveres skatu punkta). Bet, lai vai ka, ar So vienu pétijumu rezultatiem nav
pietickami, lai izdaritu gala secinajumus par Latvijas finanSu ciklu, jo abos p&tijumos lieto gan
vienu metodi, gan vienadus mainigos. ArT §aja gadijuma rodas probléma finansu ciklu nodalit
no ekonomiska cikla (it 1pasi BuSa (2017) pétijjuma, kura neatkarigie mainigie drizak ir
ekonomikas cikla raksturojosie raditaji (ka IKP un bezdarba Iimenis)). Turklat abos p&tijumos

truka kvalitativa analize.
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1.1. att. ECB “Real and financial cycles in EU countries” (2018) Latvijas finanSu cikla
novértéjums no 1994. lidz 2014. gadam ar STSM metodi. Apzim&jumi: zila linija — IKP
logaritms —, dzeltena — izsniegto kreditu apjomu logaritms —, sarkana — nekustamo TpaSumu cenu
logaritms. Y ass — novirze no tendences (koeficentu veida).

Avots: ECB “Real and financial cycles in EU countries” (2018)
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1.2. att. Busa (2017) Latvijas finansu cikla novértejums no 2003. lidz 2016. gadam ar
STSM metodi
Avots: Buss (2017)
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2. FINANSU CIKLU RAKSTUROJOSO RADITAJU
APRAKSTS

Mainigie, kas minéti $aja nodala, ne tikai tiks izmantoti mode]os talakas nodalas, bet
gan arT tie vieni pasi var raksturot finansu ciklu Latvija. Tapéc $aja nodala Sie mainigie gan tiks

sagatovoti talakam darbam, gan arT individuali analizéti ar STSM.

2.1 Petijuma horizonts

Ta, ka $aja nodala prezentétie mainigie tiks izmantoti talakos daudzfaktoru modelos,
visiem mainigajiem jabiit ar vienadu laika horizontu un frekvenci. Ka ievada tika minéts,
Latvija savu neatkaribu atguva 1990. gada. Trukst daudzu raditaju noverojumi Latvijas 90.
gados, ka arT noverojumi, kas ir pieejami, nav derigi salidzinasanai ar novérojumiem, kas iegtti
veélakos periodos straujo ekonomisko parmainu dél, ar kuram saskaras Latvijas valsts. PEtijuma
lietotie noverojumi ir iegiti sakot no 2000. gada 1. ceturksna. Tiek lietoti ceturkSna dati, jo
augstakas frekvences dati ir ne tikai mazak pieejami, bet arT to izmainas vairs tik liela méra
nebitu attiecinamas uz finansu cikla komponenti (Borio, 2013). Ievakto datu horizonta gala

punkts, 2017. gada 3. ceturksnis, ir izv€lets péc datu pieejamibas.

2.2 Struktiiras laikrindu mode]u metodologija

Pamata ideja STSM, kas vélak tiks pielietota Saja pétijuma, ir lidziga regresijas
modeliem, kuriem paskaidrojoSais raditajs ir laiks un koeficenti mainas lidz ar laiku, un
iznakums ir vienads ar neatkarigo mainigo lielumu summu laika t. Tomér atskiriba no regresijas
modeliem, STSM koeficentiem nav deterministiska tendence, bet gan stohastiska. ST iemesla
deél STSM piemit stavoklu telpas forma (state space form), kas var raksturot nenovérojamas

komponentes ka tendences, sezonalitati un cikli (Harvey, Shephard, 1993).
STSM var noformulét ar vienadojumu 2.1%:

Ve = U + i + &, e~N(0,07) [2.1]

kur pe ir mainiga tendence, Y, ir cikls un &, ir modela kluda laika t. Visas modela
komonentes ir stohastiskas un starp faktoriem, kas rada tajas izmainas, nepastav savstarp&ja

korelacija.

Tendenci, u;, ta pat ka autoregresijas modelos, raksturo iepriek$¢jie novérojumi:

! No vienadojuma ir iznemta sezonalitates komponente, jo turpmaka darba visi modeli tiks veidoti bez tas.
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Ut = U1+ Beo1 + N4, n:~N(0,07)
Be = Bt-1+ ¢ (t’”N(O: 0'(2) [2.2.]

kur n un { ir balta trok$na raditas izmainas, kas sava starpa nekorelg. n efekts tendenci
vers uz augsu vai uz leju, bet ¢ efekts lauj mainities tas slipumam. Jo lielakas ir balto troksnu

dispersijas, jo lielakas tendences stohastiskas izmainas.

Cikliskajai komponentei, 1, piemit frekvence A., kas ir mérama radianos un pilns cikls

. - 2w . . . - - . . - .
ir vienads ar - Ciklu var izteikt ar stnusa un kosinusa vilniem, kam piemit parametri o un 3:
C

Y =acosA . t+ fsind;t [2.3.]

Kur /(a? + B?) ir cikla amplitada un tan_l(g) ir cikla faze. Ta pat ka tendence, cikls

veidojas rekursivi, veidot stohastisku modeli:
(lpt) _ ( cos A, sinlc) (lpt_l) + (kt)
wi) T P\=sina, cosA.)\yr ) T \k; [2.4]

Kur k; un k; ir ar vienadu dispersiju, bet savstarp&ji nekorelé. p ir amortizgjosais

faktors, 0 < p < 1. (Harvey, Shephard, 1993, Harvery, Koopman, 1997).

2.3 Finansu cikla raksturojoSo indikatoru izvéle un analize

No katra mainiga, kas minéts $aja apaksnodala, tika izveidots STSM. Modelos, kuros
vienadojumos [2.1] un [2.3] noradita cikliska komponente, y, ir statistiski nozimiga, cikliskas
komponentes ekonometriska modela rezultati grafiski tiek prezenteti kopa ar mainiga
faktiskajiem novérojumiem. Saja gadijuma attélos cikliska komponente ir apziméta ar oranzo

krasu un atbilst sekundarajai y asij.

2.3.1 Mdjsaimniecibu parads pret riciba esosajiem iendakumiem

Banku izsniegto kreditu pieaugums majsaimniecibam liecina, ka majsaimniecibas
uznemas lielakas finanSu saistibas, novértgjot, ka tas sp€s paradu nakotné atmaksat. Ja Sis
paradu pieaugums notiek kopa ar riciba esoSo ienakumu pieaugumu, tad negativais efekts tiek
kompenséts, tapéc majsaimniecibu parads tiek uzlikots ka majsaimniecibu parada attieciba pret
to riciba esoSajiem ienakumiem. Augsta $1 raditaja vertiba norada, ka majsaimniecibam liela
dala savu ienakumu jatéré paradu saistibu dz€Sanai un tapéc tas var saskarties nakotné ar

maksatnespéju, ja to ienakumi mazinas. (Plasil, Seidler, Hlavac, 2016)
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Sis raditajs Latvijas gadijumam no 2000. gada lidz 2017. gada 3. ceturksnim ir paradits
2.1. attela. Informacija OECD datu bazg bija pieejama pa gadiem no 1995 — 2016. gadam, tapec
2017. gada dati tika iegifiti, izmantojot ARIMA (1,1,0). Latvijas majsaimniecibu parads pieauga
straujak par to riciba esosajiem ienakumiem lidz 2008. gadam (Tradingeconomics.com). P&c
krizes perioda parads pret esoSajiem ienakumiem pakapeniski ir samazinajies, liecinot, ka

finansu cikls V&l jo projam atrodas samazinaSanas faze vai ari tas pasa apaksa.
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2.1. att. Latvijas majsaimniecibu parads pret riciba eso$ajiem ienakumiem kopa ar
STSM ciklisko komponenti no 2000. — 2017. gada 3. ceturksnim.
Avots: Autora aprekini, izmantojot OECD datus

Apskatot STSM analizes rezultatus 2.1. tabula, var redzét, ka frekvences koeficents ir
zems, kas norada, ka cikli koncentrgjas ap zemu frekvecu komponentem. Augstais
amortiz&josais faktors (damping) norada, ka cikliskas komponentes frekvence gandriz sakrit ar
to komponensu frekvencém, ap kuram ta koncentréjas. Un ar augstu nozimibas limeni var
apgalvot, ka cikliskas komponentes dispersija nav vienada ar nulli, kas norada uz cikliskas
komponentes statistisko nozimibu. Paréjo mainigo STSM analizu rezultati ir apliikojami 2.

pielikuma.

16



2.1. tabula

STSM analizes rezultati Latvijas majsaimniecibu paradam pret riciba esoSajiem ienakumiem

Sample: 180 — Z30 HNumber of obs = 71

Wald chiZz (2) = 5.43e+10

Log likelihood = -136.7851 Frob > chiZ = 0.0000
OIM

Household ~t Coef. Std. Err. = Dx|z| [85% Conf. Interwvall]

frequency .0932208 .0059343 16.72 0.000 .0BT75E838 .110851%

damping .95953535 4 48e-06 2.2e+05 0O.000 .3553852 1.000003

war (level) 3.315736 1.064137 3.12 0.001 1.2301z27 5.401466

war{cyclel) .0007821 .0oo3112 2.51 0.00&6 .ooo1722 001352

Auvots: Autora aprekini, izmantojot OECD datus

2.3.2 Nefinansu uznémumu parads pret t0 ienémumiem
Lidzigs pamatojums ir nefinanSu uzn€mumu parada raditaja izvelei. Latvijas nefinanSu

uznémumu parads tiek izteikts attieciba pret uzp€mumu ien€mumiem.

Latvijas nefinanSu uznémumu parads pret ien€mumiem un to cikls ir att€lots 2.2. attela.
Saja gadijuma tendence nav tik skaidra, kada ta bija majsaimniecibu parada izteiksmes
gadijuma. STSM cikliska komponente uzrada divus lokalas virsotnes un divas ieplakas
(neskaitot paSu pirmo un ped€jo noverojumu), kamer realie noveérojumi noradija tikai uz vienu
virsotni. Saja gadijuma lielaki svari tiek likti uz realajiem novérojumiem, nemot véra cikliskas
komponentes augsto nozimibas Iimeni. Sobrid nefinandu uznpémumu parads pret ienémumiem
sasniedz savu 2009. gada Itmeni, liecinot par jaunu finanSu cikla ekspansivo fazi. Savadaka
situdcija ir, ja atseviski tiek apskatiti mazie un vidgjie uzp€mumi. Pat 1idz 2017. gadam banku
izsniegtie krediti nominalvertiba mazajiem un vid€jiem uznpémumiem ir samazinajusies. P&c
Latvijas Bankas mazo un vid&jo uznémumu aptaujas datiem ir noskaidrots, ka galvenais iemesls
(36% gadijumu), kapéc mazajiem un vid€jiem uznémumiem parada apjomi samazinas, ir
uznémumu nevélesanas uznemties papildus risku, 24% gadijumu — parak augsta procentu likme

—, un tikai 23% gadTjumu — nepietiekams kreditu nodroSinajums. (Petkavica, Arins, 2017)
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2.2. att. Latvijas nefinan§u uzpémumu parads pret IKP kopa ar STSM ciklisko
komponenti no 2000. — 2017. gada 3. ceturksnim.

Avots: Autora aprekini, izmantojot datus no OECD Economic Surveys: Latvia 2015 un CSP

2.3.3 Nekustamo ipasumu cenu indekss

Viegla kreditu pieejamiba un optimisms par nakotni veicina pieprasijumu
nekustamajiem i1paSumiem, kas paaugstina nekustamo 1paSumu cenas. Augstakas cenas,
savukart, var veicinat vél lielaku kreditu aiznp@mumus paSumu iegadei. (Bernanke, Gertler,

1995)

Latvijas nekustama ipasuma cenas tika iegiitas no Latvijas Centralas statistikas datu
bazes no perioda no 2006. — 2016. gadam. Iztrikstosas vértibas no 2000. — 2006. gadam tika
aizstatas ar linearas regresijas modeli, kura neatkarigais mainigais ir dzivoklu cenas pilsétas
centra (nemtas no Ober House nekustamo ipasumu tirgus parskata). Regresijas modelim ir
augsts determinacijas koeficents (R?= 0.70), tapéc nav uzskatams, ka biitu biitisks informacijas
zudums. Lai atbrivotos no vienibas saknes un attelotu realas nekustama ipaSama cenas, N0

jauniegtita nekustamo TpaSumu cenu indeksa tiek atnemts harmonizetais cenu indekss.

Latvija nekustamo TIpaSumu cenas saka pieaugt jau kops$ 1993. gada, kad 30. marta stajas
speka Zemesgramatas likums (Birjukova, 2007). Seviski straujs pieaugums nekustamo TpaSumu
tirgll bija vérojams 2000. gadu sakuma, kad banku izsniegtas procentu likmes nekustamo
ipaSumu iegadei samazinajas vairakkart (izskatits talaka nodala) un iev€rojami palielinajas
aizdevumu izsniegSanas termini. Arl iedzivotaju ienakumi auga, palielinoties to iedzivotaju
grupai, kurai ir pietiekami augsti ienakumi, lai bankas piekristu izsniegt aizdevumu majoklu

iegadei. Banku izsniegtie krediti nekustamo Tpasumu iegadei pieauga no 70% lidz 105% gada

18



(Metuzals, 2011). Augosa pieprasijuma p&c nekustamajiem TpaSumiem d€] paradijas ari liela
dala uzne@mgju, kuri aktivi realiz€ja nekustamo ipaSumu apbiivi ar mérki to vélak pardot. Jau
2004. gada sakas runas par iesp&jamu nekustama Tpasuma tirgus burbuli. Nekustamo tpaSumu
kompanijas Ober House izpildirektors Girts Grinbergs izteicas, ka nav logiska pamatojama tam,
kapéc Riga turpinas dzivoklu cenu kapums, jo citu Eiropas valstu Iimenis ir jau sasniegts.
Neskatoties uz runam par nekustamo Tpasumu tirgus burbuli, lielaka dala ekonomikas
dalibnieku bija optimistiski noskanoti par nakotni un tic€ja, ka esos$as nekustamo Tpasumu cenas
ir atbilstoSas situacijai. Latvijas Bankai un Finansu un kapitala tirgus komisija nebija finansSu
instrumentu §Ts situacijas stabilizéSanai, jo palielinot aizp€mumu likmi latiem, cilvéki vairak
saka aiznemties lidzeklus nekustamo Tpasumu iegadei dolaros vai eiro valiitas (Metuzals, 2011).
Papildus tam visam, toreiz Latvijas Istenota nekustamo Ipasumu nodoklu politika, kur
darfjumus ar nekustamajiem IpaSumiem neaplika ar ienakumu nodokli, veicinaja nekustamo

Ipasumu cenu celSanos spekulativu aktivitasu del (Birjukova, 2007).

Realas nekustamo tpaSumu cenas visaugstakas bija 2007. gada beigas/2008. gada
sakuma. Sakoties ekonomiskajai krizei, daudzi hipotekarkreditu némeéji saskaras ar
maksatnespé&ju, ka rezultata nekustamie Ipasumi nonacu banku kontrol€. Lidz ar to nekustamo
Ipasumu cenas loti strauji samazinajas un, ta ka banku kontrol&tie nekustamie Tpasumi vél jo
projam tika izpardoti 2015. gada, nekustamo Tpasumu tirgus attistiba pec “burbula pliSanas” ir
bijusi pal€linata. Ir janem ar1 veéra, ka péc “burbula plisanas” ir pienemti jauni likuma grozijumi,
kas apliek nekustamo 1pasumu ar augstakiem nodokliem, kam ari ir negativs efekts uz
nekustamo TpaSumu tirgus attistibu (Likums par nekustama Ipasuma nodokli). Neskatoties uz
Siem faktiem, att€la 2.3. var noverot, ka reala nekustamo 1paSumu veértiba pedéjo 3 gadu laika
ir stabili pieaugusi. STSM komponente norada, ka pozitiva nekustama tpasSumu tirgus attistiba
ir sakusies jau pirms 6 gadiem. To var€tu izskaidrot iedzivotaju riciba esoSo ienakumu
pieaugums, kas jau 2014. gada parsniedza pirms ekonomiskas krizes Iimeni (CSP). Ar ir janem
veéra, ka 2015. gada janvari tika uzsakta “Altum” programmu, kas gimeném ar bérniem un
stabiliem ienakumiem izsniedz garantiju bankas aizdevumam majokla iegadei. ST programma
2018. gada tiek paplaSinata, izsniedzot galvojumu ari augstakas izglitibas ieguvuSiem

stradajosajiem lidz 35 gadu vecumam.

Analizgjot Latvijas nekustamo TpaSumu tirgus attistibas tendences, var izdarit
secinajumu, ka finanSu cikla ekspansiva faze atsakas pirmaja gadijuma jau 2011. gada sakuma,

otra gadijuma — 2014. gada beigas/2015. gada sakuma.
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2.3. att. Latvijas nekustamo ipaSumu cenu indekss kopa ar STSM ciklisko komponenti
no 2000. — 2017. gada 3. ceturksnim

Avots: Autora aprékini, izmantojot datus no CSP un Ober Hause Real estate market report
’16, Realia Group (2016)

2.3.4 Tekosais konts pret IKP

Tekosa konta deficits norada, ka ekonomika iepliistosas investicijas parsniedz valdibas
un privata sektora ietaupljumus.Tas var noradit uz argju nelidzsvarotibu, kas parkarsé
ekonomiku un var radit nakotn€ problémas atmaksat argja iepliistosa kapitala paradus.
Ieplustosais kapitals var novest pie zemékam kreditu procentu likmém, kas vél jo vairak
veicina kreditu nemSanu un aktivu cenu augSanu. Rezultata pieaug krajumu nelidzsvarotiba.

(Giese, Andersen, Bush, 2014)

Latvija, ka redzams 2.4. attela, jau 2000. gada sakuma tekosa konta saldo bija negativs.
To pamata noteica pre¢u negativais saldo, kas ik katru gadu lidz 2008. gadam palielinajas.
Tekosa konta deficita palielinaSanos ar1 veicinaja Latvijas iestaSanas Eiropas Savieniba 2004.
gada. TekoSa konta deficits savu zemako atzimi sasniedza 2007. gada 1. ceturksni, kad tas
parsniedza 25% no valsts IKP. Tas bija augstakais tekosa konta deficits starp visam Eiropas
Savienibas valstim (Auzina, 2008). Péc ekonomiskas krizes iestaSanas tekosa konta saldo
saglabajas pozitivs Iidz 2010. gada 4. ceturksnim. Kops ta briza 1idz Sodienai Latvijas tekosa
konta saldo ir tur€jies robezas no -5% Iidz 4% no valsts IKP. 2017. gada konta saldo

palielinajumu galvenokart noteica straujais eksporta pieaugumu (Vecgaile, 2017).
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2.4. att. Latvijas tekosa konts pret IKP kopa ar STSM ciklisko komponenti no 2000. —
2017. gada 3. ceturksnim

Avots: Autora aprékini, izmantojot datus no OECD

2.3.5 Akciju cenu indekss (OMXR)
Lai gan akciju cenu indekss ir vairak saistits ar ekonomikas cikliem, to var izmantot
finansu ciklu modelésanai kopa ar citiem indikatoriem, lai uzlabotu kopgjo bildi par tirgus

dalibnieku gaidam par aktivu nakotnes cenam.

Saja gadijuma tiek petits OMXR, kas ir visu Rigas birza kotgjoso akciju sabiedribu
akciju indekss, neieklaujiet tikai tas akciju sabiedribas, kuram viena persona kontrol€ vismaz
90% akciju (Bloomberg). Indekss tika izveidots 1999. gada 31. decembri ar ta sakotn&jo veértibu
100. Indekss ir aplikojams 2.5. attéla, bet Soreiz bez STSM cikliskas komponentes augsta

nozimibas Itmena dg].

Lidz ekonomiskajai krizet OMXR savu maksimalo atzimi sasniedza 2007. gada 1.
oktobrT, kad Latvijas uzn@mumu akciju vertiba bija pieaugusi par 6.5 reiz€m (jeb par 26% gada)
salidzinajuma ar 2000. gadu. Ap So paSu periodu art arvalstu akciju cenu indeksi (S&P 500,
FTSE 100 un NIKKEI 225) bija sasniegusi savu pirmskrizes maksimumu un piedzivoja strauju
cenu kritienu 2007. gada izskana (Yahoo Finance). Tapéc var secinat, ka OMXR noreaggja uz
notikumiem globalaja finansu ekonomika. OMXR turpindja strauji kristies 2008. gada 4.
ceturksni, kad finanSu krizes rezultata vairaki nozimigi Latvijas uzp@mumi saskaras ar
maksatnespeju, savu zemako atzimi sasniedzot 2009. gada 21. aprili, kas bija vairs tikai 110.
Kops §ts dienas Iidz parskata perioda beigam OMXR ir pieaudzis par 9.25 reizém (jeb 30%
gada), kas ir vél straujak, neka pedgjas pirmskrizes perioda.
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2.5. att. OMXR indeksa vértiba 2000. — 2017. gada 15. decembrim

Avots: Autora veidots, izmantojot datus no nasdagbaltic.com

2.3.6 Procentu likmes majoklu iegadei, patérinam un nefinansu uznémumiem

Pieskirtas procentu likmes kreditiem norada par kreditu izsniedz&ju finansu risku
uztveri un gaidam par finansSu nakotni. FinanSu cikla uzplaukuma faze kreditu aizdevéji var
pietickami nenovertét savu klientu kreditmaksatsp€ju, tapeéc konkurences iespaida tie ir gatavi
naudu aizdot pret zemakam likme&m. It Tpasi tas attiecas kreditu aizdoSanu nekustama Tpasuma
iegadei, kad nekustamo Tpasumu cenas aug, jo nekustamo Tpasumu vértibu picaugums palielina

banku sektoru izsniegto kreditu nodrosinajumu. (Herring, Watchter, 1999)

P&tijuma izmantotas kreditu procentu likmes ir redzamas risku prémijas veida. Tas ir,
tas ir aprékinatas, no faktiskajam eiro valiita izsniegto kreditu procentu likmém atpemot 3
méneSu EURIBOR likmi. Ka redzams 2.6. attela, kreditu likmes loti strauji nokritas 2003. gada.
Tas tiek skaidrots ar uzaicinajumu Latvijai iestaties Eiropas Savieniba 2003. gada (Skepste,
2003). Riska prémija majoklu iegadei 2008. gada aprili bija tikai 1.7%. Riska prémijas majoklu
iegadei un nefinansu uznémumu finanséSanai pieauga, sakoties ekonomiskajai krizei 2008.
gada, bet tas vel jo projam saglabajas relativi zema Iimeni salidzinajuma ar 2000. gada sakumu.
Bitiskas svarstibas ir redzamas riska prémija kreditiem, kas izsniegti paterinam. Pirmskrizes
perioda pat€rinam izsniegto kreditu likmes bija vél zemakas, neka nefinansu uzp€émumiem
izsniegto kreditu likmes, bet tas atkal strauji palielinajas ekonomiskas krizes perioda. Patérina
likmes uz bridi atkal bija samazinajusas, kad saka paradities runas par ekonomiskas krizes
parvaréSanu. Pret€ji intuicijai, pat€rinam izsniegto kreditu likmes ievérojami pieauga un

saglabaja savu augsto Itmeni 1si pirms un péc 2014. gada, kad Latvija oficiala valiita no latiem
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tika nomainita uz eiro, liecinot par aizpémeéju pesimismu par paterétaju sp&ju kreditu atmaksat.
Ar1 8aja gadijuma STSM cikla komponente nevienai likmju laika rindai netiek prezentéta augsta

nozimibas Itmena dél.
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2.6. att. Banku piedavatas procentu likmju prémijas majoklu iegades, patérina vai
nefinan$u uzpémumu Kkreditu izsniegSanai eiro valita no 2000. — 2017. gada 3.
ceturksnim

Avots: Autora veidots, izmantojot Latvijas Bankas datus no CSP

2.3.7 Ekonomikas sentimentu indikators

Neviena no apliikotajiem finanSu cikla pe@tjjumiem netika minéts ekonomikas
sentimentu vai kads cits konfidences indikators, ka potencialais finanSu cikla noveértejumu
indikators. Ekonomikas sentimentu indikators sastav no pieciem dazadiem konfidences
indikatoriem, kur lielakie svari tiek pieskirti apstradajosas ripniecibas konfidences indikatoram
(40%), pakalpojumu sekota konfidences indikatoram (30%) un patérétaju konfidences
indikatoram (20%). Konfidences indikatori ir iegiiti, veicot biznesa aptaujas, jautajot
respondentiem par vinu pasreiz€jo ekonomikas novert§jumu un gaidam par nakotni (Eurostat).
Lidz ar to ekonomikas sentimentu indikators tie$a veida paskaidro ekonomikas dalibnieku
noskanojumu un gaidas par nakotni salidzinajuma ar visiem iepriek§ apskatitajiem
mainigajiem, kur finans$u ciklam raksturigie ekonomikas dalibnieku psihologisko espektu
secinajumi tiek atvasinati no raditajiem, kuru izmainu c€lonis var biit daudz plasaks, nevis tikai

cilveku noskanojums un attieksme pret riskiem.
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2.7. att. Ekonomikas sentimenta indikators Latvija kopa ar STSM ciklisko komponenti
no 2000. — 2017. gada 3. ceturksnim
Avots: Autora aprékini, izmantojot datus no Eurostat.

Latvijas ekonomikas sentimentu indikators ar cikla komponenti ir aplikojams 2.7.
attela, kura redzms, ka indikators savu augstako vertibu bija sasniedzis 2006. gada 3. ceturksni,
kas ir ieverojams laika bridis vél pirms ekonomiskas un finansu krizes sakuma, liecinot, ka
ekonomikas dalibnieki psihologiski jau bija paredz&jusi ekonomikas situacijas pasliktinasanos.
St indikatora zemaka atzime tika konstat&ta 2009. gada 1. ceturksni, kas nozimé, ka ekonomikas
sentimentu indikators vél straujak noreag€ja uz nepilnibam tirgh, neka iepriek$ apskatitais
OMXR indekss. Lai gan péd€jos gados ir vérojama pozitiva tendence, pat vél lidz Sai dienai

ekonomikas sentimentu indekss nav sasniedzis savu p&d&jas pirmskrizes vértibu.

2.3.8 Majsaimniecibu uzkrasanas tieksme

Vel viens raditajs, kuru saistiba ar finanSu ciklu nav apliikota ieprieksgjos petijumos ir
majsaimniecibu uzkrasanas tieksme. Uzkrasanas tieksme, kas ir izteikta ietaupijumos pret
riciba esoSo ienakumu, rada apgrieztu sakaribu ar patérina tieksmi — jo buis augstaka uzkraSanas
tiecksme, jo biis zemaka pat€rina tieksme. Ir sagaidams, ka finanSu cikla ekspansivaja faze,
majsaimniecibas optimistiskas par savu finanSu nakotni un stabilitati, lielaku dalu savu
ienakumu te€rés pat€rinam, lai uzlabotu savu esoSo dzives kvalitati. Turpreti, finansu cikla
panikuma faz€, nortipgjoties par savu nakotni un saprotot, ka to finansiala situacija nav tik
speciga, ka pirms tam tika paredzets, majsaimniecibas mazak savus lidzeklus terés pasreizgjo

vajadzibu apmierinasanai, bet gan tos ietaupis, neskatoties uz ienakumu Iimena samazinasanos.

Janem arT vera, ka Tstermina Soku gadijuma, kad majsaimniecibu ienakumi samazinas,

tad, lai saglabatu patérinu iepricksgja limeni, lielaka dala no ienakumiem tiek atvléta
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patérinam, tapéc Saja gadijuma uzkrasanas tieksme palielinatos (Bicevska, 2008). P&c §1
magistra darba autora domam, atSkiriba no ieprieks aprakstitas rindkopas, istermina Soku
gadijuma majsaimniecibas apzinas, ka ienakumu samazinajums ir 1slaicigs, tapec ar nakotnes
ienakumiem var kompensét Soka izraisitas negativas sekas. Turpreti finansu cikla panikuma

faze, kad uzkrasanas ticksme palielinas, mainas majsaimniecibu uzkrasanas paradumi.
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2.8. att. Latvijas majsaimniecibu uzkrasanas tieksme kopa ar STSM ciklisko komponenti
no 2000. — 2017. gada 3. ceturksnim

Auvots: Autora aprékini, izmantojot datus no OECD

Latvijas majsaimniecibu uzkrasanas tieksme pret to riciba esoSajiem ienakumiem un §1
raditaja cikliska komponente ir redzama 2.8. att€la. Majsaimniecibu uzkrasanas tieksme bija
negativa 2001. gada, kad iedzivotaju ienakumu pieauguma temps samazinajas, kas skaidrojams
ar vidgjas algas pieauguma tempa kritumu un likumdoS8anas izmainu rezultata tika paaugstinats
pensionéSanas vecums, kas nozimé&ja zemaku pensionaru skaitu, kuriem tika maksats socialais
pabalsts ($1s izmainas gan nav redzamas cikla komponent€). Lidz 2006. gadam uzkrajumu
tiecksme saglabajas loti zema limen1 (neparsniedzot 2.5% atzimi). Tad, neskatoties uz augsto
ienakumu kapumu, uzkrajumu tieksme atkal kluva negativa, kas noziméja, ka majsaimniecibas
tereja vairak, neka nopelnija. Paaugstinatais patérins galvenokart tika kompenseéts ar kreditiem
(Bicevska, 2008). lestajoties ekonomiskajai krizei, majsaimniecibu uzkraSanas tieksme loti
strauji pieauga, 2009. gada sasniedzot gandriz 14% no bruto ienakumiem. P&ckrizes perioda
Latvijas majsaimniecibu uzkrasanas tieksme atkal uz bridi bija ieslidéjusi negativaja zona un

Sobrid ta svarstas ap 3% no riciba esoSajiem ienakumiem.
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Ir japatur ar1 prata, ka lai gan Latvijas majsaimniecibu uzkraSanas tieksme ir procikliska
ar Latvija piedzivotajiem ekonomiskajiem cikliem, ir jabut piesardzigam lietojot So raditaju ka
finanSu cikla raksturojoso raditaju. Tas it 1pasi attiecas uz gadijumiem, kad iedzivotaju

ienakumu Itmenis ir augsts. (Blizma, 2014)

2.3.9 Namipasnieku ipatsvars iedzivotaju vidii
Nepietiekamu novérojumu dg] Sis raditajs netiks ieklauts talaka analiz€, bet ir svarigi to
aplikot, lai rastos pilnigaks priekSstats par nesenajiem finansu krizes c€loniem un iesp&jamiem

draudiem nakotné.

Latvijas namipaSnieku Tpatsvars iedzivotaju vidi kopa ar Eiropas Savienibas vid€jo no
kamer Eiropas Savienibas vid&jais bija 72%. Atskiriba ir augsta un tas varétu but butisks
iemesls smagajam krizes sekam Latvija. Neskatoties uz namipaSnieku skaita Tpatsvara

samazinajumu pec 2010. gada, 2017. gada tas atkal ir atsacis augt.

.....

bet uz visas pasaules fona. No 48 aplikotajam pasaules valsttim Latvija p&c namipaSnieku

Ipatsvara ienem 15. vietu un no 37 apliikotajam Eiropas Valstim Latvija ienem 12. vietu.
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2.9. att. NamipasSnieku Ipatsvars iedzivotaju vida Latvija un vidéji ES no 2008. Iidz 2018.
gadam
Avots: Autora veidots, izmantojot datus no tradingeconomics.com
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2.4 Mainigo transformeéSana
Desmit no iepriek§ aprakstitajiem mainigajiem tiks izmantoti talaka analizg, tapéc ir
nepiecieSams tos visus padarit stacionarus, paverst viena virziena un transformét, lai visiem

bitu vienads sadalijums.

No izmantotajiem raditajiem, tikai vienam raditajam piemit izteikta vienibas sakne, un

tas ir OMXR indekss. Lai padaritu to stacionaru, no ta tiek atpemts ta eksponencialais trends.

Ir svarigi, lai katra mainiga izmainas noteiktd virziena (pieaugums vai
samazinajums) konsekventi atspogulotos finansu cikla noveért€juma. Tapéc katra mainiga
vertibas picaugumam biitu janorada uz finansu cikla ekspansivo fazi, bet samazinajumam — uz
panikuma fazi. ST iemesla d&l teko3a konta un izsniegto aizdevumu likmju mainigajiem tiek
pievienota minusa zime, lai to vertibu pieaugums noraditu uz finansu cikla ekspansivo fazi,

nevis uz panikuma fazi.

Populara metode, kas biezi tiek lietota datu transform&Sanai ir datu normalizé$ana. Datu
normaliz&sana ir piemérota metode,ja datu sadalfjums atbilst normalajam sadalijumam. Sis nav
tas gadijums, jo finanSu datu laika rindam ir loti raksturigi novirzities no normala sadalijumu,
it Tpasi krizu periodos. ST nosacijuma ignorésana var izveidot loti daudzus izléco$os punktus.

(Hakkio, Keeton, 2009)

Vel viens veids, ka dati tiek transforméti ir izmantojot kumulativo sadalijuma funkciju.
Visas izlases minimums atbilst nulles vértibai, bet maksimums — vieniniekam. Par&jiem izlases
datiem tiek mainits mérogs, saglabajot to sadalfjumu. STmagistra darba autors saredz problému
arT §ada datu transformacija atbilstosi Saja magistra darba paradzétajam analizes metodém. Ne
tikai katra mainiga izlasei ir savs sadalfjums, kas var negativi atsaukties uz 4. nodala veidoto
kompozit-indikatoru, bet arT §ada datu transformacija nenem véra strukturalas izmainas, kadu
valsts piedzivo ilgtermina. Piem&ram, pieaugoss izsniegto kreditu ipatsvars pret ienakumiem
var noradit ne tikai uz finanSu cikla ekspansivo faze, bet gan ar1 uz finansu sektoru attistibu un
iedzivotaju finanSu izpratni. It 1paSi tas ir attiecinams uz valstim, kas ir pavisam nesen

pargajusas no komandekonomikas uz briva tirgus ekonomiku.

Probléma tiek risinata, izmantojot datu transformaciju, kadu izmanto Eiropas Centrala
banka stresu kompozit-indikatoru izveidei (Hollo, Kremer, Lo Duca, 2012). Dati tiek
transforméti péc kumulativas sadalijuma funkcijas, ieklaujot aprékinos ranzeSanas statistiku,
kur mainiga veértiba laika t tieck apziméta ar x;, kur x = (xq, Xy, ..., X,) UN N ir novérojumu

skaits. Katra x; vertiba tiek pretstatita pret paréjiem mainiga X novérojumiem, lai noskaidrotu
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ta ranga kartas numuru, kur attiecigi mainiga X vertibas tiek saarenzetas no mazakas uz lielako.

Matematiski novérojuma x, vertiba tiek transforméta un iegiita z, péc $1 vienadojuma:

r
Zy = n for Xir] S X¢ S X[r+1), r=12..,n-1
1 forx; = X[n

[25]

Kur r ir ranga kartas numurs katrai x; vértibai.Gadijuma, ja vértiba X atkartojas izlasé
vairak par vienu reizi, tad ranga numurs attiecigajam X vértibam biis vienads ar So vertibu rangu
vidgjo lielumu. Pieméram, ja vertiba 10 novérojumu izlas€ atkartojas 2 reizes un ta ienem 3. un
4. ranga kartas numuru, tad So abu nov@rojumu rangs biis vienads ar (3+4)/2=3.5 un
transformétas vértibas biis 3.5/10=0.35. ST datu transformacija Jauj iegiit vienadu sadalijumu
vértibas diapazona no 0 (neieklaujot) 1idz 1 (ieklaujot) neatkarigu no to originalajam véribam,
bet tomér vél jo projam netiek nemtas véra iesp&jamas strukturalas izmainas, ko valsts var

piedzivot ilgtermina.

Vienadojums 2.5. tiek talak pilnveidots, pievienojot tam raditaju T:

r
zz=1n+T
1for xpir 2 X[n+T]

for xp < x¢ < Xpryqp r=12,...n—1,..,n+T—-1

[2.6]

T apzimé pilnu visu novérojumu skaitu izlasg, kas §aja gadijuma ir 71 (ceturkspa dati
no 2000. gada 1. ceturksna lidz 2017. gada 3. ceturksnim). Un $aja vienadojuma n vairs
neapzimé pilnu noveérojumu skaitu, bet gan tikai dalu, kas atbilst noteiktam laika posmam
(horizontam). Talak, attiecigi, datu transforméSana notiek péc kumulativas sadalijuma funkcijas

ar ranz&8$anas statistiku pa laika posmiem.

Izvéleta laika posma garums ir 40 ceturksni, kas atbilst 10 gadu periodam. Sada izvéle
tiek izdarita, jo Sads periods ietver pilnu finanSu cikla fazi, kura finansu cikls sasniedz savu

maksimumu un minimumu, pienemot, ka pilns cikls neilgst vairak par 20 gadiem.

Datu transformaciju atSkiribas ieprieks aprakstitajam datu laikrindam, izmantojot 2.5 un
2.6. vienadojumus, ir redzamas 2.10. attéla. Ir redzams, ka péc datu transformacijas péc laika

posmiem att€la redzamo mainigo vertibas péc 2010. gada saglabajas zemakas robezas, neka
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tas butu bez laika posma transformacijas ievieSanas. Tas pats attiecas ari uz visiem citiem
mainigajiem, kas tiks izmantoti talaka analiz€, bet nav redzami 2.10. atte€la. Tas apliecina

straujas strukturalas parmainas, ko Latvija turpinaja piedzivot pec 2000. gada.
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2.10. att. Latvijas Majsaimniecibu parads, nefinan$u uznémumu parads un nekustamo ipasumu
cenu indekss no 2000. Iidz 2017. gada 3. ceturksnim péc datu transformacijas, izmantojot [2.5.]
un [2.6.] vienadojumus. Nepartrauktas linijas norada uz mainigo koeficentiem pé&c datu
transformacijas, izmantojot [2.5] vienadojumu, bet raustitas Itnijas — izmantojot [2.6.] vienadojumu.

Avots: Autora aprékini

Kopuma, jau tagad var redzgt, ka liela dala mainigo pieauga un sasniedza savas
maksimalas vertibas Latvijas ekonomiskas krizes sakuma perioda, bet péc tas
samazinajas un pat vél 2017. gada neviens no mainigajiem nav atguvusi savus
pirmskrizes/krizes sakuma perioda vertibas. Uzskatami to var redzet 2.11. attéla, kur
attela kreisaja pusé ir paradits mainigo skaits attiecigaja ceturksni, kuru noveérojumu

vertibas parsniedz 80. procentili. Sadu mainigo skaits strauji saka pieaugt, sakot ar
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2004. gada 2. ceturksni. Jau 2005. gada 4. ceturksni 7 no 10 mainigajiem parsniedza
savas 80. procentiles atzimes. Sadu mainigo skaits sasniedza 9 2008. gada 2. ceturksni.
Kops 2009. gada 4. ceturks$pa neviens no aplikotajiem mainigajiem nav atkartoti
parsniedzis savu 80. procentiles atzimi. Kas attiecas uz atteélu labaja puse, taja ir
redzams mainigo skaits attiecigaja ceturksni, kuru veértibas neparsniedz 20. procentili.
Bija liels skaits $adu mainigo 2000. gadu sakuma, bet pirmkrizes perioda $adu mainigo

vairs vispar nebija.

Expansion Recession
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2.11. att. Vienkarss mainigo lielumu kopigo kustibu noveértejums. Kreisaja puse ir noradits
mainigo skaits noteikta laika posma, kuru vértibas parsniedz 80. procentilu, bet labaja pus€ —
mainigo skaits noteikta laika posma, kuru vertibas ir nokritusas zem 20. procentiles.

Avots: Autora aprékini

2.5 FinanSu cikla rezultativie raditaji

Finansu cikla rezultativie raditaji tiks talak izmantoti finansu cikla robustuma parbaudei.
Balstoties ar1 péc datu pieejamibas, finanSu cikla rezultativie raditaji Latvijas gadijjuma tiek
izveleti IKP augSanas temps uz vienu iedzivotaju, nebankam izsniegto kaveto kreditu Ipatsvars
kopgja kreditu portfelt un gada inflacija. Visus Sos 3 raditaju laika rindas var aplikot 3.
pielikuma.

Informacija par kavéto kreditu ipatsvaru kopgja portfelt Latvija ir pieejama tikai no
2004. gada 4. ceturksnpa. Lidz ar to $T pétijuma talakas analizes gaita visur, kur tiks izmantots
Sis raditajs, noverojumu horizonts saksies no 2004. gada 4. ceturkspa 2000. gada 1. ceturkSna

vieta.

30



Pirmskrizes perioda inflacija vidgji bija 6% gada. It Tpasi augsta ta bija 2007. gada. Ta
pamata bija izmaksu kapums ieprieks€jos periodos, kas izraisija vairaku administrativi
reguléjamo cenu kapumus (Kalnbérzina, 2008). Finansu krizes ietekmég, inflacija 2009. gada
Latvija sasniedza negativus apmérus, ko izraisija 2 iemesli: aréja pieprasijuma mazinasanas jeb
eksporta kritums, kad uzn€mumu ienakumi samazinajas, kam ar1 sekoja izdevumu mazinasana.
Ka ari, tautsaimniecibas atgrieSanas pie ilgtsp&jiga ienakumu un cenu Itmena péc ekonomikas
parkarsanas pirmskrizes gados (Kalnbérzina, 2009). Lidz 2010. gada 3. ceturksnim, bridim, ko
var uzskatit par péc krizes perioda sakumu, vid€ja inflacija Latvija ir bijusi 1.5% gada un ari
pedgjos gadus inflacija Latvija saglabajas zema Itment, kas atbilst eirozonas inflacijas meérkim

— zem, bet tomér loti tuvu 2.0 % gada vidéja termina (ECB).
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3. LATVIJAS FINANSU CIKLA NOVERTEJUMS
AR FAKTORU MODELIEM

Finansu cikla novért&jums ar faktora modeliem $aja magistra darba kalpo gan ka metode
apaks-indikatoru svaru noteikSanai Latvijas finanSu cikla noveértg§jumam ar finanSu cikla
kompozit-indikatoru, gan ka papildus analize robustuma parbaudei. Faktoru analizé tiek
ieklauti visi 2.3 nodala uzskaititie mainigie faktori (iznemot namipasnieku skaita ipatsvaru).

Faktoru izcel$ana tiek veikta ar galvenas komponentes analizi.

Ir pienemts pirms faktoru analizes parbaudit datu atbilstibu tai. Hair, Tatham, Anderson
(1998) norada, ka izlasei biitu jabit vismaz 10 reizes lielakai par mainigo skaitu. Saja gadijuma
izlases apjoms ir nedaudz zem pétnieku ieteikuma — ta attieciba pret mainigo skaitu ir 7.1. Tiek
ieteikts ar1 neieklaut tadus mainigos, kas nekorel€ ar nevienu vai art korel€ ar visiem. Mainigo
korelaciju matricu var apskatit 4. pielikuma. Saja mainigo izlasé nav neviena mainiga, kas
nekorelétu ar citiem, bet ir vairaki mainigie (akciju cenu indekss un procentu likmes), kas
nozimigi korelg ar visiem citiem mainigajiem. ST iemesla dé| faktoru analize tiek veikta divas
reizes: vienu reizi ar visiem 10 mainigajiem, otru reizi — ar 6 mainigajiem (neieklaujot akciju
cenu indeksu un procentu likmes). Otraja gadijuma ari novérojumu skaits atbilsto§i mainigo
skaitam ir pienemams péc Hair, Tatham, Anderson (1998) ieteikumiem. Abu analizu izveidotie
faktori ir gandriz identiski, tapec, lai atklatu vairak informaciju par mainigajiem, talak tiek
1zskatiti tikai to faktoru analizes rezultati, kuri tika iegtti no 10 mainigajiem. Lai vai ka, 6

mainigo faktoru analizes galvenos rezultatus var aplikot 5. pielikuma.

Faktoru analizes izskaidrotas dispersijas kopsavilkums ir aplikojams 3.1. tabula, kur
Component norada faktoru skaitu, bet Initial Eigenvalues rada katra faktora izskaidrotas
IpaSvertibu un dispersijas lielumu, kur kop€jais ipaso vertibu lielums ir 10 un dispersija — 100%.
Izveidojot tikai vienu faktoru, var izskaidrot gandriz 62% no visas dispersijas. Nakamais
pievienotais faktors izskaidro papildus 21% procentu, kur abi faktori kopa jau izskaidro gandriz
83% no kopgjas dispersijas. Saja punkta katra jauna pievienota faktora Tpa§vértiba biis zem 1,
kas nozimé, ka pievienotais faktors relativi izskaidros mazak visu mainigo vél neizskaidroto
dispersijas dalu, neka tiktu panakts, samazinot mainigo skaitu. ST iemesla d&] $aja faktoru

analize tiks izdaliti un talak analizeti tikai 2 faktori.
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3.1. tabula Kopéja izskaidrota faktoru dispersija pirms un péc faktoru griez§8anas ar Varimax metodi

Total Variance Explained

Component | Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared | Rotation Sums of Squared
Loadings Loadings
Total | % of | Cumulative | Total | % of | Cumulative | Total | % of | Cumulative
Variance | % Variance | % Variance | %

1|6.179 | 61.793 61.793 | 6.179 | 61.793 61.793 | 4.359 | 43.589 43.589

212103 | 21.030 82.822 | 2.103 | 21.030 82.822 | 3.923 | 39.234 82.822
3| 0.855 8.548 91.371
4 10.283 2.830 94.201
51 0.189 1.894 96.095
6| 0.179 1.792 97.887
71 0.070 0.697 08.584
8 | 0.059 0.590 99.174
910.049 0.486 99.660

Avots: Autora aprékini

Faktoru griezSana tiek veikta ar Varimax metodi, kura minimiz€ mainigo skaitu, kuriem
ir lieli faktoram atbilstoS$i svari. Ka var redzet 4.1. tabula, pec faktoru griezSanas abi faktori

1zskaidro vienlidzigu dalu no kopgjas dispersojas, proti, 40%.

Abu jaunizveidoto faktoru korelacijas péc griezSanas ir aplukojamas 3.2. tabula. Var
manit, ka 1. faktors galvenokart korel€ ar tadiem mainigajiem, kas strauji reag€ uz izmainam
ekonomika — akciju cenu indekss un procentu likmes patéripam un nefinanSu uzpémumiem.
Lidz ar to, 1. faktors drizak raksturo ekonomisko ciklu, nevis finansu ciklu. 2. fakors sastav no
mainigajiem, kuru izmainas ekonomisko procesu rezultata notiek 1énak — ka majsaimniecibu
vai nefinanSu uznémumu parads pret to ienakumiem vai ari paté€rétaju ieguldijumu likmju
Ipatsvars pret vinu ienémumiem. Kas ir svarigi, pie 2. faktora pieder ar1 nekustamo TpaSumu
cenu indekss, kas, ta pat ka parads pret ienakumiem, ir uzskatams par svarigako finansu ciklu
komponenti. So iemeslu dél var izdarit secindjumus, ka 2. faktors raksturo finansu ciklu, bet 1.
faktors — ekonomikas ciklu. Kas attiecas uz procentu likmém majoklu iegadei, Sis mainigais

lielums, lai gan ta korelacija ar 2. faktoru ir spécigaka, tas spécigi korel€ arT ar pirmo faktoru.
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3.2. tabula Faktoru Kkorelacija ar mainigajiem péc griez§anas

Rotated Component Matrix
Component

1 2
Economic_sentiment 0.927
Current_account 0.921
OMX 0.901
Interest_consumtion 0.830
Interest_NFC 0.765
NFC_debt 0.963
Household_debt 0.919
Housing_price 0.813
Interest_house_purchase 0.730
Saving_rates 0.606

Avots: Autora aprekini

3.1. attela abi faktori ir ieklauti regresijas modeli, kur zila linija apzZimé 1. faktoru, bet
sarkana — 2. faktoru. 1. faktors savu virsotni sasniedz 2006. gada 1. ceturksnt. Ta vértiba vél jo
projam saglabajas augsta l1dz ta piedzivo loti strauju kritienu 2008. gada 1. ceturksni. Un jau

2009. gada 3. ceturksni ir sasniedzis savu minimimu, p&c kura 1. faktors sak atkal augt.

Bridis, kad 2. faktors, kas visticimak raksturo finansSu ciklu, savu maksimalo veértibu
sasniedz tikai péc tam, kad ir noticis 1. faktora kritiens — tas notiek 2008. gada 2. ceturksni. 2.
faktors saglabajas augsts pat 11dz 2009. gada 3. ceturksnim (tas pats bridis, kad pirmais faktors
ir sasniedzis savu minimumu), péc kura notiek loti strauj§ kritiens un tass vél jo projam

samazinas lidz pat 2015. gada 1. ceturksnim. P&c 2015. gada 1. ceturknsa 2. faktors atsak augt.
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3.1. att. Faktoru regresijas modelis

Avots: Autora aprekini

Hipotézi, ka 1. faktors raksturo ekonomikas ciklu, bet otrais faktors — finansu ciklu —,
apstiprinas, veicot impulsu reakcijas funkcijas analizi. Saja analizé katrs faktors atseviski ir
impulss, bet apak$nodala 2.5 minétie mainigie ir impulsu reag€joSic mainigie. Akaike
informacijas kriterija ieteiktais optimalais vektoru autoregresijas lagu skaits ir 3, bet, lai lagi
ietvertu pilnu gadu, modell izmantotais lagu skaits ir vienads ar 4. Impulsu reakcijas tiek
aplukotas 20 periodus uz priekSu, kas ir 5 gadi. Tiek pielietots ar1 Grendzera c€lonsakaribas

tests, ka statistiskie rezultati ir apliikojami 6. pielikuma.

Abu faktoru impulsa reakcijas var aplikot 3.2. attéla. Var redzet, ka pirma faktora
izmainu ietekme uz kavéto kreditu maksajumu ipatsvaru pastav, bet ta ir salidzinoSi vaja.
Skaidri var redzet, ka 1. faktora pozitivs pieaugums izraisa IKP pieaugumu nakamos 1.5 gadus.
1. faktora izmainas ietekmé arT inflaciju, bet $aja gadijuma ir gruti noteikt un apstiprinat izmainu

virzienu.
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3.2. att. Pirma (augsejais attels) un otra (apakséjais attels) faktora impulsu reakcijas ar kavéto kreditu maksajumu
ipatsvaru, IKP augSanas tempu un inflaciju. Zila nepartraukta linija apzime sagaidamo impulsu reakciju, bet sarkanas
partrauktas lmijas — 95% ticamibas intervalu.

Avots: Autora aprékini

Salidzinajuma ar 1. faktora rezultatiem, 2. faktora pieaugums norada uz pieaugosu
kaveto kreditu maksajumu ipatsvaru péc 1.5 — 3 gadiem tala nakotn€. Ari GrendZera
celonsakaribu tests norada uz loti spécigu 2. faktora ietekmi uz kavéto kreditu maksajumu
izmainam nakotne. Turklat 2. faktora ietekme uz IKP pieaugumu ir vaja, bet var redzet ta

pozitivo ietekmi uz inflaciju 1. un 2. perioda, lai gan GrendZera c€lopsakaribu testa rezultati

noraida 2. faktora ietekmi uz inflaciju.
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4. LATVIJAS FINANSU CIKLA NOVERTEJUMS
AR FINANSU CIKLA KOMPOZIT-INDIKATORU

4.1 Indikatora darbibas princips

Pamata metode, p&c kuras balstas Latvijas finanSu fikla noveértéjums $aja magistra darba
ir novert€jums ar finansu cikla kompozit-indikatoru (turpmak teksta FCI). FCI veiksmigi tika
pielietots un ta prieksrocibas tika izskaidrotas Cehijas Nacionalas bankas un ING bankas
ekonomistu pétijuma “A New Measure of the Financial Cycle: Application to the Chezch
Republic”. Sis péttjums kalpo par pamatu FCI indeksa izveidei Latvijas gadijumam, tap&c uz

So petijumu biis vairakas atsauces turmpaka teksta ar noradi “references pétijums”.

FCI tiek veidots, apvienojot dazadus laikrindu mainigos (turmpak teksta apaks-
indikatori), kas izskaidro ekonomikas dalibnieku tolerances izmainas pret finansu riskiem vai
citiem faktoriem, kas ir attiecinami uz finanSu cikla fazém. Ir svarigi analizét finanSu ciklu
ietekméjoSos apaks-indikatorus atseviski un p&c tam izdarit secinajumus péc to kompozit-
indikatora. Nosactjums ir, ka lielakas modelt ieklauto apaks-indikatoru vertibas laika t norada
uz izteiktaku finansu cikla ekspansivo faze, un pretgji. Un lielaka So apaks-indikatoru ietekme
iruz FCI, ja So apaks-indikatoru izmainas ir novérojamas viena virziena, tas ir, starp tiem pastav
korelacija. Pieméram, ja ir nov€rojams picaugums tikai atseviskos ekonomikas segmentos
(pieméram, aug tikai nekustamo Tpasumu cenas, kamer izsniegtie krediti un pargjie indikatori

paliek esosaja Iimeni), tad FCI pieaugums bis salidzinosi neliels.
ApvienoSana viena kompozit-indikatora var tik izteikta ar formulu 4.1.:

FCI, = (W°s.)'C:(w°s;) [4.1.]

kur svaru vekotrs, w = (wy, wy, ..., Wy,), sastav no katra apaks-indikatora svariem kopé&ja modeli,
un n ir kopgjais modell ieklauto apaks-indikatoru skaits. s; = (Sy¢ Saer ooy Spe) IF
apaksindikatoru lielumu vektors laika t. (w°s;) apzimé rezinasanu pa elementiem (ar tiek
saukts par Adamara reizinajumu). C; ir trisdimensionals datu masivs, kas parada modeli
ieklauto apaks-indikatoru savstarpgjas korelacijas koeficentus laika t; tas ir, p;; starp apaks-

indikatoriem i un j. Par korelaciju sikak ir paskaidrots apaksnodala 4.2.

FCI darbibas princips, lai vieglak to var izprast, var tikt demonstréts vienkarSota
pieméra, kura FCI sastav tikai no tris apaks-indikatoriem. Saja gadfjuma FCI izskaidrotu $ads

vienadojums:
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FCl, = (W1St,1 + Wyp¢125:2 + W3Pt,135t,3)W15t,1 +
+(W1Pt,125t,1 + w8, + W3,0t,235t,3)W25t,2 +

+(W1Pt,135t,1 + W2P¢235¢2 + WSSt,S)W3St,3 [4.2.]

Ir redzams, ka apaks-indikatora ietekmes apjoms uz FCI nav atkarigs tikai paSa apaks-
indikatora svariem kop&ja modeli, bet arT tas ir atkarigs no korelacijas stipruma starp par&jiem
modeli ieklautajiem apaks-indikatoriem un to svariem; ta ir izteiksmes dala iekavas. Piem&ram,
ja apaksindikators S; nekorel€ nedz ar S,, nedz ar S5, tad ta kop€jais devums kop&ja modeli biis

mazaks. Citiem vardiem sakot, zemaka korelacija norada uz zemaku devumu kop&ja modeli.

Gadijuma, ja starp visiem apaks-indikatoriem bitu perfekta pozitiva korelacija, tad FCI
vertiba attiecigi atbilstu apaks-indikatoru vertibu summai. Tap&c, salidzinot faktisko FCI
vertibu ar teorétisko iespgjamo maksimumu, ir iesp&jams precizi noteikt kada apmeéra nepilniga
korelacija starp apak$-indikatoriem samazina FCI veértibu. Lidz ar to gal€jo FCI vertibu var
sadalit pozitivaja FCI devuma (kas ir izsakams ka visu apaks-indikatoru summa atbilstosi
svariem attiecigaja perioda) un negativaja FCI devuma (kas ir nepilniga korelacija starp apaks-

indikatoriem, kas samazina FCI vértibu).

Atgriezoties pie 4.2. vienadojuma, var redz€t, ka apaks-indikatori, starp kuriem pastav
spéciga pozitiva korelacija, sniegs lielaku devumu FCI. Pret&ji, ja starp apaks-indikatoriem
korelacija ir vaja, tad ar1 to devums FCI biis mazaks, kas tiek pamatots ar to, ka, iesp&jams, ir
kads cits apstaklis kas izraisa apak$-indikatora izmainas, un tas neatspogulojas ekonomikas

dalibnieku finan$u risku uztvere.

FCI ir ievérojamas prieksrocibas par citam finanSu ciklu noveértéSanas metodém. Sis

priekSrocibas ir uzskaititas zemak:

Parakums par atsevisku apaks-indikatoru novértejumu

FCI var uzskatit ka turpinagjumu apaks$-indikatoru individualam novert§jumam.
AtseviSku apaks-indikatoru novertejums ir svarigs, lai zinatu, ka indikators tieSam ir finanSu
cikla raksturotajlielums, un kada méra. Tomer, viens pats apaks-indikators var tikt ietekméts
finan8u cikla posmu nesaistitu apstaklu dél, ka ar1 zaudet savas finanSu cikla reprezentativitates
spéjas. Sadu nevélumu notikumu efekts tiek mazinats, izmantojot kompozit-indikatoru.
Vienkarsiba

FCI intuitivi saprotams un viegli interpretéjams salidzinajuma ar citiem daudzfaktoru
modeliem. Tas lauj redzet, cik lielu ieguldijumu kop€ja kompozit-indikatora sniedz katrs apaks-
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indikators atseviski, ka ar1 redz€t negativo korelacijas efektu. Ka pasi references petijuma autori
mingja, sarezgiti kompozit-indikatori parasti nav spgjigi veiksmigi nodot savu zinu

attiecigajiem ekonomikas dalibniekiem.

Zemakas prasibas pret noverojumu skaitu

Valstim, kuras salidzino$i nesen ir mainijusas savu ekonomisko rezimu (tai skaita
Latvijai), pieejamo mainigo lielumu laikrindas ir salidzinosi 1sas, it 1pasi, ja vél nem véra
parejas laika periodu, kura valstu ekonomikas vél jo projam piedzivoja straujas izmainas. FCI
prasibas par garu novérojumu vésturi ir zemakas, neka ka tas citam finansu ciklu pé&tiSanas

metodém.

Mainigas korelacijas pielausana
Atskirtba no faktoru analizes, kura izmantotie korelacijas aprékini ir konstanti un
nemainigi par visu parskata periodu, FCI tiek veidots no eksponenciali svérto slidoSo vidgjo

korelacijas, kas pielauj un reagé uz korelaciju izmainam starp apaks-indikatoriem laika gaita.

lespéja paredzét finansu stresu realaja laika

FCI var izmantot, lai realaja laika noteiktu, vai pastav finansu stress. Atskiriba no 2.
nodala pielietota STSM, FCI izveides procesa nav nepiecieSams noteikt mainigo raditaju
tendences, kuras vienam un tam paSam rezultatam laika t var bat atSkirigas, balstoties péc
pétijuma horizonta. ST magistra darba ietvaros gan viens no raditajiem (akciju cenu indekss)
tika pielagots, tam nosakot tendenci, bet pastav vienmér iesp&ja kadu konkretu raditaju

neieklaut izlas€ vai arT to transformét ar savadakam metodeém (ka diferences, piem&ram).

4.2 Eksponenciali sverto slidoSo vidéjo korelacijas aprekini

Laika t mainigie korelacijas koeficenti tiek aprékinati rekursivi, izmantojot
eksponenciali svérto slidoSo vidéjo metodi (tupmak teksta EWMA, kas ir atvasinajums no
exponentially weighted moving average). Ar sis metodes aprékinatie korelaciju koeficenti starp
diviem mainigajiem mainas, mainoties laika periodiem. Lai aprékinatu EWMA korelaciju, ir
jazina abu p&tamo mainigo i un j kovariacija o;; un dispersija o7 (vai ari o) laika t-1. Laika t

korelacijas koeficents starp abiem mainigajiem p; ;; tiek atrasts ar sekojoSo vienadojumu:

Opij = A0p_qij + (1 — 1SS,
ofi = Aol y ;i + (1= NS, ;S
O-i,j

Py = (0t,i0¢,7) [4.3.]
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Kur A ir izlidzinosais faktors; bet S; ; — apaks-indikatora i vértiba laika t, atnemot no ta

apaks-indikatora i medianu.
Pétijuma izlidzinosa faktora A vertiba tiek pienemta 0.94.

Ta, ka apaks-indikatoru kovariacijas un dispersijas nav nosakamas laika t=1 (jo
nepastav noverojumu pirms $1 perioda), Sie koeficenti laika t=1 tiek iegiiti, pielietojot EWMA
metodi laika rindam apgriezta seciba, sakot no jaunaka novérojuma lIidz senakajam

novérojumam. Saja gadijuma sakotn&ja kovariacija un dispersija tiek pienemta vienada ar nulli.

Péc Sis metodes pielietosanas tiek iegiits C, trisdimensionals datu masivs, kura
dimensijas sastav no laika un abam korelaciju matricu dimensijam. Iegitos EWMA korelaciju
koeficentus katram apaks-indikatoram atseviski var apliikot 7. pielikuma. Taja var redzét, ka
starp petfjuma lietotajiem apaks-indikatoriem savstarp&jas korelacijas laika gaitd mainas un to
izmainas var but tik izteiktas, ka korelacijas koeficents no 0.5 var izmainities uz -0.5 (ka tas ir
starp majsaimniecibu paradu un ekonomikas sentimentu indikatoru). Neskatoties uz lielajam
svarstibam, atseviska laika perioda, kas ir 2006. gada 3. un 4. ceturksnis un 2007. gads,
savstarpgjas korelacijas starp visiem raditdjiem ir pozitivas un tas ir salidzino$i augstas.
Izp@mums ir majsaimniecibu uzkrasanas tieksmes apaks-indikators, kuram korelacija ar

pargjiem raditajiem 2007. gada samazinas.

4.3 Apaks-indikatoru svari

FCI liela méra ir atkarigs no iedotajiem apakS-indikatoru svariem. AtSkiriba no
references pétijuma, kura apaks-indikatoru svari tika noteikti pé€c a priori nosacijumu
uzstadiSanas un pec tam optimizeti, lai iegiitais gala indekss visprecizak spetu paredzet zaudeto
kreditu apjomu péc seSiem periodiem, Saja pétijuma tiks parbauditas dazadas svaru un
ieklauto/neieklauto  apakS-indikatoru kombinacijas modeli. Kopa, izmantojot FCI
metodologiju, tiek izveidoti 6 dazadi FCI indeksi no dazadiem apaks-indikatoru svariem, kas
velak tiks salidzinati un izsecinats, kur§ no Siem FCI visprecizak sp€j raksturot finanSu ciklu
Latvija. Sakuma FCI un ta sp&a modelét finansu ciklu tiek parbaudita, izveidojot FCI ar
vienadiem svariem katram apak$-indikatoram. 2. FCI tiek modeléts, strikti balstoties péc
teoretiskajam nostadném, ka finansu ciklu izskaidro parads pret ien€mumiem un nekustamo
IpaSumu cenas, tapéc 2. FCI tiek veidots, iedodot svarus tikai majsaimniecibu parada, nefinansu
uznémumu parada un nekustamo TpaSumu cenu indeksa apaks-indikatoriem. 3. FCI tiek veidots
ar optimizacijas algoritmiem, pieskirot apakSindikatoriem svarus, lai tas spetu maksimali daudz
izskaidrot nakotnes IKP izmainas. 4. FCI tiek veidots ta pat ka 3. FCI, tikai Saja gadijuma tiek

optimizéta FCI sp€ja nakotné izskaidrot kaveto kreditu maksajumu 1patsvaru kopgja portfeli. 5.
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un 6. FCI tiek veidots atbilstoSi faktoru analiz€ iegiito apak$-indikatoru korelacijam ar
faktoriem. Svari tika izrékinati no apaks$-indikatora korelacijas ar vienu faktoru atnemot
korelacijas koeficentu no otra faktora, péc tam no visam iegtitajam starpibam atpemot zemako
iegiito starpibu (rezultata apaks-indikators, kuram ir visvajaka korelacija ar 1. faktoru un
specigaka ar 2. faktoru, biis nulle svari). Beigas, lai iegtitu svarus diapazona no 0 Iidz 1, katra
beigas ieglta starpiba veél tika dalita ar visu starpibu summu. Visu seSu talak analizéto FCI

svarus katram apaks-indikatoram var apliikot 4.1 tabula.

4.1. tabula Dazadas FCI apakSindikatoru svaru kombinacijas

Vienadi Teorétiskie Svari IKP | Svari  kavéto | Svari Svari

svari visiem | svari prognozu paradu atbilstosi 1. | atbilstosi 2.

apaks- optimiz&Sanai | maksajumu faktoram faktoram

indikatoriem prognozu

optimizeSanai

Household_debt 0.1 0.35 0.014 0.189 0.015 0.1819
NFC_debt 0.1 0.35 0.106 0.169 0.000 0.1958
Housing_Price 0.1 0.3 0.200 0.206 0.057 0.1417
Current_Account 0.1 0 0.189 0.169 0.173 0.0304
OMXR_Change 0.1 0 0.028 0.015 0.153 0.0493
Interest_house_purchase 0.1 0 0.090 0.006 0.083 0.1165
Interest_consumtion 0.1 0 0.017 0.041 0.135 0.0663
Interest. NFS 0.1 0 0.111 0.061 0.126 0.0754
Economic_ 0.1 0 0.231 0.003 0.204 0.0000
sentiment_index
Saving rates 0.1 0 0.014 0.142 0.055 0.1427

Avots: Autora aprékini

4.4 FCI parbaude ar BMA metodi

Talak katrs FCI tiek parbaudits, cik labi tie ieklaujas IKP vai kavéto maksajumu
prognozu modeli. Ta pat ka references pétijuma, ari $aja magistra darba nav mérkis izveidot
pec iesp€jas procizakus prognozu modelus, lai gan prognozeSanas sp€ju var uzskatit par
pozitivu blakus efektu. Mérkis ir nodemonstrét vai FCI ieklauSana prognozu modeli spgj
izskaidrot izmainas nakotnes ekonomiskajos raditajos. Saja gadijuma lidzigi ka references
pétijuma Sie raditaji ir IKP augSanas temps un kaveto kreditu maksajumu ipatsvars no kopé&ja

kreditu portfeli. So prognozu modeli var izteikt loti vienkar$a vienadojuma:
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Qi+n = PFCI; + 86X, + &, [4.4.]

Kur q;,p ir pétamais mainigais lielums (kas bus IKP augSans temps vai ari kavéto
kreditu maksajumu ipatsvars) péc h periodiem, FCI, ir finansu cikla lielums laika t, bet X, ir
pargjo neatkarigo mainigo vektors. Saja magistra darba prognozu horizonts biis 6 periodi (kas
ir vienads ar 1.5 gadiem). Vienkarsibas labad, neatkarigo mainigo vektora, X, tika ieklauti tikai
pétama mainiga lieluma ieprieks€jo periodu (pirms prognozu horizonta) noverojumi. Pilnas

regresijas vienadojuma IKP prognozu modelis izskatas sadi:

Yeve = P1FCIle + B2YVirs + B3Yiva + BaYirs + BsYirz + & [4.5]

Kury ir reala IKP pieaugums uz vienu iedzivotaju. Sis modelis ir loti teorgtisks, jo redlu
prognozu gadijuma So modeli nevar€tu lietot ta iemesla d€l, ka vienigais lielums, kas ir zinams
laika t ir FCI, kamér y,,¢ lagi attiecas uz nakotni. Lai vai ka, Sis modelis lieliski der FCI
robustuma parbaudei , jo tiks parbaudits, vai ieprieksgjo periodu FCI spés vairak izskaidrot

petama mainiga izmainas, neka $a pasSa raditaja iepriek$€ja gada ceturk$na noverojumi.

Analizei tiek lietota Beijesa modela svérsana jeb BMA (anglu valoda Bayesian model
averaging), kas veido visus iespjamas linearas regresijas modelu kombinacijas no
pieejamajiem neatkarigajiem mainigajiem, un tad apkopo koeficentu novért&jumus, £, un to
nozimibas (vai f = 0 vai ar1 f # 0) , tada veida izdarot secindjumus, vai korespond&joso
mainigo ieklaut modeli vai neieklaut. Svarigakais BMA izvades indikators ir faktora
aposteriora ieklausanas varbiitiba jeb PIP (anglu valoda posterior inclusion probability).
Raftery (1995) sniedz skaidrojumus par PIP faktora robustumu noveért&juma, ka PIP no 0.5 lidz
0.75 norada uz vaju liecibu par faktora ieklausanu modeli, no 0.75 1idz 0.95 — faktora ieklauSana
modeli ir novertgjama pozitivi —, no 0.95 lidz 0.99 — spéciga lieciba faktora ieklausanai modeli
—, virs 0.99 — loti spéciga lieciba faktora ieklausanai modeli. Otra svariga komponente ir faktora
aposteriora nosascita zime (anglu valoda conditional posterior sign), kas norada kadu mainiga
modelos ieklauta dala ir ar pluss zimi. Vieninieks nozimé, ka visos parbauditajos regresijas
modelos konkrétajam neatkarigajam mainigajam ir pozitiva sakariba ar atkarigo mainigo, bet
turprett nulle - visos parbauditajos regresijas modelos neatkarigajam mainigajam ir negativa

sakariba ar atkarigo mainigo, citiem vardiem sakot, ta koeficents vienmér biis ar minusa zimi..

Visu seSu FCI BMA analizu rezultati, kur viena gadijuma neatkarigais mainigais ir IKP
augSanas temps 6 periodus uz priekSu un otra gadijuma — kaveto kreditu maksajumu ipatsvars

6 periodus uz priekSu —, ir aplilkojami 4.2. tabula. Visos gadijumos visprecizak pétama lieluma
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izmainas raksturo ta paSa pétama lieluma novérojums tikai viena laga attaluma. Bet uzreiz péc
ta nakamais svarigakais neatkarigais mainigais péc BMA metodes tiek konstatéts FCI
neatkarigi no ta apaks-indikatoru svariem un pétama raditaja. Lai gan aposteriora ieklauSanas
varbiitiba dazadiem FCI mainas, visu FCI nosacita mainiga zime ir vienada — IKP izmainu
prognozu gadijuma ta ir negativa (augstaks FCI nozimé zemaku IKP péc 6 ceturksniem), bet
kaveto kreditu maksajumu Tpatsvara prognozu gadijuma nosacita mainiga zime visos gadijumos
ir pozitiva (augstaks FCI nozimg lielaku kaveto kreditu apjomu péc 6 ceturkSniem). Talak katrs

FCI tiek izanalizets atseviski.

BMA analize norada, ka IKP prognozu gadijuma aposteriora ieklausanas varbiitiba
visiem FCI ir relativi augsta, bet kavéto paradu Ipatsvara prognozu gadijuma - viennozimigi
augsta. Tas liecina par pareizi izvéletu apaks-indikatoru kopu, ka ar1 par FCI sp&ju modelét

finansu ciklu bez papildus apaks-indikatoru svaru korigésanas.
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4.2. tabula Beijesa modela svér§anas novértéjumi vienadojumam [4.5.]

IKP Kavétie paradi
g Cond. Cond.
-g PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign
” g y(t+5Q) 1.000 0.966 0.136 1.000 DP(t+5Q) 1.000 0.965 0.094 1.000
'§ g FCI(t) 0.784 -0.112 0.076 0.000 FCI(t) 0.953 0.102 0.038 1.000
” % y(t+4Q) 0.381 -0.081 0.136 0.000 DP(t+2Q) 0.201 -0.020 0.068 0.000
— O
Tcg é y(t+3Q) 0.298 -0.036 0.087 0.000 DP(t+4Q) 0.183 0.026 0.095 0.994
'§ § y(t+2Q) 0.216 -0.005 0.052 0.503 DP(t+3Q) 0.159 -0.001 0.067 0.321
Cond. Cond.
PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign
y(t+5Q) 1.000 1.025 0.132 1.000 DP(t+5Q) 1.000 0.871 0.106 1.000
g FCI(t) 0.497 0.064 0.079 0.000 FCI(t) 0.993 0.136 0.035 1.000
>
; y(t+4Q)  0.401 -0.096 0.153 0.000 DP(t+4Q) 0.201 0.030 0.096 0.999
=
é y(t+3Q)  0.394 0.064 0.108 0.000 DP(t+3Q) 0.159 0.007 0.061 0.806
= -|
E y(t+2Q) 0.280 -0.025 0.066 0.000 DP(t+2Q) 0.154 0.002 0.048 0.499
S Cond. Cond.
g PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign
)
% y(t+5Q) 1.000 0.895 0.115 1.000 DP(t+5Q) 1.000 0.986 0.094 1.000
FCI(t) 0.968 -0.175 0.060 0.000 FCI(t) 0.929 0.096 0.040 1.000
P
o4 % y(t+4Q) 0.303 -0.054 0.112 0.000 DP(t+2Q) 0.242 -0.030 0.078 0.000
>
m‘é y(t+3Q) 0.226 -0.020 0.073 0.182 DP(t+4Q) 0.184 0.025 0.098 0.992
o E
;%’ ‘g y(t+2Q) 0.190 0.007 0.051 0.630 DP(t+3Q) 0.171 -0.004 0.073 0.351
s 32 Cond. Cond.
E 2 PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign
S B
= % y(t+5Q) 1.000 1.021 0.136 1.000 DP(t+5Q) 0.999 0.875 0.119 1.000
.q‘% | FCIt) 0.508 -0.064 0.077 0.000 FCI(t) 0.995 0.133 0.035 1.000
> <
£ g ,§ y(t+4Q) 0.414 -0.100 0.153 0.000 DP(t+4Q) 0.235 0.041 0.110 1.000
=] 10
- i E y(t+3Q) 0.371 -0.057 0.102 0.000 DP(t+3Q) 0.181 0.014 0.070 0.995
s 4 =
2 E 51 y(t+2Q) 0.255 -0.018 0.060 0.111 DP(t+2Q) 0.165 0.002 0.051 0.489
_ Cond. Cond.
PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign
7 y(t+5Q) 1.000 0.962 0.123 1.000 DP(t+5Q) 1.000 1.036 0.105 1.000
]
% FCI(t) 0.836 -0.117 0.069 0.000 FCI(t) 0.728 0.064 0.049 1.000
= y(t+4Q) 0.319 -0.062 0.122 0.000 DP(t+2Q) 0.397 -0.067 0.107 0.000
IS
- g y(t+3Q) 0.246 -0.026 0.079 0.000 DP(t+3Q) 0.214 -0.015 0.092 0.357
< -
2 E y(t+2Q) 0.192 0.001 0.051 0.520 DP(t+4Q) 0.188 0.024 0.104 0.968
o Cond. Cond.
PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign PIP Post Mean PostSD  Pos.Sign
7 y(t+5Q) 1.000 1.025 0.135 1.000 DP(t+5Q) 1.000 0.905 0.103 1.000
Q
% FCI(t) 0.477 -0.056 0.072 0.000 FCI(t) 0.986 0.121 0.035 1.000
E y(t+4Q) 0.405 -0.098 0.151 0.000 DP(t+4Q) 0.198 0.030 0.097 0.998
e
- g y(t+3Q) 0.363 -0.056 0.101 0.000 DP(t+2Q) 0.158 -0.006 0.051 0.473
5 8
i ::fs y(t+2Q) 0.252 -0.019 0.060 0.104 DP(t+3Q) 0.157 0.006 0.062 0.800

Avots: Autora aprekini
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4.4.1 Vienadi svari visiem apaks-indikatoriem

FCI, kas ir veidots, pieskirot vienadus svarus visiem apaks-indikatoriem, var apskatit
4.1. attela. Tas savu maksimalo atzimi sasniedz 2007. gada 2. ceturksnit, bet minimumu — 2015.
gada 1. ceturksni. Visu apaksindikatoru summa, kas attéla ir redzama ka joslu diagrammas
augsgja robeza, sasniedz savu maksimumu un minimumu $ajos paSos laika periodos. Tomer
atSkirtba no vienkarsi apaks-indikatoru summas, kas norada uz straujas ekspansijas sakumu jau
2002./2003. gada, FCI ar vienadiem svariem uz strauju ekspansiju norada 2004. gada beigas.

Ka ari FCI samazinasanas notick nedaudz straujak ka tas ir apaksi-indikatoru summas

gadijuma.
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4.1. att. FCI un ta struktiira, pieskirot visiem apaksindikatoriem vienadus svarus

Avots: Autora aprékini
4.4.2 Teorétiskie svari

Ka var redzet 4.2. attéla, FCI, kas veidots no teorétiskajiem svariem, kas sastav tikai no

parada pret ienémumiem un nekustama ipaSuma cenu indeksa, neuzrada finanSu ciklam
neatbilstosu smaili 2000. gada 4. ceturksni, ka to uzrada citi FCI. Ta, ka $is FCI sastav tikai no
3 dazadiem apaks-indikatoriem, arT negativais korelacijas ieguldijums indeksa ir mazaks, neka
citiem indeksiem. Sis FCI atskiriba no pargjiem indeksiem strauju pieaugumu saka uzradit tikai

2005. gada un savu zemako punktu, kas ir 2015. gada 1. ceturksnis, sasniedz pakapeniski.
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Theoretical FCI
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4.2. att. FCI un ta struktiira, veidojot to no apaks-indikatoru teorétiskajiem svariem

Avots: Autora aprékini

Spriezot péc zemas PIP vertibas, teorétisko svaru FCI nevar parak veiksmigi izmantots
esos$aja IKP augSanas tempa prognozu modeli, bet, kas ir svarigi, tas var tikt loti veiksmigi
izmantots kavéto paradu maksajumu ipatsvara prognozu modeli. Ta PIP vértiba ir gandriz tik
pat augsta ka FCI, kam speciali ir iedoti tadi apakS-indikatoru svari, kas maksimizé kavéto

paradu prognozu spgjas.

4.4.3 Svari IKP prognozu optimizésanai

Lai optimizetu §1 FCI sp&ju prognozet IKP izmainas peéc 6 ceturk$piem, optimizacijas
algoritms iedeva nozimigakus svarus ekonomikas sentimentu, teko$a konta un nefinanSu
uznémumiem banku noteikto procentu likmju un nekustamo TpaSumu cenu apaks-indikatoriem.
Faktoranalize tika noskaidrots, ka 3 no Siem apaks-indikatoriem (ekonomikas sentimentu
indekss, tekosais konts un nefinans$u uznémumu procentu likmes) ir izteikti ekonomikas cikla
raditaji.

P&c BMA analizes var redzet, ka no visiem FCI tikai Sis FCI uzrada loti parliecinoSu

nozimibu tikt ieklautam IKP augSanas tempa prognozu modeli. Ari, neskatoties uz to, ka Sis
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FCI tika pielagots IKP prognozem, §is raditajs var tikt veiksmigi ieklauts ar1 kavéto maksajumu

prognozu modeli. Pasa FCI dinamika un struktiira ir apskatama 4.3. att€la.

FCI GDP opt.
a
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4.3. att. FCI un ta struktiira, nosakot svarus pec IKP prognoZu optimizacijas

Avots: Autora aprékini

4.4.4 Svari kavéto paradu maksajumu prognozu optimizésanai

Saja gadijuma optimizacijas algoritms augstakos svarus ir iedevis majsaimniecibu un
nefinanSu uzpémumiem paradam pret iep€émumiem, nekustamo IpaSumu cenu indeksam,
tekosajam kontam, ietaupijumu tieksmei. Lidz ar to $1 FCI svari liela méra atbilst teorijai, ka
finansSu cikla galvenie izskaidrojoSie raditaji ir parads pret iep€mumiem un nekustamo Tpasumu

cenas.

Ari, lidzigi ka tas bija teorétisko svaru FCI gadijuma, Sis FCI labi neieklaujas IKP

augsanas tempa prognozu modeli. ST FCI dinamika ir aplikojama 4.4. attéla.
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FCI DP opt.
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4.4. att. FCI un ta struktiira, nosakot svarus péc kavéto kreditu maksajumu optimizacijas

Avots: Autora aprékini

4.4.5 Svari atbilstosi 1. faktoram

Ka 3. nodala tika noskaidrots, 1. faktors raksturo ekonomisko ciklu, tap&c ir sagaidams,
ka arT FCI, kas veidots no 1. faktoram atbilstosakajiem apkas-indikatoriem, drizak noradis uz
ekonomisko ciklu, nevis finansu ciklu. Abi raditaji ir redzami 4.5. attéla: ar nepartraukto liniju
it apziméts FCI, ar partaukto — 1. fakots. 1. faktors jau sakotng&ji norada uz augosu finansu cikla
fazi (ekonomikas fazi), kamér FCI paképeniski sasniedz savu augstako vértibu. Gan 1.
faktoram, gan FCI piemit ekonomiskajam ciklam raksturiga smaile 2000. gada beigas, ka ari
tie abi norada uz finansu fazes (ekonomikas fazes) 2007./2008. gada kritumu vienlaicigi, bet
1. faktors norada uz ekonomikas atveselosanos jau 2010. gada 1. ceturksni, kamé&r FCI uz to

norada tikai 2015. gada 4. ceturksni.

Aplikojot BMA analizes rezultatus, var secinat, ka Sis FCI, salidzinosi labi var tikt
izmantots IKP prognozu modeli, bet ir visvajakais no visiem pargjiem indikatoriem kavéto
kreditu maksajumu prognozu modeli. S1 indikatora uzvediba ir lidziga FCI, kas tika optimizéts

IKP prognozu modelim.
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Nemot véra visu So informaciju, Saja gadijuma konkrétais FCI drizak ir uzskatams par

ekonomikas stresa indikatoru, nevis finansSu vai ekonomikas cikla indikatoru.
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4.5. att. FCI un ta struktiira, pieskirot svarus atbilstoSi 1. faktoram

Avots: Autora aprékini

4.4.6 Svari atbilstosi 2. faktoram

Ka var redzet 4.5. attela, kur FCI tiek apziméts ar nepartraukto liniju, bet 2. faktors — ar
partraukto liniju — FCI, kas veidots atbilstosi 2. faktora apaks-indikatoru svariem,
salidzinajuma ar pasu 2. faktoru, uzvediba ir lidziga Iidz 2008. gada 2. ceturksnim. 2. faktors
norada uz ilgaka laika posmu, kad finansu cikls ir atradies sava virsotng, neka to dara FCI, bet,
lai vai ka, abi indikatori norada uz strauju sarukumu 2009. gada 4. ceturksni un abiem
indikatoriem samazinasanas faze turpinas lidz 2015. gada 1. ceturksnim. Japiemin, ka $adu pasSu
tendenci radija ar1 FCI, kura svari sastavéja tikai no parada pret ienakumiem un majsaimniecibu

cenu indeksa apaks-indikatoriem.

Art BMA analize §im FCI norada uz loti augstu ieklausanas varbiitibu kavéto kreditu
maksajumu prognozu modeli, bet uzrada visvajakos rezultatus IKP prognozu modelt — pret&ji

FClI, kas tika veidots péc 1. faktora apaks-indikatoru svariem.
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FCIF2
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4.6. att. FCI un ta struktiira, pieSkirot svarus atbilstosi 1. faktoram

Avots: Autora aprekini

Apkopojot visus FCI analizes rezultatus, tiek secinats, ka, neskatoties uz dazadajiem
apaks-indikatoru svariem, visi FCI sasniedz savu maksimumu 2007. gada 2. pus¢ vai ari 2008.
gada 1. pusé. Tie visi 2009. gada piedzivoju loti strauju kritumu, bet vai manams FCI
samazinajums notiek talakos periodos ir jau atkarigs no apas-indikatoru svariem. Visiem FCI

ir kopigs noradit uz jaunu finansu cikla ekspansivo fazi 2015. gada 1. puse.

No visiem izveidotajiem FCI, 2. faktora svaru FCI ir visatbilstosakais finansu cikla
raksturojumam. Ne tikai ta apak$-indikatoru svari vistuvak atbilst teorijai (protams, izpemot
FCI, kas veidots p€c teor&tiskajiem svariem), bet ar1 pats FCI salidzino$i precizi iezimé finanSu
cikla fazes, balstoties péc ta tendencém: tam nav izteiktas smailes 2000. gada ka tas ir citiem
FCI, tas norada uz strauji pieaugosu finansu cikla fazi sakot ar 2004. gadu, kad kuliminacija
tika sasniegta 2008. gada 2. ceturksni. P&c kuliminacijas sasniegSanas FCI, kas veidots
atbilstosi 2. faktora svariem, norada uz kritienu lidz pat 2015. gadam, kas ir 7 gadu ilga finansu

cikla samazinasanas faze. Ari FCI, kas ir veidots péc teorétiskajiem svariem, péc $1 magistra

50



darba autora domam, var tikt izmantots Latvijas finansu cikla novert€jumam, bet tomér lielaka
uzticiba tiek veltita FCI, kas ir veidots p&c 2. faktora svariem, jo $aja gadijuma apaks-indikatoru
svaru iedale ir mazak paSpatvaliga, ka arT ir ticams, ka papildus svari lielakam skaitam apaks-
indikatoriem sniedz papildus informaciju par finansu ciklu. Bet jebkura gadijuma secinajumi

no Siem abiem FCI biitu vienadi, jo tiem abiem ir gandriz identiska uzvediba.
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SECINAJUMI

Viss periods no 2000. 1idz 2008. gadam Latvija ir bijis finanSu cikla ekspansijas periods.
Saja perioda pieauga daudzi nozimigi finan$u cikla raksturojosie lielumi. Seviski straujs
kapums bija veérojams no 2004. lidz 2008. gadam, kas ieklauj ar1 ta dévéto “trekno gadu”
periodu. Saja perioda gan nekustamo Tpasumu tirgus attistiba veicinaja pieaugosos kreditus, gan
kreditu nosactjumi kreditu péméjiem kluva izdevigaki. Turpreti kreditori kluva ar vien

tolerantaki pret riskantajiem kreditu pémejiem.

2008. gada Latvijas ekonomiska krize iestajas bridi, kad Latvijas finansu cikls bija
sasniedzis savu virsotni. Augsto paradu saistibu dél no kreditu pémeéju skatijuma un riskanto
debitoru d&l no aizdev&ju skatijuma, ekonomiskais satricinajums radija nopietnas izrietosas
sekas abam pusém. Augsta hipotekarkreditu kilas nozime kreditéSanas procesa vél jo vairak

palielinaja ekonomiskas krizes izraisitas sekas.

Peckrizes perioda, kad IKP augSanas temps atkal saka uzradit pozitivas augSanas
tendences, finansu cikls bija piedzivojis ievérojamu kritienu. Nevar viennozimigi teikt, ka 2010.
gada, kad ekonomika saka uzradit atveseloSanas pazimes, finansu cikls turpindjis samazinaties
(lai gan vairaki modeli apliecinaja, ka tas ta ir noticis), tomer dros$i var apgalvot, ka Latvijas
finanSu ciklam vél nebija atsakusies augSanas faze 1idz pat 2015. gadam. 2015. gads ir tas gads,
kad atkal vairaki svarigi makroekonomiskie raditaji ir atsakusi augt. To galvenokart izskaidro
jau atkal pieaugos$as nekustamo IpaSumu cenas un augoSais nefinansu uznémumu parads pret
to ieneémumiem. Tai pasa bridi lielaka dala mazo un vid&jo uzp€mumu vél joprojam izvairas
nemt kreditus savas darbibas finanséSanai, jo nevélas uzgemties papildus risku vai art banku
aiznemsanas procentu likmes vinuprat nav pienemamas. Arl majsaimniecibas vél nesteidzas
nemt jaunus kreditus, lai gan kreditu iegiiSana atkal sak klit vieglaka salidzinajuma ar peckrizes
periodu, jo tiek Tstenota programma majoklu iegadei, kas pavisam nesen (2018. gada) ir tikusi
paplasinata. Novert&jot Latvijas finansu ciklu Sobrid (2017./2018. gada) var drosi apgalvot, ka

ir sakusies jauna finanSu cikla augSanas faze un ta atrodas sava sakuma stadija.

Bitu laicigi japiever$ uzmaniba finansu cikla augSanas fazei nakamos gadu laika, lai
varétu laicigi Tstenot makroekonomisko politiku tas stabilizéSanai. Ir jaatceras, ka augsta
namipasnieku Tpatsvara dél jauna nekontroléta finanSu krize Latvijas ekonomika visticamak

atstas dzilakus robus, neka vid€ji Eiropas Savieniba.

Bez finansu krizes noveért&juma Latvija §T magistra darba autors ir nonacis vél pie citiem

secinajumiem, kas var€tu prasit dzilaku izpeti nakotn€. Vismaz Latvijas gadijuma pieradijas,
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ka finan$u ciklu visizteiktak raksturo izsniegtie krediti un nekustamo ipaSumu cenas. Bet bez
ta vel gan faktoru analize, gan finansu cikla kompozit-indikators lielus svarus modeli iedalija
majsaimniecibu uzkraSanas tieksmei — makroekonomiskais raditajs, kam parasti netiek
pievérsta uzmaniba, p&tot finanSu ciklus. Bitu lietderigi parbaudit majsaimniecibu uzkrasanas

tieksmi saistibu ar finansu cikliem citas valstTs.

FinanSu ciklu indeksiem ir augsts potentcials to izmantoSanai prognozeSana. It 1pasi
tas attiecas uz kavéto paradu ipatsvaru. Art pieradijas saikne starp finansu cikla indeksiem un
IKP. Lai parbauditu $o hipotzi, biitu javeido sarezgitaki prognozu modeli, neka tika piedavati

Saja magistra darba, un tie biitu japarbauda valstis ar daudz garaku pieejamo pétijuma horizontu.
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1. PIELIKUMS. LATVIJAS PEDEJAS FINANSU
KRIZES SAKUMA UN BEIGU DATUMI

Ta, ka finansu cikls drizak ir sabiedribas psihologiska paradiba, finansu krizes sakuma
un beigu datumi tiek meklati vairak no sabiedribas uztveres un atticksmes skata punkta (kas ir
izskaidrojama ar medijos atrodamo informaciju), neka no vieniem paSiem ekonomiskajiem

indikatoriem.

Globalas finansu krizes sakums ir mekléjams ASV 2007. gada, kad daudzas bankas
cieta lielus zaud&jumus augsta riska hipotékkreditu saistibu nepildisanas d¢] (Guillén, 2012).
Latvijas finansu krizes sakumu var uzskatit par 2008. gada 3. ceturksni. Lidz 2008. gada 3.
ceturksnim, kad zinu portalos biezi paradijas zinas par vispasaules finansu krizi, Latvija §ts
finanSu krizes sekas veél netika izjustas un, lidz ar to, par tam vél netika runats. Pirmas baumas
par nopietnas finanSu krizes iestasanos Latvija sakas 2008. gada septembri. Toreizg€jais
TB/LNNK partijas valdes pricksseédétajs Roberts Zile izteicas, ka kltidainas struktiirpolitikas un
nodoklu politikas del jaunajam Eiropas Savienibas dalibvalstim (tai skaita Latvijai)
vispasaules finansu krize rada lielakos draudus (LETA). Driz péc tam mediju portalos cits péc
cita saka paradities zinas, kas apstiprina, ka Latvija tie$am ir sakusies finanSu krize:
“Brazovskis: iedzivotaji nav notic€jusi runam par Latvija esoSo banku krizi” (08/10/2008) un
“Laikraksts: Baltijas valstis var piemeklét Islandes liktenis” (10/10/2008). Sada pati tendence
ir aplukojama Latvijas Centralas Statistikas parvalde spublicétajos IKP apsekojumos. 2008.
gada 9. junija publikacija tiek minéts, ka Latvijas 2008. gada 1. ceturkSpa IKP, salidzinajuma
ar iepriek$gjo periodu, ir pieaudzis par 3.3%. 8. augusta publikacija ir rakstits, ka Latvijas 2008.
gada 2. ceturks$na IKP, salidzinot ar 2007. gada atbilstoSo periodu, ir pieaudzis par 0.2%, kas ir
lenakais izaugsmes temps p€de€jos gados. 7. novembra publikacija Latvijas 2008. gada 3.

ceturksna IKP tiek novertets par 4.2% zemaks, neka ieprieks$€ja gada atbilstosaja ceturksni.

Péc 2008. gada recesijas sakuma pirmais pozitivais Latvijas IKP kapums tika noveérots
2010. gada 8. augusta, kad pec datu apkopojuma tika izdariti secinajumi par 2010. gada 2.
ceturksni. Saja pasa diena (8. augustd) ari toreizgjais Latvijas ministru prezidents Valdis
Dombrovskis publiski medijiem pazinoja, ka recesija Latvija ir beigusies (TVNET). Kas
attiecas uz finanSu krizi, V. Dombrovskis publiski izteicas par Latvijas finanSu krizes
izbeigS8anos 2011. gada 27. maija, kad vin$ Rigas Ekonomikas augstskola public€ja savu
gramatu “How Latvia Came through the Financial Crises”. Saja gadijuma Latvijas finansu
cikla beigu datums v&l jo projam paliek neskaidrs, jo $is pats cilveéks, V. Dombrovskis, tikai

2013. gada 24. janvari pazinoja, ka finansu krize Eiropa ir beigusies (jauns.lv).
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Lidzigas tendences ir redzamas Google mekl&taja ievadito atslégu vardu biezumam. Ka
redzams 1. pielikuma attéla, v&l pirms 2008. gada Latvijas iedzivotaji vairakas reizes izteikti ir
interes€jusies par ekonomikas krizi vai ar1 par krizi Latvija. Péc 2010. gada iedzivotaju interese

par §STm t€mam ir ievérojami pierimusi.
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1. pielikuma attels Attiecigo atslégas vardu mekléSanas popularitate vietné Google

(Google Trends)
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2. PIELIKUMS. STRUKTURAS LAIKRINDU
MODELU STATISTIKAS TESTU

Sample: 1680 — 230 Humber of oba = 71
Wald chiZ (2} = 5.43e+10
Log likelihood = -136.7851 Prob > chiZ = 0.o0oo00
OIM
Household ~t Coef._ Std. Err. Z BExlz| [55% Conf. Intervall]
fregquency .0992208 .0055343 16.72 0.000 .0875838 .11085818
damping .999539335 4. 48e-06 2.2e+05 0.000 .9995852 1.000003
var{level) 3.315736 1.064137 3.12 0.001 1.230127 5.401466
var {cyclel) .0o007821 -000311z2 2.51 0.00& .oopi7zz .001352
Sample: 1&0 — Z30 HNumber of obs = T1
Wald chiz(2) = 653.57
Log likelihood = -1392.74508 Prok > chiZ = 0.o0o0o0
OIM
HEC debt Coef. Std. Errc. z Pxlz| [35% Conf. Intervall
frequency .0284956 .10259625 0.1 0.417 -.1250677 .3020585
damping .9259045 .0268738 25.11 0.ooo .8536214 .9381877
var {level) 9.977266 2.8824201 3.46 0.0oo0 4.324937 15.6208
var{cyclel) 1.143272 2.080315 0.55 0.230 0 5.226623
Sample: 160 - 230 Humber of obs = 71
Wald chiZ(2) = 358% .21
Log likelihood = -213.47362 Prob > chiZ = 0.0000
OIM
Housing Pr~e Coef. Std. Err. -3 Px>|=z| [95% Conf. Imterwvall]
frequency -162E5732 .0207204 T7.85 0.ooo0 -1219621 .2031244
damping -9709507 .0166751 B8 23 0.ooo0 .9382682 1.003633
wvar (lewvel) 5.33e-12 - - - -
varicyclel) 23.42132 4.003276 5.85 0.000 15.57504 31.2676
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2. pielikuma turpinajums

Sample: 160 — 230 Humber of obs = 71

Wald chiz (2} 332 .45

Log likelihood = -176.28305 Prob > chiZ = 0.0000
OIM

Current Rc~t Coef . Std. Err. Z Bx|z| [95% Conf. Interval]

freguency L2037476 .0770576 2.64 D.Dos .0527175 . 3547777

damping .B8326839 .0503841 17.65 0.000 . 7305175 .9880158

war {level) .TEE3826 1.347022 0.33 0.345 o] 4 571476

wvar {cyclel) 7.631778 2.474285 3.08 0.001 2.782268 12 48123

Sample: 14%10 — 15&35 Humber of obs = 5030

Wald chiZ (2] = 4.8T7e+03

Log likelihcood = -15236.408 Prob > chiZ = 0.0000
OIM

OMER Coef. Std. Err. -1 Bx|=| [95% Conf. Interwvall]

frequency 1.344234 .00D1623 7341.33 0.000 1.343302 1.344566

damping . 3333333 .0000144 &.%e=+04 o.o00 . 9953657 1.000022

var{lewvel) 25.01323 .43983873 50.13 0.000 24 03524 25.99123

wvar (cyclel) 6. 44e-07 7.86e-07 0.82 0.206 0] 2.18e-06

Sample: 180 - 230 Number of obs 71

Wald chiz (2) = 5.0%9

Log likelihood = 158.32971 Prob > chiZ 0.0786
OIM

Interest_c~n Coef Std. Err. = Ex|z| [95% Conf. Interwvall]

frequency 2.108408 .BE61501 2.21 0.027 .2343887 3.982428

damping .3368655 .3052651 1.0% 0.276 -.269273 .943018

wvar (lewvel) .0003506 .000151%5 2.87 0.005 .0000525 .0D0&884

war (cyclel) .0001317 .0001102 1.13 0.116 u] .0003478

Sample: Z2000gl — Z2017g3 HNumber of obs = 71

Wald chiZ (2) = 1.35e+0%9

Log likelihood = 263 305E3 Prok > chiZz = 0.0o00
OIM

Interest MHFS Coef. Std. Erzx. Z Pxlz| [25% Conf. Interwval]

frequency .B4257TES .0243778 34.56 0.ooo .T3473E8 .8303582

damping .33399933 .0000274 3. 6et+04 0.o00 .93559401 1.000048

var (level) .ooooz2as 5.13e-06 5.83 0.000 .00001%%5 .00oo4

var (cyclel) 2.78e-11 5.36e-11 0.52 0.302 o 1.33a-10
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2. pielikuma turpinajums

Sample: Z2000gl - 2017g3 HNumber of obs = 71

Wald chiZ(2) = 2812 .30

Log likelihood = 260.3933568 Prob > chiz = 0.0000
OIM

Interest _h~e Coef. Std. Err. z Ex|z| [95% Conf. Interwval]

frequency .853701¢8 .0364386 23.43 0.00o .T822834 -9251202

damping . 3848787 0211084 4666 0.00o .543507 1.02625

varilevel) .000DD2324 5.42e-086 5.42 0.000 .0oooiss .0ooo4

varicyclel) 3.42e-07 4.72e-07 0.7z 0.234 o] 1.2T7e-06

Sample: 160 — 230 Humber of obs = T1

Wald chiZ(2) = 974 .46

Log likelihood = -172_61462 Prob > chiz = 0.0000
OIM

Economic_s~x Coef. Std. Err. z Exlz| [35% Conf. Interwval]

frequency .252031%8 .0377338 6.67 0.00o 1778573 .3261062

damping . 92857359 -03127385 29 _63 0.00o -86T72671 .5g838807

vari{lewvel) 1.71le-12 ; . . ; .

wvar (cyclel) 7.8513573 1.271821 5.91 0.000 5.02085 10.0063

Sample: 160 - 230 Humber of obs 71

Wald chiZ(2) = 3809 .61

Log likelihood = -86.500543 Probk > chiz = 0.0000
OIM

Saving rates Coef . 5td. Err. z Ex|z| [35% Conf. Interwvall]

frequency 2243565 .0137575 11 .36 0.000 .1856326 .2e30804

damping . 9858138 L0162231 53 _53 0.000 .9340232 .9976164

var (lewel) 1.44e-13 . . . .
war (cyclel) .6338661 107387 5.30 0.000 . 4233718 .8443604

Avots: Autora aprékini
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3. PIELIKUMS. PETIJUMA IZMANTOTIE

W

FINANSU CIKLA REZULTATIVIE

RADITAJI

temps

aju augsanas

Latvijas reala IKP uz iedzivot
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Avots: Autora veidots, izmantojot datus no Eurostat
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Avots: Autora veidots, izmantojot datus Latvijas Bankas
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3. pielikuma turpinajums

Gada inflacija Latvija (%)

-10

Avots: Autora veidots, izmantojot datus no Eurostat
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4. PIELIKUMS. MAINIGO SAVSTARPEJAS KORELACIJAS

Mainigo savstarpéjie Pirsona korelacijas koeficenti ar nozimibas Iimeniem

Household_ | NFC_debt Housing_pr | Current_acc | OMX Interest_house | Interest_cons | Interest NF | Economic_s | Saving_rate
debt ice ount _purchase umption C entiment S
Household_debt Korelacijas koeficents 1 .860™" 724 272" .361™ 720" .525™ 521" -0.031 .483™
Nozimibas [imenis 0.000 0.000 0.022 0.002 0.000 0.000 0.000 0.800 0.000
NFC_debt Korelacijas koeficents | .860™ 1 776" 0.150 .346™ 671 416™ 416™ -0.091 .596™
Nozimibas limenis 0.000 0.000 0.213 0.003 0.000 0.000 0.000 0.450 0.000
Housing_price Korelacijas koeficents | .724™ 776" 1 464" 661" .910™ .615™ 758" .253" 392"
Nozimibas [imenis 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.033 0.001
Current_account Korelacijas koeficents | .272" 0.150 464" 1 .890™ 612" 878" .698™ .769™ 351"
Nozimibas limenis 0.022 0.213 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003
OMX Korelacijas koeficents 361" .346™ 661" .890™ 1 770™ .863™ .803™ 776 A24™
Nozimibas [imenis 0.002 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Interest_house Korelacijas koeficents 720" 671" .910™ 612" 770" 1 756" 874" 422* .382™
_purchase Nozimibas limenis 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001
Interest_consumption | Korelacijas koeficents 525" 416™ 615" .878™ .863™ 756™ 1 .804™ .682™" .545™
Nozimibas limenis 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Interest. NFC Korelacijas koeficents | 521" A416™ .758™ .698™ .803™ 874™ .804™ 1 617" .250"
Nozimibas limenis 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.036
Economic_sentiment | Korelacijas koeficents -0.031 -0.091 .253" .769™ 776" 422" .682™* 617 1 0.104
Nozimibas limenis 0.800 0.450 0.033 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.390
Saving_rates Korelacijas koeficents 483" .596™ .392™ 3517 424" .382"" 545 .250" 0.104 1
Nozimibas limenis 0.000 0.000 0.001 0.003 0.000 0.001 0.000 0.036 0.390

Avots: Autora aprékini
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5. PIELIKUMS. FAKTORU ANALIZES AR 6
MAINIGAJIEM REZULTATI

Kopgja izskaidrota faktoru dispersija pirms un péc faktoru griez§anas ar Varimax metodi

Total Variance Explained

Component | Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared | Rotation Sums of Squared
Loadings Loadings
Total | % of | Cumulative | Total | % of | Cumulative | Total | % of | Cumulative
Variance | % Variance | % Variance | %
1|3.173| 52.880 52.880 | 3.173 | 52.880 52.880 | 2.987 | 49.785 49.785
21687 | 28.118 80.998 | 1.687 | 28.118 80.998 | 1.873 | 31.212 80.998
310.659 | 10.977 91.975
4 10.236 3.930 95.905
51 0.180 3.004 98.908
6 | 0.065 1.092 100.000

Avots: Autora aprékini

Faktoru korelacija ar mainigajiem péc griez§anas

Rotated Component Matrix
Component

1 2
Household_debt 0.919
NFC_debt 0.966
Housing_price 0.825
Current_account 0.912
Economic_sentiment 0.952
Saving_rates 0.675

Avots: Autora aprekini
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5. pielikuma turpinajums
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Faktoru regresijas modelis
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6. PIELIKUMS. GRENDZERA

CELONSAKARIBAS TESTA REZULTATI
STARP FAKTORIEM UN
REZULTATIVAJIEM MAINIGAJIEM

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/21/18 Time: 20:53
Sample: 9/01/2004 9/01/2017

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
F1 does not Granger Cause DELEYED_PAYMENTS 48 3.43993 0.0168
DELEYED_PAYMENTS does not Granger Cause F1 0.75648 0.5599
F1 does not Granger Cause GDP_GROWTH 48 4.59302 0.0039
GDP_GROWTH does not Granger Cause F1 3.31554 0.0197
F1 does not Granger Cause INFLATION 48 9.22383 2.E-05
INFLATION does not Granger Cause F1 4.01700 0.0080
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/21/18 Time: 20:54

Sample: 9/01/2004 9/01/2017

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
F2 does not Granger Cause DELEYED_PAYMENTS 49 2.26224 0.0794
DELEYED_PAYMENTS does not Granger Cause F2 11.0971 4.E-06
F2 does not Granger Cause GDP_GROWTH 49 2.09123 0.1000
GDP_GROWTH does not Granger Cause F2 1.81542 0.1449
F2 does not Granger Cause INFLATION 49 1.30709 0.2838
INFLATION does not Granger Cause F2 10.2131 9.E-06

Avots: Autora aprékini
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7. PIELIKUMS. EKSPONENCIALI SVERTO
SLIDOSO VIDEJO KORELACIJAS
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Avots: Autora aprékini
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