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AUC
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BBM
BCBS
BIS
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BPF
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CDS
CESEE

CPI
CRD IV
CRR
EBI
ECB
ECL
ECU
ES
ESRK
EWI
FBF
FIH
FKTK
FPR
FSB
GAP

GNP

APZIMEJUMU SARAKSTS

Autoregresivais slidosa vidéja modelis (Autoregressive Moving average)
Amerikas Savienotas Valstis

Areals zem liknes (Area Under The Curve)

Apgabals zem darbibas raksturojuma uztvéréja (Area Under the Receiver Operating
Characteristic Curve)

Uz aizném¢&jiem véerstie instrumenti (Borrower-Based measures)

Bazeles Banku uzraudzibas komiteja (Basel Committee on Banking Supervision)
Starptautiska Norékinu banka (Bank for International Settlements)
Baksteres-Kinga (Baxter-King) filtrs

Beveridza-Nelsona sadaliSanas metode (The Beveridge-Nelson Decomposition)
Joslas caurlaides filtrs (Band-Pass filter)

Pretcikliska kapitala rezerve (Countercyclical Capital buffer)

Kreditriska mijmainas darijums (Credit Default Swap)

Centrala, Austrumu un Dienvidaustrumu Eiropa (Central, Eastern, and Southeastern
Europe)

Patérinu cenu indekss (Consumer price index)

Ceturta kapitala prasibu direktiva (Capital Requirements Directive 1V)

Kapitala prasibu regula (Capital Requirements Regulation)

Eiropas Banku iestade

Eiropas Centrala banka

Sagaidamie kreditu zaud&jumi (expected credit loss)

Ekijs (European currency unit)

Eiropas Savieniba

Eiropas Sistemisko risku kolegija (European Systemic Risk Board)

Agrinais bridinasanas indikators (Early Warning Indicator)

Uz frekvenci balstitais filtrs (Frequency-Based filter)

FinanSu Nestabilitates Hipotéze (Financial Instability Hypothesis)

FinanSu un kapitala tirgus komisija

Nepatiesi pozitivs raditajs (False Positive Rate)

Finansu Stabilitates padome (Financial Stability Board)

Raditaja novirze no ta ilgtermina tendences, pieméram, Bazeles standartizéta kredita
atlikuma un IKP attiecibas novirze no ilgtermina tendences

Bruto nacionalais kopienakums (Gross National Product)
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HP filtrs
IF

IFRS 9

IKP

IMF
ISO

MS
NKP
NPL
NVS
OECD
o-slI
PMG
RRE
ROA
ROC
SSM
STM
TPA
TPR
TP
FN
N
FP
UCM
VCM

Globali sistemiski nozimiga iestade (Global Systemically Important Institution)

Hodrika un Preskota (Hodrick un Prescott) filtrs

leguldijumu brokeru sabiedriba (Investment firm)

9. starptautiskais gramatvedibas (finansu) standarts (International Financial Reporting
Standard 9)

lek$zemes kopprodukts (Gross Domestic Product (avotos anglu valoda tiek lietota
abreviacija "GDP")

Starptautiskais Valiitas fonds (International Monetary fund)

Starptautiski akceptétais valstu identifikatoru (Saja pétijjuma — divciparu) kods péc
Starptautiskas ~ Standartizacijas organizacijas (International Organization for
Standardization)

Markov-Switching metode

Nacionalais kopprodukts

lenakumus nenesosie aktivi (krediti) (Non-performing loans)

Neatkarigo Valstu Sadraudziba

Ekonomiskas Sadarbibas un Attistibas organizacija

Cita sistémiski nozimiga iestade (Other Systemically Important Institution)

Apvienota vidgja grupa (pooled mean group)

Majokla nekustamais ipasums (Residentail Real Estate)

Aktivu rentabilitate (Return on Assets)

Darbibas raksturojuma uztvéréjs (Receiver Operating Characteristics)

Vienotais uzraudzibas mehanisms (Single Supervisory Mechanism)

Beijesa strukturéto laika rindu metode (Bayesian structured time series model)
Pagriezienu punktu analize (Turning Point Analysis)

Patiesi pozitivs raditajs (True Positive Rate)

Patiesi pozitivs (True Positive)

Nepatiesi negativs (False Negative)

Patiesi negativs (True Negative)

Nepatiesi pozitivs (False Positive)

Nenovérotas komponentes metode (Unobserved Components Model)

Vektora autoregresiva metode (Vector Autoregressive Model)
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ANOTACIJA

Promocijas darba autore, nemot véra Eiropas valstu regionalo tautsaimniecibu un finansu ciklu
specifiskas raksturiezimes, izstrada metodes un raditajus, kas vislabak lauj noteikt un paredzet
parmainas CESEE regiona valstu Tsajos un svarstigajos finanSu ciklos. Autore sniedz pienesumu
esoSajam finanSu cikla izp&tes teorétiskajam atzindm un metodikam, analizgjot Iidz Sim salidzinosi
mazak pétito 1su svarstigu finansu ciklu specifiku ierobezotas datu pieejamibas apstaklos Konstatgjot
Bazeles standartiz&tas metodologijas krediti pret IKP novirzes no ilgtermina tendences piem&roSanas
trikumus CESEE regiona valstim, autore izstrada pieeju Tsu svarstigu finansu ciklu novértésanai,
kura lauj panakt labaku finanSu krizu prognozeSanas sp&ju un sniedz pilnigaku informaciju cikliskas
politikas Tstenosanai.

Promocijas darba apjoms bez pielikumiem — 173 lapas. Darbs satur kopa 24 attélus, 12 tabulas,

20 formulas un 29 pielikumus. Darba izstrades procesa tika izmantoti 178 informacijas avoti.

Atslegvardi: iss svarstigs finansu cikls, CESEE, pretcikliska kapitala rezerve.



IEVADS

Ekonomika konstanti mainas un ta nekad neatrodas viena un taja pasa attistibas posma. Sadas
izmainas ir pastavigas un regularas. Lidzigi ka vilnis, ekonomika kustas ciklos — augSupejas posmus
nomaina lejupejas posms, un atkal cikls sakas no jauna, jo miiZiga izaugsme vai kritums praksé
nepastav. Ekonomikas cikliskuma izpéte atklaja biitisku informaciju par So vilnveidigo kustibu, un
Sai petniecibas jomai attistoties pat izveidojas atseviSks atzars — ekonomikas cikliskuma pétniecibas
virziens.

Sakotng&jie pétijumi fokusgjas uz attistitu lieclvalstu nacionala kopprodukta analizi (talak teksta
- NKP), jo statistiskie dati bija gan vieglak pieejami, gan tie bija ar pietiekosi garu laika rindu, lai
izmantotu tolaik popularas statistiskas analizes metodes. Viens no biitiskakajiem secinajumiem, kads
ticis ieglts analiz&jot NKP, ir §1 raditaja cikliska kustiba ap ta augSup vérsto trendu.

Ilgaku laiku p&tnieciba domingja ta saukto biznesa ciklu analize, bet atseviski p&€tnieki v&l
krietni pirms globalas finanSu krizes 2008. gada izc€la ekonomikas cikliskuma tendences, kuram bija
atSkirigas specifikacijas no biznesa cikla. Tas veidoja atzinas par kredita cikla, ka atseviska cikla no
biznesa cikla, sakotngjo konceptu. Viens no biezak citétajiem un pazistamakajiem pé&tniekiem $aja
joma ir Haimans Filips Minskijs (Hyman Philip Minsky), kura finanSu nestabilitates teorija attieciba
uz tirgus dalibnieku prociklisku uzvedibu, kas palielina riskus veidoties finan$u krizém, ir Tpasi
akcentgjama.

Péc globalas finansu krizes 2008. gada, starptautiska vide akcent&ja Minskija teorijas un
noradija, ka §is petnieks jau bija pirms vairakiem gadiem faktiski paredzgjis finanSu krizi ar "Minskija
momentu". Aizsakas biitiska interese pétit tadas ekonomikas svarstibas, kuras klasiskais biznesa cikls
un par to gitas atzinas nesp€j izskaidrot.

Pieaugot aktivitatéem Saja joma, plasi pazistami pétnieki no Bazeles Starptautiskas Norekinu
bankas (Bank for International Settlements, Basel (talak teksta - BIS)) veica plasa apmera izpéti,
aprakstot finanSu ciklu ka atseviSku komponenti no biznesa cikla un 2010. gada naca klaja ar
priekSlikumu jaunam makroprudencialajam instrumentam — pretcikliska kapitala rezerve
(Countercyclical Capital buffer (talak teksta - CCyB)), kuras mérkis tika definéts ka loti vienkarss —
sagatavot finanSu sist€mu nakamajai finansu cikla lejupverstajai fazei un mazinat tirgus dalibnieku
prociklisku uzvedibu, liekot uzkrat kapitalu situacija, kad finanSu cikls parsniedz ta ilgtermina
tendenci. CCyB meérkis ar1 paredz cikla lejupslidé atbrivot normu un stimul@t kreditéSanu, tadgjadi
citu starpa mazinot cikliska sistemiska riska materializaciju tautsaimnieciba.

Tacu ka jebkuram plaSa méroga regulativajam risinajumam, kuram ir viens risinajums visam
(jeb "one-fits-all" koncepts), pirmie trikumi Bazeles piedavatajai CCyB normas kalibracijai tika
identificéti jau relativi agri. P&tnieki visa pasaulé identificEja nopietnus trikumus Bazeles
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metodologija, t.sk. pat atsevisku regionu valstis to specifikas dél secinaja, ka piedavata metode
nesniedz pienacigu finansu cikla noveértéSanu un efektivu nakamas krizes prognozesanu, ka del ir
batiski likt uzsvaru uz alternativu metozu un indikatoru pielietoSanu. Lielvalstis jeb industriali
attistitas valstis, kuru dati pamata tika izmantoti Bazeles p&tniecibas procesa, kas rezultgjas ar Bazeles
standartizéto metodologiju CCyB normas noteikSana, piedavatajam risinajumam neiebilda un driz
vien, 2013. gada, tas tika juridiski padarits saisto$s visam Eiropas Savienibas (talak teksta - ES)
dalibvalstim. Ar mérki nodroSinat globali harmoniz€tu un akceptetu regulgjumu finansu sektora
noturibas pret finanSu cikla lejupslidém nodroSinasanai un, iesp&ams, petijlumos pamatotu
pieradijumu trilkuma d€l $ads ietvars ar visam ta nepilnibam strauji tika ieviests Eiropas reguléjuma
ietvara. Neraugoties uz vairaku valstu, kuras to specifikas un vésturiskas izcelSanas dél ir uzskatamas
par tadam mazam atvértam ekonomikam ar pieejamam 1sam laika rindam un bitisku svarstibu
tendenci tajas finanSu cikla novért€Sanai, iesp&jamajam griittbam Bazeles standartizétas
metodologijas piemérosanai prakse.

Ka liecina starptautiskie p&tijumu sasniegumi $aja joma, pieméram, Klaudio Borio (Claudio
Borio), Matias Drémans (Mathias Drehmann) un Leonardo Gambakorta (Leonardo Gambacorta)
sniegums finansu cikla defing$ana un novertésana, t.sk. CCyB ietvara izveidé Bazeles principos, kas
ir starptautiski akceptets standarts, ka arT vairaku nozimigu starptautisku iestazu, ka, piem&ram, BIS
un Bazeles Banku uzraudzibas komitejas (Basel Committee on Banking Supervision (talak teksta -
BCBS)), Eiropas Centralas bankas (talak teksta - ECB), dazadu valstu centralo banku, Eiropas
Sistémisko risku kolégijas (European Systemic Risk Board) (talak teksta - ESRK) un citu institiciju
publicétie pétijumi, finansu ciklu izpété galvenais fokuss joprojam tiek virzits tikai uz attistito valstu
finanSu ciklu izpéti, jo tam ir pieejamas gara laika rindas un ir vieglak piemérojamas dazadas ar
ekonomikas cikliem saistitas metodes finanSu cikla noveértéSana. Taja pasa laika valstim, kuram to
specifikas dé] ir Tsi svarstigi finansu cikli, Sajos pétijumos iegiitas atzinas, t.sk, Bazeles izstradatais
CCyB standarts un pamatindikators (kredits pret ick§zemes kopprodukta (talak teksta — IKP) novirze
no tas ilgtermina tendences) praksé faktiski nav izmantojams, veicot cikliskas politikas 1emumus.

Valstis, kuras $is aspekts visvairak ir ietekméjis Eiropas méroga, ir Centrala, Austrumu un
Dienvidaustrumu Eiropas (Central, Eastern, and Southeastern Europe (talak teksta - CESEE))
regiona valstis, jo tam to specifikas d€l ir pieejamas Tsas laika rindas un to padzilinata izp&te lidz Sim
ir veikta nepienacigi, lielakoties tikai ka papildu specifikacija petijumos, bet ne ka galvenais meérkis.
Turklat, petnieki padzilinatai analizei neizmanto visa regiona izlasi, un visbiezak aprobezojas tikai ar
atsevisku valstu ieklauSanu, pieméram, Eirozonas valstu, jo datu pieejamiba §im valstim ir labaka.

CESEE regiona valstim pieejamo 1so laika rindu problematika liela méra izriet no to neatkaribas

iegtSanas aspekta, kas norisinajas tikai péc 1990. gada, sabrikot Padomju savienibas blokam.
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Aizsakoties straujam tirgus ekonomikas veidoSanas mehanismam, §is valstis kluva par mazam un
atvértam ekonomikam ar 1siem svarstigiem finansu cikliem, kuru straujo kapumu 90. gados un péc
2000. gada nereti ir grati raksturot ka ekonomikas parkarSanu vai vienkarsi konvergenci attistito
valstu finansu cikla virziena. Sava zina So valstu atSkirigas specifikacijas ir arguments, kapéc lidz §im
padzilinati nav pétiti finansu cikli $aja regiona.

Autore, pétot isus svarstigus finanSu ciklus, izmanto CESEE regiona valstu izlasi, jo to
specifikacija reprezenté pétijjuma mérki - izmantojot So valstu datus, var izveidot pieeju par
piemérotakajiem indikatoriem un metodém, ar kuram var iegtit finansu krizes tuvosanas signalu, kas
izsakams ar agrinas bridinasanas indikatoru (early warning indicator (talak teksta - EWI)) palidzibu
isiem svarstigiem finansu cikliem. Sada analize, ar nestandarta datu izlasi un jauniem lidz §im
neizmantotiem indikatoriem, sp&j sniegt padzilinatu informaciju par iso finansu ciklu specifikacijam,
kas Iidz Sim nav pietickoSi pétitas, un iegiitie secinajumi var but lietderigi cikliskas politikas
veidotdjiem (centralajam bankam, uzraugo$ajam iestadém, sektoralajam ministrijam), ne tikai
CESEE regiona valstTs, bet arT citas, kuras ir isi svarstigi finansu cikli.

Pétnieciba, apzinoties finan$u cikla eksistenci, arvien vairak tika akcentéts ari cikliskais
sisteémiskais risks, kura viena no butiskakajam ta dimensijam atspogulojas §1 riska pieaugums ar
parmérigu un neapdomigu krediteésanu, kas liela méra atspogulo finansu tirgus dalibnieku uzvedibu
attieciba uz finanSu cikla situacijai neatbilstosu atticksmi pret risku, un kuru ar dazadiem
makroprudencialajiem instrumentiem, pieméram, CCyB normas kalibraciju var tikai parvaldit, bet ne
pilniba noverst. Liela nozimé ir finanSu sistémas gatavibai bridim, kad cikliskais sistemiskais risks
materializgjas, jo tiesi ietekmé&t tirgus dalibnieku uzvedibu ir loti sarezgiti un pilniba novérst finansu
cikla virsotnes punktu visticamak nav iesp&jams — tam var tikai sagatavoties un ta negativos efektus
mazinat. Neefektivu pieeju pielietosana finansu cikla noveértésana apdraud cikliska sisteémiska riska
kvalitativu un kvantitativu novertéSanu, finansu sistémas pienacigu sagatavoSanu tuvojoSam stresa
periodam un kopgjo finanSu stabilitates nodroSinasanu.

Nemot véra Sos iepriekSmingtos apsvérumus, autore akcent€ promocijas darba témas
aktualitati - piemérotakas finansu cikla novértésanas metodes un atbilstosaki indikatori valstim,
kuram to specifikas d€l pieejamas relativi 1sas laika rindas kalibracijas procesam. Eiropa Sadas valstis
ir CESEE regiona valstis, kuras biitiba to vésturiskas izcelsanas dél ir novérojami Tsi svarstigi finansu
cikli, kas pétnieciba Iidz Sim nav pilnvertigi izpétiti. Pienaciga finanSu cikla noveértéSana ir bitisks
pamatelements efektivai cikliska sist€émiska riska parvaldiSanai un finanSu stabilitatés veicinaSanai
neatkarigi no valsts finansu cikla specifikas.

Promocijas darba merkis ir, balstoties uz zinatniskas literattiras izp&ti un Eiropas valstu

regionalo finansu ciklu ipasibu analizi, izveidot pieeju, kas lauj CESEE regiona valstim pienacigi
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noveértét 1su svarstigu finanSu ciklu valsts finanSu stabilitates veicinasanai, ka ari izstradat

priekslikumus cikliskas politikas veidotajiem un finansu tirgus dalibniekiem.

A\

Promocijas mérka sasnieg8anai, tiek izvirziti sekojosi darba uzdevumi:

izpetit finanSu cikla raksturojoSos teoretiskos aspektus, t.sk. Tsu svarstigu finansu ciklu
problematiku, kas izce] to biittbu un nozimigumu konteksta ar nepiecieSamibu nodroSinat
finans$u stabilitati un parvaldit ciklisko sisteémisko risku;

analizét CCyB ka ciklisko sisteémisko risku mazino$a makroprudenciala instrumenta baitibu un
nozimibu konteksta ar finan$u ciklu un finanSu stabilitates veicinasanu, ka ari identific&t
problematiku ta piemérosanai CESEE regiona valstis;

izpétit metodes un indikatorus, kas lauj novertet finansu ciklu;

izpétit CESEE regiona valstu finanSu cikla novértéSanas problematiku;

identificét piemerotakas finansu cikla noveértéSanas metodes un indikatorus valstim ar 1sam
laika rindam, kas sniedz salidzino$i labakus rezultatus finansu krizu prognoz&sanai;

izveidot pieeju, kas lauj veikt Tsa svarstiga finanSu cikla novértéSanu, izmantojot CESEE
regiona izlases datus, Un spgj pienacigi bridinat par potencialajam finan$u krizém;

izstradat priekslikumus finansu cikla novérteésanai un cikliskas politikas veidosanai valstim ar

1siem svarstigiem finansu cikliem, kuram ir pieejamas 1sas datu laika rindas.

Promocijas darba ietvaros veikta pétijuma objekts ir CESEE regiona valstu finansu cikli.

Savukart pétijjuma priekSmets ir CESEE regiona valstu finansu cikla raksturojoso raditaju izmainas

laika.

Promocijas darba izstrade noteiktas divas hipotezes:

finansu ciklu raksturo plass indikatoru kopums, piem&ram, realais kredits, rezidentu nekustama
IpaSuma, majsaimniecibas patérina un ekonomikas sentimentu raksturojosie raditaji, kas lauj ar
pienacigu precizitati prognozet finanSu krizes, salidzinot ar starptautiski akcepteto kredita
atlikuma un IKP attiecibas novirzes raditaju,

autores izstradata pieeja sp€j labak novertét su svarstigu finansu ciklu un finansu krizu
tuvosanos, salidzinot ar Bazeles standartizéto metodologiju.

Promocijas darba ietvaros autore aizstav sekojosas tezes:

nemot veéra, ka finansu cikla analize ir nozimiga valsts cikliskas politikas ietvaros un finansu
stabilitates veicinasanai, butiski ir izveidot vienotu $1 cikla definiciju, kas akcent€ visu tirgus
dalibnieku — gan finansgjuma deveju, gan finans€juma sanémeéju - uzvedibu cikla un attieksmi

pret risku;
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»  pastav indikatori un metodes, kas lauj valstim, kuram ir iss svarstigs finansu cikls ar
ierobezotam laika rindam, labak novértét finansSu ciklu, salidzinot ar Bazeles standartizeto
metodologiju;

»  autores izstradata Tsa svarstiga finanSu cikla novértéSanas pieeja ietver EWI, kas uzrada
kvalitativakas krizes prognozesanas spgjas isiem svarstigiem finanSu cikliem, salidzinot ar

Bazeles standartizéto metodologiju.

Promocijas darba pétijuma periods ir fikséts no 1995Q4 Iidz 2019Q4, nemot véra datu
pieejamibu un CESEE regiona valstu pareju uz tirgus ekonomiku, kas sekoja p&c Padomju bloka
sabrukuma 1990. gados. Pétijuma ierobeZojumi pamata izriet no laika rindu ieguves, jo CESEE
regiona valstim dati ir mazak pieejami ka attistitajam valstim, jo seviski tas attiecas uz ne ES
dalibvalstim. Autore pétijuma ierobezojuma ietvaros koncentréjas tiesi uz CCyB instrumenta
padzilinatu analizi un pielietoSanu, jo ta saikne ar finansu ciklu ir vislielaka. Turklat, CCyB ietvars
tiek analizéts tikai attieciba uz valsti noteiktajam specifiskajam normam, ne iestazu specifiskajam
CCyB normam, kas tomér raksturo tikai uzraudzibas noliikiem veikto kapitala prasibu aprékinasanu,
un informacijas atklasanas prasibu nodros§inasanu, ka ari tiesa veida nesniedz informaciju par valsts
finansu cikla stavokli un vietu taja, jo pec biitibas raksturo banku biznesa kreditportfela riskantumu.

Turklat, nemot vera, ka finansu ciklam ir dinamiska biitiba un tas mainas laika gaita, nesen
piedzivota Covid-19 krize, kas sakas Eiropas regiona 2020. gada marta, butiski ietekmé&ja finansu
cikla analizi, gan no praktiskas puses, nemot véra, ka §is krizes ietekmée valstis, kuras ieprieks bija
noteikusas pozitivas CCyB normas, masveidigi tas atbrivoja 1idz nulles Iimenim vai tuvu tam, lai
stimulétu tautsaimniecibas kredit€Sanu, gan no teoretiskas puses, jo $ads masveidigs valstu cikliskas
politikas 1émums nekad vésturé nav piedzivots un $adam aspektam ir nepiecieSama papildus izpéte,
kas ir arpus $1 petijuma ietvariem.

Ir novérojams, ka vairaku valstu finansu cikli vismaz vidgja termina bus lejupversti Covid-19
izraisita Soka un tam sekojoSo efektu ietekmé, kas praksé nozime ar finansu cikla novertéSanu saistito
datu peksnas izmainas. Covid-19 izraisita krize nav saistita ar finansu tirgus dalibnieku prociklisku
uzvedibu attieciba uz, pieméram, parmérigo kredit€Sanu un tas ir ar€js apstaklis, kur§ nebija
prognoz&jams ar nevienu metodi. Sagaidamas valstu finansu cikla lejupverstas kustibas viennozimigi
ietekmé&s CCyB normas kalibréSanu nakotn€ un Sobrid, p&tot Tsu svarstigu finansu ciklu noveértésanu,
datu laika rindas tiek ierobeZotas Iidz 2019Q4, kad ES valstis vél veica p&d&jos [émumus par CCyB
normas noteiksanu bez Covid-19 ietekmes. Autores secinagjumiem saglabajas biitiska nozime, jo
esosie Soki ekonomika ir uzskatami ka strukturals datu parravums, kam uz finanSu cikla kvantitativo

metoZu novertejuma specifikacijam nevajadzetu atstat batisku ietekmi. Jo seviski, nemot véra, ka
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pilns finansu cikls un ta fazes ir ilggadg€js process, un nav sagaidams, ka esosie Soki ekonomika
saglabasies vairakus gadus.

Pétijuma izmantotas ir sekojoSas kvantitativas un kvalitativas petjjumu metodes:

zinatniskas literaturas analize;
dokumentu saturiska analize (content analysis);
datu statistiska analize, t.sk. datu apkoposana un salidzinasana, grup&Sana un sadaliSana;

grafiska analize;

YV V. V V V

ekonometriska analize un modelésana, izmantojot vairakas statistiskas metodes — Hodrika un
Preskota filtra (talak teksta - HP filtra) analize, Hamiltona filtra analize, pieauguma novirzes
(Growth Gap) analize, daudzfaktoru (Multivariate) analize, binara testa metode, apgabals zem
darbibas raksturojuma uztvéréja (Area Under the Receiver Operating Characteristic Curve
(talak teksta — AUROC)) algoritma metode.

Ekonometriskas analizes un modeléSanas veikSanai izmantota R Studio programma.

Promocijas darba zinatniska novitate un nozimigums:

»  papildinata finanSu cikla definicija, kas ietver visus tirgus dalibniekus — gan finans€juma
devgjus, gan finansgjuma sanémgejus;

»  identificéti indikatori, t.sk. unikali un iepriek§ nepétiti tadi ka ekonomikas sentimenta
kompozitindeksi un to veidojosas komponentes, kas lauj novertet isu svarstigu finansu ciklu;

>  izveidota pieeja, kas ierobezotas laika rindas specifikacija lauj novertét isus svarstigus finansu
ciklus;

»  pielietots binarais tests, kas pirmo reizi finansu ciklu p&tnieciba ar vidgjo standarta vertibu (z-
score) noverte EWI veiktsp&ju.
Promocijas darba praktiska nozimiba:

»  izveidota pieeja 1su svarstigu finansu ciklu novert€Sanai lauj pienemt atbilstosus cikliskas
politikas léemumus un veikt makroprudencialo instrumentu kalibraciju;

»  identificéti indikatori un metodes, kas lauj CESEE regiona valstim piemérotak novertét finansu
ciklu un kalibrét CCyB normu;

»  izstradatas rekomendacijas CESEE regiona valstu cikliskas politikas veidotajiem finansu cikla

novertéSanai.

Promocijas darbs tiek balstits uz vairakiem zinatniskas literatiiras avotiem, kas pamata izriet
no starptautiskajiem petijumiem, kurus veidojusi biezi citéti un plasak pazistami $is jomas pé&tnieki,
par kuriem autore jau izklastija t€mas aktualitates raksturojuma. Izmantota arT teorétiska ekonomikas

ciklu pétniecibas literatira, pieméram, Haimana Filipa Minskija un Randala L. Vraja (L. Randall
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Wray) originalie darbi, jo kvalitativas monografijas par (finansu) cikliem ir loti maz un esosas
nepilnvertigi risina autores identific€to problému. Analize autore izmanto art savus veiktos p&tijumus
un publikacijas.

Bitisku pienesumu metodologijas izp&té autore ieguva no starptautisko pétijumu analizes,
kuros dazadas specifikacijas ir petits finanSu cikls, bet parsvara visi petijumi ir balstiti uz garu laika
rindu izmantoSanu un tikai atseviSkas metozu un indikatoru specifikacijas ir devusas pamatu tas
piemérot uz 1sam laika rindam. Autore turpinajusi So specifikaciju attistibu attieciba uz jaunu un
iepriek$ nepétitu izlasi un jauniem indikatoriem, ka arT veikusi biitiskus papildinajumus, izveidojot
harmonizétu pieeju 1su svarstigu finansu ciklu novertésana.

Statistikas dati lielakoties tika iegiiti no CESEE regiona valstu atbildigo iestazu majas lapam
un vietgjiem statistikas birojiem, viet€jo akciju birzu majaslapam, viet€jam centralajam bankam un
uzraugo$ajam iestadém, pat viet€jiem privatajiem resursiem (pieméram, attieciba uz majokla cenu
dinamiku), Starptautiska Valitas fonda (International Monetary fund (talak teksta - IMF)), FRED
Economic Data (Federal Reserve Bank of St. Louis), Eurostat, Ekonomiskas Sadarbibas un Attistibas
organizacija (talak teksta — OECD), BIS, ESRK, ECB un citam datubazem.

P&tijuma galvenas tezes, secinajumi un priekslikumi ir veidoti gan par finansu cikla tematiku
kopuma, gan par atseviSkiem to veidojoSiem aspektiem, kas sniedzis autorei iesp&ju izveidot
padzilinata rakstura originalu pétjjumu. Promocijas rezultati ir aprobéti 2017. — 2022. gada
vairakas gan vietgja meéroga, gan starptautiskajas konferences. Par promocijas darba t€ému autore ir
publicgjusi kopuma 5 zinatniskos rakstus dazados zinatniskajos rakstu krajumos un periodika anglu
valoda, ka arT ar uzstajusies ar 11 referatiem, kuros atspoguloja pétijuma giitos rezultatus dazadas
starptautiskajas un vietéja méroga konferencés Latvija un arvalstis. Promocijas darba rezultati ir
pielietoti arT macibu kursu izstradg, pieméram, Latvijas Universitates kursa "Monetara politika un
ekonomika™ (Ekon5065), un tie var tikt pielietoti, pieméram, metodisko materialu par finansu
cikliem, ciklisko sist€misko risku un finanSu stabilitati papildinaSana.

Par promocijas darba t€mu autorei ir sekojoSas zinatniskas publikacijas:

1.  Bojare, K. Estimating the Financial Cycle under limited data availability: Alternative Methods.
Managing Risk and Decision Making in Times of Economic Distress. Contemporary Studies in
Economic and Financial Analysis, Vol. 108B, pp. 187-201, 2022. Emerald Publishing Limited,
Bingley. ISSN: 1569-3759/ DOI: https://doi.org/10.1108/S1569-37592022000108B041
(Scopus);

2.  Bojare, K. Financial Cycles and Performance of the Credit-to-GDP GAP Indicator in CESEE

and Western European Countries. Proceedings of 10th FEB Zagreb International Odyssey

Conference on Economics and Business, 12-15 June 2019, Opatija, Croatia, Vol.1 No.1, 2019,
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https://doi.org/10.1108/S1569-37592022000108B041

pp. 360 — 372. DOI: https://doi.org/10.22598/0dyssey/2019.1 (Web of Science, EBSCO,
EconLit, ProQuest);

Bojare, K., Romanova, 1. The Factors Affecting the Profitability of Banks: The Case of Latvia.
European Research Studies Journal, Volume XX, Issue 3A, 2017, pp. 905 — 919. DOI:
https://doi.org/10.35808/ersj/753 (Scopus, American Economic Association, EconLit, EBSCO,
RePEc, SSRN, EconBiz, CiteFactor, Crossref);

Bojare, K. The Aspects of Financial Sustainability in the Context of Latvian Banks. 10th

International Scientific Conference "New Challenges of Economic and Business Development
— 2018: Productivity and Economic Growth": Riga, Latvia, May 10 - 12, 2018. Proceedings.
Riga: University of Latvia, 2018, pp. 67 — 78. DOI: https://doi.org/10.22364/ncebd.2018 (Web
of Science, EBSCO);

Bojare, K., Petrovska, K. Why banks choose to take excessive risk that leads to dangerous

outcomes? Journal of Economics and Management Research Vol.7, 2018, pp. 6 — 25. ISSN
2255-9000. DOI: http://doi.org/10.22364/jemr.7.01 (EBSCO).

Par promocijas darba guitajam atzinam autore ir zinojusi $adas konferences:

1.

Starptautiska zinatniska konference "World Finance Conference", Malta, Valeta, 2020. gada 4.
— 6. septembris. Prezentéts referats: "Short and Volatile Financial Cycles and the Calibration
of the Countercyclical Capital Buffer™;

Zagrebas Universitates organizéta 10. starptautiska zinatniska konference "FEB Zagreb 10th
International Odyssey Conference on Economics and Business”, 2019. gada 12. — 15. junijs,
Opatija, Horvatija. Prezentéts referats: "The comparison between The Financial Cycles of
CESEE and Western European Countries";

Latvijas Universitates 78. Starptautiska zinatniska konference, sekcija "Gramatvedibas, finansu
un audita jaunie risindjumi zinatné un prakse", 2020. gada 20. februaris, Riga, Latvija.
Prezentéts referats "Pozitiva pretcikliskas kapitala rezerves norma — Centraldas Eiropas,
Austrumeiropas un Dienvidaustrumeiropas (CESEE) valstu pieredze";

11. Starptautiska zinatniska konference "New Challenges of Economic and Business
Development —2019: Incentives for Sustainable Economic Growth", 2019. gada 16. - 18. maijs,
Riga, Latvija. Prezentéts referats "This time will be different? Build-up of Cyclical Systemic
Risks and activation of the Countercyclical Capital Buffer (CCyB) in CESEE region Banking
Sectors";

77th Annual International Scientific Conference of University of Latvia, session "Finance and

Accounting: Trends and Challenges", 2019. gada 13. februaris, Riga, Latvija. Prezentets
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10.

11.

referats "Financial cycle in CESEE and Western European countries: similarities and
differences";

11. Starptautiska zinatniska konference "New Challenges of Economic and Business
Development — 2019: Incentives for Sustainable Economic Growth,", 2019. gada 16. - 18.
maijs, Riga, Latvija. Prezentéts referats "The Calibration of the Countercyclical Capital Buffer
(CCyB) in Central and Southeastern European (CESEE) Region countries™;

76th Annual International Scientific Conference of University of Latvia, session "Innovations
in Latvian Companies and Industries Competitiveness Enhancement within the Framework of
Globalization", 2018. gada 14. februaris, Riga, Latvija. Prezentéts referats "The truth behind:
incentives for excessive bank risk taking and resulting outcomes — institution specific and
systemic view";

10. Starptautiska zinatniska konference "New Challenges of Economic and Business
Development — 2018: Productivity and Economic Growth", 2018. gada 10. - 12. maijs, Riga,
Latvija. Prezentéts referats "Sustainability and Competitiveness in the Context of Latvian
Banks";

10. Starptautiska zinatniska konference "New Challenges of Economic and Business
Development — 2018: Productivity and Economic Growth", 2018. gada 10. - 12. maijs, Riga,
Latvija. Prezentéts referats "Report on Current Progress Regarding Research of the evaluation
of Sustainability and Stability of Latvian Banks";

9. Starptautiska zinatniska konference "New Challenges of Economic and Business
Development — 2017: Digital Economy"”, 2017. gada 18. — 20. maijs, Riga, Latvija. Prezentéts
referats "The factors affecting the Profitability of Banks distinguished by Business Models,
National Regulation in termins of Proportionality and Single Supervisory Mechanism
Institutions in Latvia";

Latvijas Universitates 75. konference, sekcija "Inovacijas Latvijas uzpémumu un nozaru
konkurétsp&jas paaugstinasanai globalizacijas apstaklos", 2017. gada 9. februari, Riga, Latvija.
Prezentéts referats "Latvijas banku pelnitspéjas ietekméjosie faktori un konkurétspéja biznesa

modelu iedalijuma".

Atbilsto$i izvirzitajam promocijas darba mérkim un uzskaititajiem darba uzdevumiem ir

veidota promocijas darba struktiira, paredzot pétijuma sadali tris galvenajas dalas — (i) teorétiskas

bazes dala, (ii) metodologiskaja dala un (iii) pétniecibas dala. Promocijas darbu veido 173 lapas, t.sk.

ietverot ari ievadu, secinajumus un priekslikumus, 12 tabulas, 24 attélus, 20 formulas un 29

pielikumus. Izmantotais literatiiras un avotu saraksts ietver 178 atsauces vienibas.
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Pirmaja nodala jeb teoretiskaja dala autore veic finansu cikla teorétisko aspektu analizi, t.sk.

akcent€jot 1su svarstigu finansu ciklu specifiku, konteksta ar finansu stabilitati un ciklisko sistémisko
risku, nemot veéra atzinas par CCyB normas ietvaru. Autore detalizeti izpeta gan finanSu cikla
pétniecibas virziena izcel$anos, gan finansu cikla raksturojoSos galvenos aspektus, nemot véra relativi
nesen izveidotaja teorétiskaja baze citu pétnieku gitas atzinas. legiitie secinajumi lauj ne tikai sniegt
jaunus priekslikumus finansu cikla definicijai un finanSu stabilitates dimensiju uzskatamam
raksturojumam, bet ari veicinat padzilinatu izpratni par finansu cikla nozimibu konteksta ar finansu
stabilitates nodroSinasanu un finanSu krizu prognozesanu, kas ir vienlidz bitiska art valstis ar Tsu
svarstigu finan$u ciklu. STs atzinas autore izmanto, lai strukturéti un padzilinati otras nodalas ietvaros
izpétitu finansu cikla novértéSanas metodologiskos aspektus, t.sk. problematiku attieciba uz isiem
svarstigiem finansu cikliem, kas novertéti, padzilinati analiz&jot CESEE regiona valstis.

Otraja nodala jeb metodologiskaja dala veikta finanSu cikla novértésanas metodologisko
aspektu analize, gan izp&€tot pieejamas metodes $1 relativi jauna fenomena p&tnieciba konteksta ar Tsu
laika rindu problematiku, gan analiz&jot biezak izmantotas finansu cikla novértésanas metodes un
indikatorus, kuriem ir sp€ja signalizét par tuvojoSos finansu krizi. legiitie secinajumi lauj autorei
strukturét finanSu cikla noveértésanas metodologiskos etapus, kas ir bitiski veicot padzilinatu
praktisko izpeti, ka arT formulét finanSu cikla novertéSanas nosacitas sisteémas. Autore izpé&ta
popularakas ekonomikas ciklu pétniecibas metodes un to iesp&jamo praktisko pielietojamibu tiesi
finanSu ciklu noverteésana, ka ar1 izpéta butiskakos pamatprincipus, kuriem ir liela praktiska nozimiba
paaugstinot novertgjuma kvalitati. Autore iegiitos secindjumus un atzinas padzilinati izp€ta tresas
nodalas ietvaros, izmantojot CESEE regiona valstu izlasi.

Tresaja jeb pétniecibas dala, nemot véra gitas teorétiskas un metodologiskas atzinas, autore

veic pétijumu par isu svarstigu finansu ciklu noveértésanu, izmantojot CESEE regiona 16 valstu izlasi.
Autore novérteé CESEE regiona valstu finansu ciklus, izmantojot HP filtra, Hamiltona filtra,
pieauguma novirzes un daudzfaktoru ipasi izveidotas specifikacijas, kas blitu piemérotas isam laika
rindam, nemot vera datu pieejamibas izaicinajumus. Nemot vera iegiitos rezultatus un to trispakapju
salidzinasanu, izmantojot grafisko analizi, binaro testu un AUROC algoritmu, tiek sniegti

priekslikumi praktiskai novitatei — finansu cikla noveértéSanas pieeja.
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1. FinanSu cikla teorétiskie aspekti

1.1. Finansu cikla nozZimigums

Ikkatra paradiba vai cilvéka radita lieta, laika gaita ir mainiga. Socialie standarti un pienemtas
normas virzoties laika izmainas, un sakotng&jais punkts atskirsies ar situaciju p&c gada, diviem, vai
divdesmit. Tapat ari ikviena ekonomika pasaulé ir mainiga. Ir periodi, kad valstis piedzivo
ekonomikas uzplaukumus, un periodi, kad dazadas krizes un cita veida notikumi batiski negativi
ietekmg@ $1s tautsaimniecibas.

Par periodiem, kad ekonomikas uzplaukums pariet krizé (recesija), tika runats jau 1975. gada,
kad amerikanu ekonomists Haimans Filips Minskijs izdeva gramatu "DZons Meinards Keins"
(Minsky, 1975), akcent&jot slavena vésturiska Keinsisma pamatlicgju, konteksta ar nepiecieSamu
valdibas iejaukSanos pie finansu krizém. Vin$ akcent&ja finansu sist€émas svarstibas starp noturibas
fazém un trausluma fazém ka batisku biznesa ciklu sastavdalu. Ap 1980. gadu vina uzskati bija
pretruna ar ta briza ekonomistu viedokliem (deregulacijas piekrit&ji), jo vin§ akcent&ja plaukumu un
kritumu periodus ka neatnemamu sastavdalu briva tirgus ekonomika, ja vien valdiba neiejaucas un
nekontrol€ §1s svarstibas ar regul&josSiem mehanismiem.

Minskija teoriju nozimigumu ekonomika uzsver vairaki pétnieki, pieméram, Randals L. Vrajs
(Wray, 2016) sava gramata akcentg&jis ievérojama ekonomista nozimigakos sasniegumus, t.sk. norada
uz Minskiju ka "post-Keinsistu", bet ka autors norada - paSam Minskijam esot labpaticies, nemot véra
vina pétniecibas virzienus, ka vinu asoci€ ka "finanSu Keinsistu". Vrajs akcente trs butiskakos
Minskija pétijumu sasniegumus — (i) banku lomas un naudas butibas analize; (ii) peédgjas instances
darba devéja (“employer of last resort™ termins nozimé valdibu ka gal&jo darba devgju, kas pieskirs
darbu par minimalo algu ikkatram, kur§ ir gatavs un sp&jigs stradat) priekslikums, lai samazinatu
nabadzibu (lidzigs skatfjums pirmo reizi literatiira par p&dg€jas instances aizdevéja jeb "lender of last
resort" konceptu saistiba ar Anglijas Banku (Bank of England) tika apskatits ar1 Walter Bagehot 1873.
gada gramata (izdota jauna versija pec Genovese (1962)); (iii) skatijumu un viedokli par ekonomikas
ilgtermina attistibas virzienu. Vrajs arl apraksta Minskija uzskatus attieciba uz bankam ka
uznéméejdarbibas formu, kas veic maksajumus klientu varda un uztur saistibas klientu varda — $ads
uznéméjdarbibas modelis paredz tos paSus biznesa principus giit pelnu ka jebkura cita sfera. Tas
nozimé, ka procesi, kuri veicina kapitala vertibas samazinaSanos novedis pie ta, ka bankieriem
samazinasies vélme finansét jeb naudas piedavajums un pieprasijums tiesa veida izriet no bankieru
velmes apkalpot klientu vélmes. Vrajs apraksta So Minskija konceptu ka prociklisku aspektu — kad
biznesa viss ir kartiba, tad kreditu ir viegli sanemt, bet kad nakotnes gaidas ir sliktas, tad bankas

nevélesies kreditét. Peéc autores domam, Sads aspekts uzsver banku ka finanSu tirgus dalibnieku
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(aizdev€ju) uzvedibas nozimibu finansu sist€mas darbiba, bet vienlaikus akcent€, ka bankas ir tads
pats uznémeéjdarbibas veids ka citi, ar mérki giit pelnu.

Autore, akcent€jot cikliskumu ekonomika no teorijas perspektivas, 1pasi v€las uzsveért Minskija
darbu pie ilgtermina ekonomikas attistibas konceptiem, kas aprakstija sektoru prociklisko uzvedibu
attieciba uz biznesa cikla izmainam, palielinot nestabilitates riskus, kas rezultgjas finansu kriz€s un
ekonomikas lejupslidé (Finansu Nestabilitates Hipotéze (Financial Instability Hypothesis (talak
teksta - FIH)). Lai arT koncepti biznesa cikls un finansu cikls nav sinonimi, Vrajs (2016) norada, ka
Minskijam modernais biznesa cikls bija tas pats kas finansu cikls un p&tnieks atseviski Sos konceptus
neizdalija. P&c autores domam, tas norada uz biznesa cikla seno v&sturi un atpazistamibu pretstata
finanSu cikliem, kas ir relativi jauns koncepts.

Vrajs (2016) norada, ka Minskija teorija var tikt definéta ka investiciju teorijas papildinajums,
aprakstot situaciju, kad pelnu mekl&joso uznémejdarbibu optimisms cikla augSupeja pieaug un notiek
iesaiste riskantakos darfjjumos, uznémumi arvien lielaku dalu no sagaidamajiem ienakumiem novirza
parada apkalpoSanas izmaksam, aizdev€ji pienem mazakas pirmas iemaksas un zemakas kvalitates
nodro$inajumu. Arvien pieaugosa nestabilitate un tirgus dalibnieku riciba, veicinot ekonomikas
parkarSanu, agrak vai vélak noved pie situacijas, kad izdevumi strauji jasamazina, debitoriem ir
nepiecieSams ierobezot t€rinus un pardot aktivus, lai veiktu ligumiskos maksajumus. Citiem vardiem
sakot - ir sakusies cikla lejupslide.

Momentu, kad cikls veido lejupslidi, ekonomikas teorija nereti sauc par Minskija momentu
("Minsky Moment") — termins, kurs asocigjams ar finansu krizes sak$anos un kur§ pirmo reizi ieguvis
popularitati tikai pec 2007. — 2009. gada globalas finansu krizes'. Ka norada "The Economist” (2016)
izdevums, globala finan$u krize uzjundija Minskija teorijas cita gaisotné un par vina darbiem un
idejam nu jau runaja un rakstija visdazadakos veidos un ievérojamakajos ekonomikas izdevumos,
t.sk. pat "The Wall Street Journal” uzsvéra, ka Minskija uzskati klist arvien popularaki,
ekonomistiem cenSoties saprast globalo finansu tirgu krizi (Lahart, 2007). "The Financial Times"
izcel terminu "Minskija moments", skaidrojot to ka ipaSu situaciju finansu tirgos, kad kredita
piedavajums sak izsikt, sistémiskais risks pieaug un centralas bankas ir spiestas veikt intervences —
atsaucoties uz taja laika atsevisku biitisku centralo banku lémumiem Tstenot stimul&joSu monetaro
politiku — samazinat diskonta likmes un palielinat naudas piedavajumu tirgi (Magnus, 2007). Whalen
(2008) sava pétijuma norada, ka originalais termina autors ir uzskatams Pauls Makkulleijs (Paul
McCulley) — ekonomists, kur§ terminu "Minskija moments" pirmo reizi pielietojis konteksta ar

Krievijas parada krizi 1998. gada. P&c autores domam, finansu cikla kocenceptam, kas atpazistamibu

! Autore $eit un turpmak p&tijuma, ar praksé atpazistamo terminu "globala finansu krize" raksturos tiesi 2007. — 2009.
gada krizi, ja vien netiks veikts preciz&€jums ar atsauci uz cita laika perioda krizi.
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ieguva tikai pirms nepilniem 15 gadiem, ir biitiski veikt teorétisko izp€ti 1pasi padzilinati, tadejadi
pétniecibas un akadémiskaja vide izveidojot tam specialu vietu, atskirti no biznesa cikla, jo nereti Sos
divus konceptus joprojam savieno.

Analogisku uzskatu par definicijas autoru norada ari Vercelli (2009) sava pétijuma, analizgjot
FIH konteksta ar kreditu krizes aspektiem. Autors ari piedavaja savu redz€jumu Minskija momenta
definicijai (paplaSinaja ekonomiskas vienibas arT uz majsaimniecibam jeb visu privato sektoru, ka ar1
Minskija momentu nodefingja ka sakumu punktu, kad noteikta laika esosa situacija klasific€jas gan
ka likviditates, gan ka maksatsp&jas probléma) un kritiz&ja citu ekonomistu centienus salagot finansu
krizes butiskakos aspektus ar FIH. Vercelli uzsver, ka Minskija moments ir raksturojams ka konkréts
finansu cikla posms (punkts), tad&jadi veicot diferenciaciju starp biznesa ciklu teorijam un finansu
ciklu teorijam.

Velakos gados ar citi ekonomisti centas izprast Minskija momenta fenomenu un, piem&ram,
aprakstija to ka beigu momentu, kas norisinas p&c noteiktiem kumulativiem procesiem (ilgstosa
izaugsme), kas versti uz finan$u nestabilitati (Behlul, 2011). Vienlaikus Behlul kritiz&ja Minskija FIH
teoriju, pieradot ar empiriskiem datiem, ka atseviski §is hipotézes aspekti praks€ nav novéroti — p&tot
Amerikas Savienoto Valstu (talak teksta — ASV) nefinansu korporativa sektora bilances datus desmit
gadus pirms globalas finansu krizes lielakajiem 500 uzn@mumiem, ta ar1 netika novérota pakapeniska
un progresiva uznémumu finansu uzvedibas pasliktinasanas. Tomér tikai ar ASV situacijas analizi
nav pietiekami, lai kopuma noraiditu Minskija idejas. Turklat Behlul uzsvéra sava pétijjuma, ka
Minskija 1987. gada aprakstitais "spradziens" par majokla kreditu vertspapiroSanas darfjjumiem bija
faktiski jau 20 gadus iepriek§ paregots notikums globalajai finanSu krizei, ka ari viedoklis par
bankieru uz pelnas balstito lémumu veiktas aktivu un pasivu korekcijas ir prakse pilniba attaisnojusas.
Atseviski pétnieki, petot banku pelnitsp&ju, ir izc€lusi 8T aspekta nozimibu 1pasi péc globalas finansu
krizes, nemot veéra banku sp&ju ka bitiskiem un nozimigiem finansu tirgus dalibniekiem ietekmét
sistemisko risku (Bojare un Romanova, 2017; Lang un Forletta, 2020). Péc autores domam,
pelnitsp&jas analizei ir biitiska nozime finanSu cikla p&tnieciba, nemot véra ta prociklisko raksturu.
Turklat, nereti cikliskas politikas veicgji So faktoru integré finanSu cikla novértésana (skatit
detalizétaku skaidrojumu 3. sadala).

Ar1 Lang un Forletta (2020) detalizeti analizé cikliska sistemiska riska saikni ar banku
pelnitsp&ju, nemot véra to savstarp&jo ietekmi, izmantojot ES banku izlasi. Pé&tnieki uzsver, ka
cikliska sisteémiska riska izmainas var ietekm&t nakotnes banku pelnitsp&ju, noradot uz kvantitativi
izm&ramu saikni starp eso$a cikliska sisteémiska riska novertgjumu un vidgja termina (3 — 5 gadi)
sagaidamo pelnitsp&jas apméru, kas izsakams ka nozimigs aktivu rentabilitates (talak teksta - ROA)

samazinajums. Sie petnieki uzsver cieSo pelnas saikni ar banku kapitala pietiekamibas raditajiem, un
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izcel pétitas metodes iesp&jas planojot pretcikliskos makroprudentialas politikas instrumentus. Péc
autores domam, finanSu cikla novértésana banku pelnitsp€jas aspektam ir pieSkirama pasa loma, jo
veiksmigi tas raditaji ir primarais bankas 1pasnieku un vadibas mérkis, attiecigi, So tirgus dalibnieku
biznesa [émumi un uzvediba var noradit uz prociklisku uzvedibu dazadas finansu cikla fazgs.

Tacu lai labak izprastu dazadu ar ekonomiku saistito ciklu biatibu, ir vértigi izprast ka So
cikliskumuvésturiski traktéja dazadi pétnieki. Te batiski ir ieskicét Minsky (1992) originalo p&tijumu
par FIH, kas teorétiski raksturo ekonomiku ka kapitalistisku ekonomiku ar pietiekosi dargiem kapitala
aktiviem, ka ar sarezgitu finanu sistému. Sada sistéma pastav probléma — kapitalistiskas ekonomikas
attisttba un akumul&sanas reala (kalendara) laika. Minskijs izskaidro ar tris biitiskakos ienakuma-
parada (income-debt) aspektu raditajus ekonomiskajam vienibam jeb raksturo tris parada fazes —
"Hedge'? jeb normala aiznemsanas, spekulativa aiznemsanas un Ponzi® aiznemsanas. Péc autores
domam, vins$ p&c biitibas jau tolaik raksturoja finansu tirgus dalibnieku uzvedibu dazadas ekonomikas
attistibas stadijas. Sava zina jau tolaik p&tnieki centas raksturot uzvedibu tirgii ar dazadam ta noriseém
un prognozet turpmako attistibas gaitu (gan ekonomikai, gan uzvedibai).

Minsky (1992) Sos tris aspektus skaidro no aiznéméju perspektivas: "Hedge™ aspekts raksturo
vienibas, kuras spg&j stenot visas savas ligumiskas saistibas ar savam naudas plismam (piemé&ram, jO
lielaks ir pasu kapitala finans€jums kapitala struktiira, jo lielaka iesp&ja, ka uznémums ir "Hedge"
vieniba); spekulativais aspekts raksturo vienibas, kas var Tstenot savas ligumiskas saistibas tikai
attieciba par procentu maksajumiem, bet nevar veikt pamatsummas atmaksu no ienakosSajam naudas
plismam (8adas vienibas izdod papildu kapitala vértspapirus, lai piesaistitu finanséjumu); Ponzi
aspekts raksturo tadas vienibas, kuram nav iesp€jams atmaksat ne procentu maksajumus, ne
pamatsummu no savas pamatdarbibas naudas pliismas (Sadiem subjektiem ir japardod aktivi vai
jaaiznemas). Ekonomikas, kuras dominé "Hedge" finanséSana, ir uzskatamas par tadam, kas tiecas uz
lidzsvaru un stabilitati, bet jo vairak dominé spekulativa vai Ponzi finanséSana, jo lielaka iesp€ja, ka
ekonomika ir ar butiskam un svarstigam novirzém (deviation amplifying system). P&c autores domam,
§ts atzinas ir iesp&jams integrét konteksta ar finansu cikla fazém.

Ka noradijis Vrajs (2016), Minskijs faktiski izstradajis finanSu poziciju trausluma skalu, kura
klasificeé aiznemsanas stilu, piem&ram, attieciba uz globalo finansu krizi 2007. - 2009. gada, kad
daudzas majsaimniecibas péc Ponzi aiznemS$anas principiem uzné€mas kreditsaistibas (majokla
kredits), kuras nevar&ja atmaksat. Sie aspekti raksturo sava veida kredita ciklu, kas ir atsevisks
koncepts ne tikai no biznesa cikla, bet arT pat finansu cikla, kas p&c biitibas ir defingjams plasak par
pasu kredita ciklu (1.1. attels).

2 "Hedge" Minskija teorija nenozimé visparéji pienemto "hedge funds" konceptu.
3 Ka norada Vrajs (2016), Ponzi nosaukums izvéléts péc slavena Carlza Ponzi (Charles Ponzi), kur§ sava laika veidoja
piramidu krapniecibas she€mas.
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1.1. att€ls. Ekonomiskas aktivitates cikla (biznesa cikla un kreditéSanas cikla) modelis,
Minskija aiznemsanas klasifikacija un '""Minsky Moment"

Avots: Autores veidots, nemot vera Minsky (1992) atzinas.

Tomeér biznesa cikls un finanSu pozicijas trausluma skala, kuru aprakstijis Minskijs, nav viens
un tas pats. Ka norada Scheiblecker (2008) gramata par Austrijas biznesa ciklu, citgjot plasi
pazistamus ekonomistus (Burns un Mitchell, 1946), biznesa cikls ir raksturojams ka apvienotu
ekonomisko aktivitasu svarstibas valstis, kuras balsta savu attistibu uz uznéméjdarbibu, un cikla
izaugsmes posmi sakrit ar biitiskiem ekonomikas aktivitasu periodiem un sekojosu recesijas posmu.
Viens cikls pariet nakamaja un vidgji ilgst no viena lidz divpadsmit gadiem. Sads vispargjs apraksts
ir sarezgiti ietverams miisdienu pétijumos, tapéc vairakas izmainas ir veiktas datu interpretacijas
jautajuma.

Sherman (1991) pétot biznesa ciklus centies aprakstit novérotas sakaribas kapitalistiskaja
pasaulé konteksta ar recesijam un nevélamu bezdarba palielinasanos. Vin$ padzilinati pétijis §is
1stermina korekcijas sistéma ka iesp&jamu lidzsvara regulacijas mehanismu. Ka vienu no pionieriem
biznesa cikla empiriskajos novérojumos arT vin$§ min Vesliju Mitcelu (Wesley Clair Mitchell),
noradot, ka atseviSku mainigo virzibas att€lojums laika dod iesp&ju uzskatami pétit savstarp&jas
mainigo saiknes un izvirzit hipotézes. Tacu $ada metode nedod iesp&ju statistiski mérit So saikni un
nepiecieSams papildus regresijas un korelacijas analizes. Mitcels, lai aprakstitu absoltito aktivitates
Iimeni mérot cikliskas kustibas, pielietojis bruto nacionalo kopienakumu (Gross National Product
(talak teksta - GNP)), kas raksturo kop&jo monetaro vértibu, ko razo valsts rezidenti, t.sk. arpus valsts
juridiskajam robezam. Tacu ekonomiskas izp€tes tendences un statistikas datu apstrade péc 1991.

gada ir mainijusies par labu tam, ka pasaul€ arvien biezak tiek izmantots bruto iek§zemes kopprodukts
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(Gross Domestic Product (ickszemes kopprodukts - IKP)), lai varétu labak salidzinat starp dazadam
valstim ekonomisko attistibu.

Lai ar1 pastav atSkirigi viedokli par to, kas ekonomikas teorijas ir biznesa cikls, vairaki
ekonomisti un pé&tnieki (Arby, 2001; Comiskey un Marsh, 2012; Yan un Huang, 2020; Drehmann,
et.al., 2012), ka arT teor&tiskie avoti to asoci¢ ka reala IKP izmainu komponenti noteikta laika posma,
kura ekonomikas ekspansijas un virsotnes periodus nomaina recesijas un ieplakas periodi. Realais
IKP ir faktiski tas pats nominalais IKP, tikai ar veiktam inflacijas korekcijam (IKP deflators)?, lai
varetu adekvati salidzinat IKP raditaju vairaku gadu perioda jeb novertét biznesa ciklu. Autore, nemot
véra Minskija pamatidejas, 1.1. att€la izveidojusi teorétisku modeli, kura apvienotas biznesa cikla
koncepts un Minskija moments (kredita cikls), kas seko p&c Ponzi aiznemsanas fazes. Sads modelis
kopuma raksturo ekonomiskas aktivitates ciklu. Tiesi kredita cikliskas attistibas butiskumu konteksta
ar finanSu kriz€m ir pamatoti uzsverusi ari citi p&tnieki (Aikman, et.al., 2015).

Ka norada BBC zinu avota raksts (2014) par slaveno ekonomistu Minskiju, cel§ no normalas
aiznemsanas (Hedge) lidz Ponzi aiznemsSanas fazei ir raksturojams ka piecaugosas parliecibas virzita
paradiba. Tirgi agri vai v€lu, bet aizmirst pedgjas finansu krizes un to sekas, un jo ilgaks laiks ir
pagajis pec krizes un ekonomika skietami atkopjas, jo vairak izmainas gan aiznéméju, gan aizdeveju
uzvediba virziena uz riskantu aiznemsanos (Ponzi). BBC raksta tiek uzsvérts, ka globala finansu krize
lieliski paradija So uzvedibu finanSu tirgos, rezult€joties Minskija momenta (citéts no BBC zinu
avota: "bridis, kad sabritk karsu namins" (originalais citats: "the moment when the whole house of
cards falls down")). Peéksna aktivu negativa parcenosanas deva signalu aiznémgéjiem un aizdevejiem,
ka noteiktu parada dalu nekad nevares atmaksat un sakas masveidiga piila efekta stimuléta aktivu
pardo$ana ceriba segt zaud&jumus, bet $ada riciba noveda tikai pie vél smagaka cenu krituma.

Autore akcentg, ka finansu cikla koncepta nozimiba ir tikusi uzsvérta tikai péc nesenas globalas
finan$u krizes, ka ar Skietami ir mainijusies perspektiva, kada péta finansu ciklus — no Minskija
finansu nestabilitates perspektivas (FIH koncepts), kas faktiski, péc autores domam, vairak raksturo
tiesi kredita ciklu, Iidz miisdienu finansu stabilitates konceptam, kad attistijusies ideja par sistémisko
risku dimensijam — strukturalam un cikliskam, vienlaikus noradot uz vairaku aspektu kopumu, ne
tikai kredit€Sanas tendencu attistibu. Arvien vairak respektablu pétnieku un ekonomistu saka aprakstit
finansu krizes ka tie$i finanSu cikla komponenti (1.1. tabula) un uzsvéra tas batiskumu gan
ekonomikas teorijas, gan praks€, centralajam bankam un finanSu sektora uzraugiem uzraugot un

veicinot finanSu stabilitati. Akadeémiskaja literatira pétnieki arvien biezak norada, ka finansu cikls

4 Aprekinot redlo IKP, ir nepiecieSams ietvert cenu izmainas laika un $im noltikam pielieto IKP deflatoru, kas raksturo
cenu [Tmeni vietgjam saraZotajam prec€m un pakalpojumiem. Tas ir cenu indekss, kas parada inflaciju vai deflaciju.

Centrala statistikas parvalde. Oficialas statistikas portals — lekszemes kopprodukts Latvija kopa (EKS-2010). Publiskie
materiali. [Skat. 01.08.2022.]. Pieejams: https:/stat.gov.lv/lv/metadati/1963-iekszemes-kopprodukts-latvija-kopa-eks-

2010-gada-dati
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nav tas pats kas biznesa cikls, lai arf tie ir saistiti (Drehmann, et.al., 2010; Borio, 2014; Bakker, 2017,
Aikman, et.al., 2015). Ka noradija Vrajs (2016) - Minskijs savas teorijas atseviski biznesa cikla un
finansu cikla konceptus neizdalija, jo, iesp&jams, tolaik finanSu cikla koncepts vél nebija pietickami
attistijies, bet pe€d&jos gados petijumi konteksta ar sisteémiskam cikliskam finansu krizém un dazadam

ekonomikas cikliskuma izpausmém tiek asociéti tiesi ar finansu cikla fazeém.

1.1. tabula. Dazadu pétnieciba bieZi pieminéto ciklu raksturojums

Cikla veids Specifikacija Galvenie indikatori

Saistits ar finansu kriz€m (zemaka frekvence par
biznesa ciklu), plasaks par kredita ciklu, jo aptver Kredits, IKP, aktivi

arT citus faktorus, pieméram, nekustamo Ipasumu, (majokla cenas, akcijas)
investicijas (akcijas), var ietvert riska uztveri
Izteikts ka (reala) IKP (nominalais IKP korigéts ar
deflatoru) (Output) kustiba laika, augstaka
frekvence par finansu ciklu, nereti dévéti ar1 ka IKP

Finan$u cikls®

Biznesa cikls® IKP

cikli
Nemot véra ekonomikas
Raksturo ekonomikas aktivitati laika - visbiezak aktivitates pétamo
Ekonomikas ietver daiédus.(\{airékus) ciklus, gemot Vér% pét.émo asp(_ekEu_(piei?fzémnz,. IKP,
cikls? aspektu. 'Neretl lietots ‘ko.ncepts pirms ﬁpar}su cikla, | paterétaju pirktspéjas
ka arT saistiba ar pretcikliskuma un procikliskuma paritate, procentu likmes,
fenomenu, bet literatara lietots dazadi nodarbinatiba un
bezdarbs, u.c.)
Kredits (dazadiem
Kredita cikls® Iztei'kts ka hedﬁtésanas tendences laika (sakotngji ar ‘Zlgsef;e:;’eflflfgzmm’
So ciklu BIS saistija CCyB instrumentu) - . —
uznémumiem, majokla
iegadei)

Avots: Autores veidots, nemot vera ECB, BCBS (2010b), Landau, Cuciniello un di lasio.

Vieni no pirmajiem pétniekiem, kas starptautiska un atzita veida uzsvéra finansu ciklu ka
atseviSku komponenti no biznesa cikla, bija BIS eksperti, 2000. gada organizgjot tematisko
konferenci par makro un mikroprudencialajam dimensijam finansu stabilitates konteksta ar vairakiem
plasi pazistamiem centralo banku ekonomistiem. BIS ekonomisti Borio, Furfine un Lowe (2001), vél

pirms globalas finansu krizes, diezgan neskaidri aprakstija finansu sisteémas saikni ar biznesa cikliem,

5 ECB. Riinstler, G.: How distinct are financial cycles from business cycles? Publiskie materiali. [Skat. 23.07.2022.].
Pieejams: https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2016/html/rb160831.en.html

BCBS. (2010). Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer. 32 Ipp. Publiskie materiali.
[Skat. 23.07.2022.]. Pieejams: https://www:.bis.org/publ/bcbs187.pdf

® Turpat. [Skat. 23.07.2022.].

" Landau, J.P., (2009). Procyclicality — what it means and what could be done. Bank of Spain's conference on
Procyclicality and the Role of Financial Regulation; Madrid, 4 May 2009. Publiskie materiali. [Skat. 23.07.2022.].
Pieejams: https://www.bis.org/review/r090805d.pdf

8 Cuciniello, V., di lasio, N. (2020). Determinants of the credit cycle: a flow analysis of the extensive margin. ECB
Working Paper Series No 2445. 32 Ipp.
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pa vidu visam, akcent&jot tieSi finanSu ciklu. Vini noradija uz problematiku izveértét riska kustibu
biznesa cikla, lai politikas veidotaji varétu efektivi istenot pasakumus finanSu nestabilitates
mazinasanai. Tapéc tika versta uzmaniba uz cita veida ciklu — finansu ciklu.

Nemot véra dazados ciklu veidus, autore uzskaitijusi dazus visbiezak pétnieciba lietotos
defingjumus, t.sk. uzsveérusi galvenos to raksturojosos indikatorus (1.1. tabula). Bitiski, ka finansu
cikls ir vienigais, kur§ nereti pétnieciba tiek asocicts ar plasu indikatoru kopumu, ne tikai vienu
galveno raditaju. Ta, pieméram, tas parsniedz kredita cikla tv€rumu, jo kredit€Sana visbiezak ir tikai
viens no finansu cikla indikatoriem. Analogiski, péc autores domam, Sis koncepts biitu attiecinams
par IKP raditaju, kas ir biznesa cikla galvenais raksturojosais indikators, bet ir tikai viens no
iesp&jamajiem indikatoriem, kur§ raksturo finansu ciklu. V&l viens cikls, kas nereti papildina
pétnieciba sastopamos ciklus, ir ekonomikas cikls, kurs, ka secinajusi autore, praksé tiek izmantots
dazadi, pieméram, lai skaidrotu ekonomikas cikliskuma fenomenu v&l pirms finansu cikla
skaidrojumi saka veidoties petijumos, ka arT, nereti ar jedzienu "ekonomikas cikls" petnieki vai dazadi
skaidrojosie avoti® raksturo kadu no 1.1. tabula uzskaititajiem cikliem. ST pétijuma ietvaros autore
fokusgjas tikai uz finansu ciklu un ta specifiku.

Lai ar1 vél joprojam nav pilnigas vienpratibas par finanSu cikla precizu definiciju un
akad@miskaja literatiira ir atrodamas dazadas interpretacijas, visprecizaka interpretacija, péc autores
domam, ir BIS ekonomista Borio (2012) veikums, kurs centies to aprakstit ka savstarpgji stimul&josu
(self-reinforcing) mijiedarbibu starp riska un vértibas uztveri, attieksmi pret risku un finansésanas
ierobezojumiem, kas izsakami ka uzplaukuma (boom) periodi, kuriem seko recesijas (bust) periodi.
ST mijiedarbiba var palielinat ekonomikas svarstibas un rezultgties nopietnas un posto$as finansu
stresa (krizes) situacijas. Borio norada, ka $1 definicija tiesi korel€ ar p&tnieciba pieaugoSo finansu
sistemas procikliskuma konceptu. Péc autores domam, procikliskums ir viens no butiskakajiem
makroekonomikas raksturojosajiem aspektiem, un tas ir ipaSi butisks ari politikas veidotajiem,
piem@ram, lemjot par CCyB normas noteiksanu vai citu makroprudencialo instrumentu pielietoSanu,
lai mazinatu vai "bremzetu" finansu cikla augSupejas tendenci un veicinatu finansu sist€émas un tas
dalibnieku noturibu sekojoSajai cikla lejupejas fazei. Tapec ne velti Borio ideju starptautiskaja vide
akceptgja un talak to nereti cité ar1 dazadi citi petnieki. Borio uzsver Sobrid pétnieciba loti aktualo
jautajumu par piemérotako empirisko finanSu cikla noveértéSanas metodi, kadi ta raksturojoSie
mainigie ir visbiitiskakie, ka ar1 kada ir finanSu cikla saikne ar finanSu krizé€m un cik loti ir iespgjams

palauties uz finanSu cikla analiz€ iegiito secinajumu un atlasito EWI reala laika potencialu.

® The Business Professor. What is the Economic Cycle? Publiskie materiali. [Skat. 25.07.2022.]. Piegjams:
https://thebusinessprofessor.com/en_US/economic-analysis-monetary-policy/economic-cycle-definition
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Autore 1pasi uzsver tiesi Borio finan3u cikla definiciju, jo, pirmkart, ta ietver visvairak finansu
cikla raksturojoSos elementus, kurus ar biznesa cikla atzinam nevar veiksmigi izskaidrot, otrkart,
autore noverojusi, ka So definiciju savos pétijumos plasi cit€ akadémiska literatiira, ka arT, treskart, ta
norada uz tirgus uzvedibas pamatprincipiem, kuri cie$i saistas gan ar vertibas uztveri, gan attiecksmi
pret risku.

Pé&c autores domam, Borio sniegta definicija ir papildinama tiesi attieciba uz tirgus dalibnieku
(gan finanSu instithiciju un citu subjektu, pieméram, investori, kas nodrosina finans&jumu vai darbojas
ka starpnieki finans€juma novirziSanai tirgum, gan §1 finans€juma vai investiciju sanémgeju)
savstarpgji ietekmejosas mijiedarbibas rezultats starp riska un veértibas uztveri noteikta laika (cikla),
kas raksturojama ar tadiem elementiem ka attiecksme pret risku, un kas péc biitibas ir atskiriga
augSupejas un lejupejas fazes, nemot vera pastavosus vai potencialus finansé$anas ierobezojumus.
Papildus autores sniegta piebilde par finanSu tirgu ka ne tikai p&c bitibas finanséjuma devéju
(piem@ram, aizdevé&ju ka subjektu kreditiestades forma, investoru vai investiciju fondus ka subjektu,
kas nodroSina finans€juma pieejamibu tirgum ar dazadiem finanSu instrumentiem), bet arl
finansgjuma sanéméju (aiznéméeju vai investiciju sanémé&ju) kopumu, kuru uzvediba katra no cikla
fazém ir atSkiriga, nemot véra atticksmi pret risku un pieejamo informaciju par nepiecieSama
finans€juma pieejamibu dazadas cikla fazes, efektivak izcel finansu cikla ietekm&josos elementus.
Siem elementiem ir biitiska loma procikliskuma veicinasana un izprotot $os mehanismus ir iespgjams
sniegt vertigus pretcikliskus makroprudencialas politikas ieteikumus.

Borio, Furfine un Lowe (2001), raksturojot prociklistisku'® (seko Iidzi cikla trendam) finansu
sisttmas fenomenu, norada uz informacijas asimetriju starp aiznémg&jiem un aizdevgjiem, kas
palielina cikla svarstibas (finanSu akselerators). Cikla lejupejas faze€, pieméram, aiznémgji ar
stabiliem un pelnitsp&jigiem projektiem nevar piesaistit argjo finans€jumu, jo triikst laiciga
informacija no aizdevgjiem, ka $ads finans€jums tirgli ir sarezgiti pieejams, nemot veéra negativos
ekonomikas apstaklus un zemas nodro§inajumu vertibas. Ciklam veidojot augSupejas fazi, aiznémgji
sak aiznemties un tadgjadi papildus stimulé ekonomiku. P&tnieki arT aprakstija citus finanSu tirgus
dalibnieku raksturojoSos aspektus dazadas cikla fazé€s un galvena to Ipatniba ir pretgja riciba
augSupejas fazém, salidzinot ar lejupejas fazi (autore uzskatami apkopoja 1.2. tabula). Finansu
sist€émas dalibnieku cikliska uzvediba nav biznesa cikla koncepts. Péc autores domam, finansu tirgus
dalibnieku uzvedibas akcenti, attieksme pret risku, ir v€l viens arguments autores finanSu cikla

definicijas papildinajuma priekslikumam.

10 Ka norada Landau (2009), procikliskums raksturo dazadu finan$u mainigo raditaju svarstibu ap ekonomikas cikla
trendu. Ja Sie mainigie pozitivi korel€ ar ekonomikas ciklu, tie ir uzskatami par procikliskiem. Pret€ja mainigo kustiba no
ekonomikas cikla trenda ir uzskatama par pretciklisku paradibu.
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Autore secina, ka Borio, Furfine un Lowe (2001) pienem, ka finansu akselerators darbojas visos
biznesa cikla posmos, tomér tas pietickami neizskaidro periodiskas vispargjas finansu nestabilitates
un izteiktas svarstibas ekonomikas aktivitates. Petnieki norada, ka papildus ir janem véra ar1 finansu
tirgus reakcijas (uzvediba) uz riska izmainam laika (1.2. tabula), kas liela méra atsaucas ari uz
Minskija idejam par finansu parméribam. Vini skaidro finanSu ciklu ka secigu strauju kreditu un
aktivu cenas ekspansiju, apvienojuma ar izdevumu (expenditure) Iémumiem (kapitala uzkrasanas),
noradot, ka tie ir uzskatami par galvenajiem avotiem cikliskai uzvedibai (cyclical pattern). Lai ari
sadi cikli p&c biitibas ir uzskatami par "dabiskiem" ekonomikas procesiem, $ada cikla uzvediba ir
sarezgiti novertéjama un ta amplitiida, specifikacijas un garums ir atkarigi liela méra no tie$a veida
nenoveérojamiem un neprognoz&jamiem notikumiem vai izraisitajiem (triggers), ka ari atbilstosas

politikas ricibas.

1.2. tabula. Finansu sistémas dalibnieku uzvedibas raksturojoSie aspekti dazadas cikla fazes

Cikla augSupejas faze Cikla lejupejas faze
Risku nepienaciga novertésana Risku parvertésana
Nepietickama kreditéSana, liels saistibu
Parmeériga kreditéSana neizpildes apjoms ("slikto kreditu"
materializ€Sanas)
Parspiléti lielas nodrosinajuma vértibas Zemas nodrosinajuma vertibas

o o " A kredites "spread" likmes,
Maksligi zemas kreditéSanas "spread” likmes _UG_]St.a > redlt_e Sanas 'sp (_ead_ Lkmes, gemot

vera risku novertgjumu (parvertejumu)
Iestades tur relativi zemu kapitalu un Iestades tur relativi lielu kapitalu un
uzkrajumus uzkrajumus

Avots.: Autores veidots, nemot véra Borio, Furfine un Lowe (2001).

Borio, Furfine un Lowe (2001) sava pétijuma pauz novérojumu, ka makroeckonomiskie
pétijumi, kuros veikta biznesa cikla analize ar merki prognozét konkrétu recesijas sakSanos (vai
pagrieziena punktus biznesa cikla), nav bijusi veiksmigi. Vélakos gados, péc globalas finansu krizes,
Borio (2014) jau skaidrak izc€la atskiribas starp biznesa ciklu un finansu ciklu, pieméram, noradot
uz So ciklu atSkirigajiem garumiem — finanSu cikla vidgjais garums ir vismaz 16 gadi, bet biznesa
cikla garums aptuveni 1 Iidz 8 gadi. Borio analiz€jot finansu ciklu konteksta ar neseno globalo krizi,
izmantojot ASV datus ka pieméru, un noradija uz vél vienu bitisku atskiribu, proti, finansu ciklam ir
krietni zemaka frekvence ka biznesa ciklam, un ta virsotnes precizak raksturo sistémiskas vietgjas'!
(domestic) banku krizes (finansu krizes). Borio izmantota izlase gan bija Saura — septinas industrialas

valstis (lielvalstis) ar gariem finansu cikliem.

11 Ka norada Borio (2014), vietgjas banku krizes ir raksturojamas ka tadas, kuras rodas no iek3gjiem riskiem, bet neietver
tadas, kas radusas, piemeéram, parrobezu zaudgjumu rezultata.
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Autore norada, ka Borio definicija un talaka finanSu ciklu koncepta attistiba acimredzami
paredz $o ciklu vértét ka garu periodu, kura laika norisinas visas ta fazes (augSupeja, virsotne,
lejupeja, ieplaka (1.4. att€ls)). Situacijas, kad cikls nav standarta garuma un rakstura (p&c industrialo
valstu piemériem), petnieciba praktiski nav padzilinati analizétas. Ka autore secina, lieclakoties izp&te
notiek ar tadu valstu datiem, kuram ir biitiski garas laika rindas (40 un vairak gadi) un secinajumos
pat paradas atsauces par vid€jo cikla garumu 16-20 gadi (Borio, 2014), vai norades, ka finansu krizes
norisinas vidgji reizi 20-25 gados (Drehmann un Yetman, 2020). Tas, péc autores domam, spilgti
atspogulojas ar1 CCyB ietvara kalibracijas principos attieciba uz kredits-pret-IKP ilgtermina trenda
izteikSanu ar Bazeles standartizéto (HP filtra) metodologiju, kas paredz ilgtermina trendam lietot loti
lielu izlidzinasanas parametru (lambda) — 400 000, jeb pienemot, ka finansu cikls (vai ka p&tnieki
Drehmann, et.al., (2010) norada - kredita cikls) ir Cetras reizes garaks par biznesa ciklu. P&c autores
domam, $ads akcents pamato p&tnieciba plasi lietoto garo laika rindu uzsvaru. Autore secina, ka $adi
pienémumi nerisina vairaku valstu problematiku, pieméram, CESEE regiona valstu, kuram to
vesturiskas specifikacijas dél ir 1si cikli un raksturojama lielaka to svarstiba un nestabilitate.

Nemot véra So petnieku atzinas, autore secina, ka 1ss finansu cikls, p&c ta biitibas, raksturo tadu
ciklu, kur$ to pieejamo laika rindu dél nav tik gar§ (horizontala dimensija — Tsaka) ka industriali
attistitajam lielvalstim un tadam valstim, kuras tirgus ekonomika attistijusies jau vairakus gadu
desmitus un tas finansu sist€éma ir sasniegusi noteiktu briedumu un stabilitati. Nemot Borio (2014) un
Drehmann un Yetman (2020) atzinas, $ads cikls, péc autores domam, butu 1saks par Siem vid€jiem
20-25 gadiem (analizei pieejamas laika rindas), kad vid&ji novérojamas krizes jeb norisingjies pilns
finanSu cikls ar visam ta fazém. Laika rindu pieejamibas problematika, kas ir Tpasi izteikta valstTs,
kuras, sakoties tirgus ekonomikas procesiem, vél nav pievienojusas dazadam kopienam, pieméram,
ES un nav ieviesuSas dazadu statistisko datu public€Sanas nosacijumus, pieméram, IMF vai BIS
vienoto datu formatu, ka art dazadi finanSu sist€mas satricinajumi finansu cikla sakuma periodos vél
butiskak pastiprina 1su finansu ciklu novertéSanas jautajumu, kas, pieméram, ir novérojams CESEE
regiona valstTs.

Ka noradijis Minsky (1975), plaukums un kritums ekonomika ir neatnemama briva tirgus
ekonomikas sastavdala, un, péc autores domam, Sadas ekonomikas pastavéSana valsti ir viens no
pamatelementiem finanSu cikla analizé. Valstis, kuras to specifikas dél tirgus ekonomika pastav
relativi neilgi, biis pieejamas salidzinosi isas laika rindas, kas apgriitinas finansu cikla, kas péc bitibas
raksturojams ka gar§ vairaku gadu cikls, novertéSanu. Savukart svarstigs finansu cikls, péc autores
domam, raksturo tadu ciklu, kura augSupejas un lejupejas fazes ir ar relativi lielaku un izteiktaku
amplitadu (vertikala dimensija — plataka), salidzinot ar industriali attistitajam lielvalstim un valstim,

kuras finanSu sistéma ir nobriedusi. CESEE regiona valstis ir tadas valstis, kuras pareja uz tirgus
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ekonomiku attistijas tikai pec 1990. gada un var uzskatit'?, ka strauji norisinajas ne tikai konvergence
attistito valstu virziena, bet ar1 biitiska finanSu sist€mas padzilinaSanas. P&éc autores domam, 1su
svarstigu finansu ciklu var&tu raksturot ka tadu ciklu, kura, salidzinot ar industriali attistitajam valstim
un valstim kuras tirgus ekonomika pastav jau vairakus gadu desmitus, attistiba laika raksturojama ar
isaku horizontalo dimensiju jeb garumu, kuru ierobezo pieejamas laika rindas, bet plataku vertikalo
dimensiju jeb nosacito svarstigumu, kas raksturojamas ar izteiktakam cikla augSupejas un lejupejas
svarstibam jeb lielaku cikla amplitiidu.

Iso laika rindu problematiku konteksta ar specigo konvergenci un finansu tirgu attistibu, citu
starpa tie§i CESEE regiona, akcent€ arf citi p&tnieki, uzsverot ar HP filtru novertéta ilgtermina trenda
atspoguloSanas problematiku beigu perioda datiem, situacija, kad kredits-pret-IKP attieciba strauji
pieaug un lidz ar to strauji palielina ilgtermina tendences virzibu augSupvérsti, tad€éjadi nesniedzot
patiesu informaciju par reali pastavoso novirzi no tendences (talak teksta $1 un citas raditaju novirzes
no ilgtermina tendences - GAP), jo kredita pieaugums tiesa veida tiek integréts ar HP filtru iegtitaja
ilgtermina tendencé (Gersl un Seidler, 2015). Autori arT uzsver CESEE regiona valstu pieejamo laika
rindu svarstigumu ka butisku problému, nemot véra Sajas valstis novérotas banku sektoru
restrukturizacijas problémas, slaicigus kredits-pret-IKP attiecibu samazinajumus, ka arT argumentu,
ka kreditéSanas tendencu pieaugums $aja regiona sakas no loti zemas bazes. Péc autores domam, ir
biitiski uzsvert, ka Sie autori finanSu krizu un kreditéSanas parmeéribas novertéSana izmantoja ari citus
ekonomikas indikatorus papildu kredita un IKP raditajiem.

Autore secinaja, ka finansu ciklu pétnieciba ir bitiski akcentét Borio, Furfine un Lowe (2001)
dokumenteto par atsevisku lielako industrialo valstu kredita un aktivu cenu izmainam, noradot uz to
procikliskumu. Skatoties uz vésturiskajiem laika rindas datiem, var apgalvot, ka ir novérojams
finanSu cikls. Bitiski, ka arT atseviski citi pétijumi norada uz empiriskiem pieradijumiem kredita un
aktivu cenu cikliskajam raksturam (Borio, Kennedy un Prowse, 1994; Kent un D'Arcy, 2001,
Aikman, et.al., 2015). Autore norada, ka So indikatoru nozimibas attistiba konteksta ar finansu ciklu
identifikacijas procesu ir notikusi loti strauji un jaunakajos p&t;jumos pétnieki arvien skaidrak uzsver
finansu cikla neparprotamu identifikaciju tiesi ar kreditu un aktivu cenam (Borio, et.al., 2020).
Pieméram, Borio, Furfine un Lowe (2001) uzsver, ka noturigas ekonomiskas izaugsmes periodos
butiski palielinas kredits-pret-IKP raditajs, bet recesijas periodos $is raditajs samazinas. P&tnieki

toreiz vel nevargja paredzet, ka pec aptuveni desmit gadiem Eiropas valstim §is raditajs klas juridiski

12 Bank of Lithuania. TEMINIU STRAIPSNIU SERIJA No 5/2015. Application of the Countercyclical Capital Buffer in
Lithuania. [Skat. 27.07.2022.]. Pieejams:
https://www.Ib.It/uploads/documents/files/TS_2015 Nr 5 AKR_taikymas_Lietuvoje 2017_EN.pdf
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saistoss, kad tika ieviesta ceturta kapitala prasibu direktiva (Capital Requirements Directive (talak
teksta - CRD V)3,

Autore norada, ka cel$ 11dz ieviestajam reguléjuma CRD IV ietvara bijis garsS un dazadi petijumi
centusies izstradat tadas metodes, kas péc iespgjas efektivak varétu prognozet finansu krizes. Globala
finansu krize rezongja tik spécigi, ka ekonomisti centas rast risinajumus, lai mazinatu vai novérstu
nakotné $adas krizes atkarto$anos. Ja lidz Sai krizei $ada veida pétijumi nebija parak biezi sastopami
un pamata idejas mérit finansu ciklu naca no atsevisSkiem pé@tniekiem (visvairak tieSi no BIS
pétniekiem), tad péc finansu krizes $adi p&tijumi radas jau krietni vairak. P&c autores domam, ir
skaidrs, ka Saja izp&te par efektivu agras bridinasanas modeli/sistému/mainigo, kas laicigi bridinatu
par finanSu krizém, vitali svariga ir finanSu ciklu novértéSana un pieaugoso risku finansu sistéma
prognozéSana. Tacu, neraugoties uz jautdjuma bitiskumu finanSu stabilitates nodroSinaSana,
izv€letais celS regul&juma nepienacigi risindja Tsu svarstigu ciklu problematiku, kas Eiropa ir
novérojama lielai dalai valstu — CESEE regiona. Autore norada, ka Sis aspekts — Tsi svarstigi finanSu
cikli — praktiski vispar netika pétits ap $1 vienota reguléjuma ietvara izveides laiku, un joprojam tam
nav pienacigi pievérsta uzmaniba, lai ari atseviski p&tnieki, jo seviski no CESEE regiona valstim,
arvien skalak sak uzsvert So problematiku.

Izejot no iepriekSminétas teorijas aspektiem, péc autores domam, finansu cikla nozimiba nav
noliedzama, jo pienaciga ta analize dod vértigu informaciju par tuvojosajam finansu krizém. Tapat ir
jauzsver finanSu cikla atSkiriba no biznesa cikla. P&tnieki ir apstiprinajusi §is likumsakaribas. Ir loti
butiski saprast finansSu tirgus dalibnieku uzvedibu ejot cauri cikla periodiem — biitiskakais tas
raksturojums paredz duali atSkirigo uzvedibu katra no cikla fazém. Tas paredzetu katra no posmiem
faktiski atSkirigu politikas veidotaju ricibu, lai mazinatu finanSu cikla izteiktas svarstibas un spécigo
ietekmi uz ekonomiku.

Prakse §1s zinasSanas lautu izIidzinat finansu cikla ilgtermina svarstibas un samazinat amplitidas
dzilumus, efektivak macities no iepriek$&jam krizém. Sada riciba nodroginatu ilgstosaku finansu
stabilitati. Borio (2014) sava petijuma par ASV finansu ciklu gan izgaismo faktu, ka §1s cikls p&dgjos
gados ir izmainijies, veidojot izteiktakas svarstibas, bet garakas augSupejas un lejupejas fazes.
Faktiski tas nozim¢, ka nakos$a finansu krize varétu bit ar vél ilgstosaku recesiju (lejupejas fazi) un
specigakam negativajam izmainam tautsaimnieciba, ja vien netiek veiktas intervences mazinot ta
saukto ciklisko sisteémisko risku. P&tniekiem Sobrid ir javeic Minskija momenta novértéSana, lai

savlaicigi varétu reagét uz ekonomikas parkarSanu un "burbuliem". Sads novértéjums ir vienlidz

13 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2013/36/ES (2013. gada 26. jinijs) par piekluvi kreditiestazu darbibai un
kreditiestazu un ieguldjjumu brokeru sabiedribu prudencialo uzraudzibu, ar ko groza Direktivu 2002/87/EK un atcel]
Direktivas 2006/48/EK un 2006/49/EK.
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biitisks ne tikai attistitajas valstis, kuras ir pieejamas garas laika rindas, bet ar1 tadas valstis, kuras to

specifikas dél $adu garu laika rindu praksé vienkarsi nav, pieméram, CESEE regiona valstis.

1.2. FinanS$u cikla koncepts konteksta ar finanSu stabilitati un ciklisko sistémisko risku

Finansu cikliem ir loti liela nozime ekonomika, un to izpratne var dot butisku ieguldijumu
finansu krizu novérSanai nakotné. Veicot pienacigu empirisku izp&ti, nereti iegita informacija,
pieméram, modela vai jaunu indikatoru veida, darbojas ka agrins bridinaSanas mehanisms. Pieméram,
BIS pétnieki Aldasoro, Borio un Drehmann (Aldasoro, et.al., 2018) EWI asocié ka bitisku
instrumentu nakotnes sistémisko banku krizu novérSanai vai mazinaSanai. Tacu $adas idejas
pétniekiem ir tapusas tikai relativi nesen. Sie pétnieki uzsver, ka $obrid véljoprojam finansu cikla
pienaciga noveértéSana ir sarezgita, iztrukst pienaciga teorétiska baze, ka ari nav vienota raditaja, kas
pilnigi raksturo finansu aktivitati.

Pirms nesenas globalas finansu krizes, p&tot un novértejot finansu ciklus konteksta ar finansu
krizém, pasaul€ vél nebija lielas pieredzes nedz ar finanSu cikla analizi, nedz EWI. Parsvara analitika
tika veikta par lokalu valstu grupu un iztrika kopskats. Piem&ram, respektabli BIS pé&tnieki Borio,
Furfine un Lowe 2001. gada p&tijuma atsaucas uz savu iegiito vispar&jo pieredzi, noradot, ka parlielu
liela finanSu sistémas izstiepSanas (overextension) ar strauju kredita pieaugumu, un izteiktu aktivu
cenu pieaugumu ekonomikas augSupejas posma, parliecino$i novedis 11dz saspringumam finansu
sisttma. Tolaik vini empiriski pieradija So kopsakaribu valstis, kuras piedzivoja banku sistémas
satricinajumus ap 1990. gadu (Japana, ASV, Australija, Lielbritanija, Zviedrija, Somija un
Norvégija).

AtseviSki pétijumi, veikti pirms globalas finanSu krizes, uzskatami izcel spécigas finansu
sisteémas svarstibas it Tpasi jaunattistibas un parejas valstis, kuras radusies kreditéSanas "burbuli" dél
parak optimistiskas kreditéSanas prakses, novedot pie "paSu raditas" finanSu sist€émas krizes
(Honohan, 1997; Gavin un Hausmann, 1998; Eichengreen un Arteta, 2000). Sadi secinajumi
apstiprina teorétisko atzinu, ka finansu cikla viena no butiskakajam komponentém ir kredita izmainas
laika, un pasu tirgus dalibnieku uzvediba veicina ekonomikas parkarSanu (endogenie faktori). Ka
secindja Bojare un Petrovska (2018), banku parlieku liela risku uznemsanas, kas var novest pie
finans$u stabilitates apdraud€juma, ir Tpasi biitiska arT mazas un atvértas ekonomikas, jo to mazattistito
kapitala tirgus del bankas ir lielakas tirgus spelétajas — tatad lielakas risku finanSu stabilitatei raditajas.

Finan3u tirgus dalibnieku uzvediba ir pamats finansu nestabilitatei. Ka norada Honohan (1997)
— endogenie ekonomikas izaugsmes un sabremzeSanas faktori izriet no banku parlieku liela
optimisma kredit&jot istermina un balstoties un nerealistiskam cenam un to izmainam (Systematic
management errors). Jebkura makroekonomiska dimensija $aja konteksta ir jau seku un kopsakaribu
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analize, jo valsts finansu krize, kuru veido endogenie faktori, sakas ar individualas iestades ricibu.
Izmantojot Honohan (1997) atzinas un Bojares (2018) ilgtsp&jiga banku biznesa aspektus, autore
norada uz vairakiem bitiskiem faktoriem, kuri raksturo tirgus dalibnieku, pieméram, banku,
uzvedibu, kas veicina pieaugoSus riskus finansu stabilitatei (1.2. attéls). Sie faktori péc biutibas
raksturo vaju parvaldibas sisttmu finanSu iestades, kas kredité tautsaimniecibu, un savlaiciga to
identificéSana finanSu cikla augSupejas fazé var mazinat riskus kopgjai valsts finanSu stabilitatei,

pieméerojot atbilstoSus pasakumus.

* Nepienaclgi (nenovertets/parvertets)
Risku uztvere novertats risks
* Parmériga risku apetite

: Kolektiva tirgus uzvediba
Seko3ana tirgum Konkurence

. Nepienaciga klienta izveérteésana
Klients « Nekvalitativs kreditportfelis

. * Uz nakotni vérstu uzkrajumu trikums
Izmaksu parvaldiba * Nesamerigas gaidas aftieciba uz pelnu

— — * Nepietiekams kapitals un uzkrajumi cikla
Kapitala un uzkrajumu augsupejas fazé
parvaldiba * Nepiendciga darbibas atbilstiba

* Pelnas novirzisana kompensacijas
Kompensacija mehanismiem (dividendes/atalgojums) nevis
iestades noturibas stiprinasanai

1.2. attéls. Finansu tirgus dalibnieku uzvedibas endogenie faktori

Avots: Autores veidots, nemot véra Bojare (2018) un Honohan (1997).

Kredita burbuli (vai burbuli, kuros izteikti pieaug aktivu cenas), kas rezult€jas ar spécigu
ekonomisko lejupeju pétniekiem nav jaunums (Allen un Gale, 2000), un ka norada Honohan (1997),
par $adiem noverojumiem tika diskutéts jau ap 1930. gadu. Velakos gados, nemot véra noveérojumus
Argentina, Cilg, Urugvaja, Japana un Meksika, Honohans izcel lidzigas starptautiskas pieredzes §ada
veida kreditéSanas tendencém — endogenajiem uzplaukumiem (endogenous boom). Endogens
uzplaukums Saja konteksta nozimé, ka valsts ekonomisko aktivitati attieciba uz kreditéSanas
tendencém veidojusi iek$gjie (valsts finansu sist€mas tirgus) faktori, ne argjie (eksogeénie).

Tacu ne vienmer finanSu cikla svarstibas veidos iek$gjie faktori jeb paSu tirgus dalibnieku
(aiznémgju un aizdevéju) uzvedibas rezultata virzita cikla augSupeja vai lejupeja. Tas finansu cikla
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analizi konteksta ar finanSu stabilitati padara par ipasi sarezgitu uzdevumu. Valstis globalizacijas
rezultata ir Joti saistitas miisdienas un it seviski tas attiecinams uz mazam un atvértam ekonomikam,
kuras atseviskos gadijumos loti spécigi var ietekmét dazadi ar€jie faktori, pieméram, liela krize cita
valstl ietekmés pargjas valstis, kas ir ekonomiski saistitas ar So valsti (piem&ram, eksports, imports,
parada vertspapiri (kredits, obligacijas, akcijas un citi parada instrumenti)). Ka ar ipasos gadijumos
finanu stabilitati apdraud pavisam citas nozimigas situacijas, pieméram, Covid-19'* izraisita globala
veselibas krize - fundamentali nefinansu Soks, kam ir finansialas sekas. Tacu Sadam finanSu krizém,
kuras izraisa argjie (eksogenie) faktori, ir krietni sarezgitak sagatavoties ar tradicionalo
makroprudencialo uzraudzibu. Autore fokus€ pétijumu tieSi uz endogeno (domestic) faktoru
izraisttajam finansu cikla svarstibam.

Ik dienu finansu cikli konstanti turpina attistities laika un katra valsts tautsaimnieciba atrodas
kada no savas valsts specifiska finansu cikla fazém. Tas ir nepartraukts process un pats par sevi vel
nenozimé krizes momentu. Lai izprastu §is atSkiribas un kontroletu finansu sist€mas procesus, ir
butiski iepazities ar finansu stabilitates konceptu.

Ka rada prakse, tad finanSu stabilitate nav viennozimigi saprotams jédziens. Vispargji, pec
autores domam, to varétu izskaidrot ka noteiktu periodu, kura finanSu sisttma nav noverojami
nopietni negativi satricinajumi, ir mérena izaugsme, ka arT riski, kas piemtt $ai sist€mai, ir efektivi
parvalditi un nesignaliz€ par negativu pieaugumu. No iepriekseja apakSnodala aplikotajam teorijam
par finansu ciklu autore var apgalvot, ka finansu stabilitate ir raksturojama ka noteikts periods pirms
Minskija momenta un pirms finan$u cikls sasniedzis augSupejas gal&jos posmus, jo tad tirgus
akseleracijas peksna nobremzgsanas liecinas jau par sakusos lejupejas fazi. Tatad finansu stabilitate
raksturos vélamo finansu sist€mas stavokli. Tacu viss nav tik viennozimigi.

Pasaules Banka®® finangu stabilitati defing ka sistémisku epizozu (krizu), kuras finansu sistéma
nefunkciong, iztrikums, ka ari finanSu stabilitate raksturo finanSu sistémas noturibu pret stresa
epizodém. Pasaules banka arT norada, ka finansSu stabilitates patiesa vertiba jo 1pasi izcelas periodos,
kad ir novérojama krize (finansu nestabilitate). P&c autores domam, §is aspekts ir loti nozimigs, jo
finanSu stabilitates 1sto nozimi noveért&jam lielakoties finansu nestabilitates laika, proti, kad negativa
ietekme uz ekonomiku ir novérojama prakse tik nozimigos apmeéros, ka valstis un politiku veidota;ji
ir gatavi darit apjomigus un biitiskus pasakumus, lai mazinatu krizes negativo ietekmi. Lidzvertigs

nesens piemers ir Covid-19 pandémijas izraisita ekonomikas Soka krize un biitiskas intervences ne

14 Covid-19, saskana ar Slimibu profilakses un kontroles centra (SPKC) sniegto informaciju, ir infekcioza slimiba, kuru
izraisa relativi nesen atklatais koronaviruss. Pasaules veselibas organizacija 2020. gada marta izsludinaja Covid-19 ka
globalu pandémiju. Informacija iegtita no SPKC speciali §1s pandémijas sakara izveidotas majas lapas. Publiskie materiali.
[Skat. 04.06.2020.]. Pieejams: https://covid19.gov.lv/covid-19/par-covid-19

5 The World Bank. Financial stability. Publiskie materiali. [Skat.  03.06.2020.].  Pieejams:
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial -stability

35



https://covid19.gov.lv/covid-19/par-covid-19
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/gfdr-2016/background/financial-stability

tikai virusa ierobezosanai, bet arl ekonomikas atbalstam, kuras novérojamas no valstu valdibam
globala méroga.

ECB?® krietni lakoniskak izsakas par finansu stabilitates konceptu nosakot, ka tas ir noteikts
stavoklis finansu sistéma, kura sastav no tirgiem, tirgus infrastruktiiram un finansu starpniekiem, kad
ST sistéma ir spejiga absorbeét Sokus un izturét tuvojosos finansu nestabilitati. Finansu stabilitate
mazina potencialos trauc€jumus finanSu starpniecibas procesos, jo ka norada ECB, tie ir pietiekoSi
smagi, lai negativi ietekmétu realas ekonomikas aktivitati.

Savukart Anglijas Bankal’ diezgan plasi raksturo finan$u stabilitati no tris elementu
perspektivas jeb pasakumiem, kas veicami, lai nodrosinatu stabilu finansu sistému: uzticama, spéciga
un pardomata mehanisma izveide (stingras regul&osas prasibas, lai ierobeZotu nevélamu risku
uznemsSanos ar iegulditaju lidzekliem), elastibas nodroSinasana (noturiba) attieciba uz jauniem
riskiem finansu sistéma, ka art speja tikt gala ar jau esosajiem riskiem (stresa testi), Soku absorb&sanas
mehanisms, lai nepielautu situacijas pasliktinaSanos (piem&ram, uz aiznéméjiem vérsti instrumenti
(borrower-based measures (talak teksta - BBM)), kuru mérkis ir preventiva nodro§inasanas pret jau
esoSiem riskiem ar mérki samazinat situacijas pasliktinaSanos nakotné, kad ekonomika piedzivotu
lejupverstu fazi).

Autore secina, ka finanSu stabilitati var raksturot no vismaz trim aspektiem (dimensijam) — no
tiesas puses jeb raksturojot finansu sistemu ka noturigu pret Sokiem, uzsverot komponentus, kas
raksturo stabilu finanSu sistému; no pretgjas puses jeb raksturojot nestabilu finanSu sistému un
uzsverot pretstatu ka iesp&ju saprast, kas Tsti ir finanSu stabilitate, ka ari raksturot finanSu
nestabilitates aspektus; no makroprudencialas politikas 1€mumiem un citiem pasakumiem, kas
veicami, lai nodroSinatu finanSu stabilitati, vai tiesi pret€ji, lai izvairitos no finanSu nestabilitates (1.3.
attéls). Latvijas Banka'®, 1idzigi ka citu valstu centralas bankas un jo seviski tas, kas ieklaujas
Vienotaja uzraudzibas mehanisma (Single Supervisory Mechanism (talak teksta - SSM)), raksturo
finanSu stabilitati no tiesas dimensijas puses, uzsverot finansu sist€mas sp&ju veikt starpniecibas
funkcijas bez biitiskiem traucgjumiem (raksturo, kada ir finansiali stabila sisteéma), kas ir p&c biitibas

lidziga definicija ar ECB.

18 ECB. Financial stability. Publiskie materiali. [Skat. 03.06.2020.]. Pieejams: https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-
stability/html/index.en.html

17 Bank of England. What is financial stability? Publiskie materiali. [Skat. 03.06.2020.]. Pieejams:
https://www.bankofengland.co.uk/knowledgebank/what-is-financial-stability

18 | atvijas Banka. Finansu stabilitate. Publiskie materiali. [Skat. 03.06.2020.]. Pieejams: https://www.bank.lv/darbibas-
jomas/finansu-stabilitate
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politikas lemumi

1.3. attels. Finansu stabilitates jédziena raksturojosas dimensijas

Avots: Autores veidots.

nestabilitates raditie zaud&umi ir jebkura gadijuma nevélami, vai tiesi pret&ji — ar merki un fokusu
izvairities no finansu nestabilitates, ir buitiski apzinaties riskus, kas apdraud $o nosacito stavokli
ekonomika jeb rada apdraudéjumu finansu stabilitatei. Ka liecina dazadi noveértéjumi un apléses, tad
pagatné noverotas finansu krizes globalajai ekonomikai ir parak daudz maksajusas, pieméram, nesena
globala finansu krize kopuma ir izmaksajusi vismaz 90% no pasaules 2009. gada IKP (Danthine,
2012).

Riskus, kas ietekmé& finanSu stabilitati, no teorijas viedokla ir iesp&jams klasificét dazadas
dimensijas un batiski, ka 3T klasifikacijas metodologija turpina attistities. Saja konteksta autore vélas
izcelt tiesi nesenakus pétijumus par divam risku dimensijam — strukturalais sist€miskais risks un
cikliskais sisteémiskais risks (IMF, Finansu Stabilitates padome (talak teksta — FSB), BIS publikacija,
2016; Lang un Forletta, 2020; Danthine, 2012).

Tikai p&d&jos gados tiek arvien vairak skaidri nodaliti §is divas risku dimensijas, jo teorijas un

prakses par Siem riskiem turpina attistities un arvien jauni petfjumi sniedz ieskatus to dualaja butiba.
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Pieméram, Albanijas centrala banka!® norada, ka cikliska dimensija raksturojama ka sistémiskais
risks, kas rodas no finanSu iestazu risku apetites ekonomikas izaugsmes periodos, bet parlieku lielas
piesardzibas lejupslides periodos, bet strukturala dimensija raksturojama ar to, ka risks izpauzas
finanSu sistéma, piemeram, ja iestddes ir parak lielas vai parak savstarp€ji saistitas
(interconnectedness), un tas ir vieglak ietekm&jamas ar vietgjiem vai parrobezu ekonomiskajiem vai
finansialajiem Sokiem.

Lidzigu raksturojumu piedava Danthine (2012) pétijuma par finansu cikla ierobezoSanu,
precizgjot, ka sisteémisko risku var iedalit ka strukturalais vai cikliskais risks, balstoties no to
veidojoso elementu butibas (1.3. tabula). Atzinas, kas giistamas no $adas elementu analizes, ir
raksturojamas ka (i) elementi, kas veidojas vai kuriem pieaug/samazinas nozimigums noteiktas
finansu cikla fazg€s (cikliskie), vai (i1) elementi, kas faktiski vairak vai mazak, bet pastav visas finansu

cikla fazgs (strukturalie).

1.3. tabula. Cikliska un strukturala sistemiska riska raksturojosie elementi

Cikliska sistemiska riska dimensija Strukturala sistémiska riska dimensija

Finansu agentu uzvedibas procikliskums (risku

- _ ) . Banku bilanc¢u noturiba — augsts sviras raditajs
apetite, aktivu cenu pieaugums, kredit€Sanas & J

un augstaks maksatnespéjas risks

tendence)

Ierobezota atbildiba — dazadas ieinteresétas
Nepietieko$i novertéts risks izaugsmes puses (stakeholders) kopuma iegtist no risku
periodos uznemsanas, bet pilniba nesedz risku

materializ€Sanas izmaksas
Savstarpgja saikne (interconnectedness) —
Parvertéts risks lejupejas periodos vienas lielas finanSu iestades problémas
rezongjas uz citiem tirgus dalibniekiem
Pila efekts pie nelabvéligiem Sokiem
(masveidiga atbrivoSanas no riskantajiem
aktiviem krizes laika)
Kolektiva reakcija palielina negativo
parcenosanos
Negativi efekti finanSu sist€éma var novest no
turpmakas atteikSanas uznemties risku, kredita | Nepareizi stimuli (moral hazard)
izsniegSanas, kredit€Sanas krizes
Avots.: Autores veidots, nemot véra Danthine (2012).

Sistémiski nozimigas iestades jeb "too big to
fail" koncepts

TieSas/netieSas valsts garantijas

Viens no bitiskakajiem aspektiem, kas izriet no 1.3. tabulas cikliskas/strukturalas sistemiska

riska dimensiju analizes ir acimredzama elementu savstarpgja sasaiste gan viena riska ietvaros, gan

1 Bank of Albania. Systemic risk assessment. Publiskie materiali. [Skat. 03.06.2020.]. Pieejams:
https://www.bankofalbania.org/Financial_Stability/Macro-

prudential _policies/Systemic_risk_assessment/#:~:text=The%20cyclical%20dimension%200f%20the,aversion%20in%
20economic%20downturn%20periods.&text=The%20structural%20dimension%200f%20systemic,risk%20within%20t
he%20financial%20system.
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starp abam dimensijam. Piem&ram, bankieru un citu finansu tirgus dalibnieku risku uznemsanas
tendence un risku apetite faktiski ir abu dimensiju elements, jo vienmér pastavés lidziga banku
biznesa riciba cela uz lielaku pelnu (Bojare un Romanova, 2017), kas nozimes strukturalu sistemisko
risku, un pie noteiktiem apstakliem finansu cikla augSupejas fazg §i risku uznemsanas kliist parvertcta
un veido cikliska sistémiska riska pieaugumu. Tapat, piemeram, banku un citu finansu tirgus
dalibnieku kolektiva riciba, pula efekts, kas nepareizu stimulu vadits veicina noteiktu risku
pieaugumu finansu sist€ma.

Parvaldot sistemiskos riskus, Danthine (2012) norada uz problému, ka pirms nesenas globalas
finanSu krizes, uzraudzibas un ierobezojosas politikas nefokusgjas tiesa veida uz sist€miska riska
aspektiem, kas tika balstits uz pienémuma, ka individualas iestades noturibas stiprinasana ir
pietickama, lai nodroSinatu kop&ju sisteémisku stabilitati (mikroprudenciala uzraudziba), un uz
visparpienemtu atzinumu (‘Greenspan Doctrine’)?°, ka veidojusos aktivu "burbulu" likvidesana
kopuma ekonomikai sanak dargaka. ST atzinuma sakara vél pirms globalas finansu krizes populars
bija viedoklis, ka laiciga un preciza "burbulu" veidoSanas noteikSana faktiski nav iesp€jama, un ne
vienmér $ads "burbulis" noved pie finanSu stabilitates negativas ietekmes. AtseviSki pétnieki ir
uzsverusi, ka $adi "burbuli" ekonomikai ir nepiecieSami tas attistibai un nevélamas iejauksanas var
butiski apturét ekonomikas izaugsmi (Blinder un Reis, 2005).

P&c bitiskajiem zaud&jumiem globalajai ekonomikai, ar kuriem vél Sobrid atseviskas valstis
nav pilniba tikusas gala, kad jau ir sakusies cita, ar Covid-19 saistita krize ekonomika (Drehmann
et.al., 2020), izkristalizgjas viedoklis, ka efektivai sist€émisko risku parvaldibai nav pielaujama
neiejaukSanas stratégija, kada tika akceptéta pirms krizes, bet gan ir nepiecieSamas intervences, lai
ierobeZotu potencialas parméribas, kas rodas finansu cikla fazés (Danthine, 2012). Tika brugéts cel§

makroprudencialajai uzraudzibai.

Finansu un kapitala tirgus komisijas (talak teksta — FKTK) majas lapa®! pieejama informacija
paskaidro, ka péc globalas finansu krizes, papildus ieks$&jai uzraudzibas pieejai (mikroprudenciala
uzraudziba), tika ieviesta makroprudenciala uzraudziba, kas paredz noteiktu pasakumu veikSanu
gadijuma, ja pieaug cikliskie vai sist€émiskie riski. FKTK norada, ka $ados gadijumos var tikt ieviesti
konkréti instrumenti, lai mazinatu riskus finanSu stabilitatei.

Saskana CRD IV prasibu ietvaru, Eiropas uzraudzibas iestades var pielietot vairakus

makroprudencialos instrumentus, lai mazinatu sist€misko risku negativu ietekmi uz finansu stabilitati,

2 "Greenspan doctrine" raksturo konceptu, kuru radijis viens no bijusajiem ASV Federalo Rezervju (FED)
prieksseédetajiem Alan Greenspan, kas paredz centralas bankas neiejaukSanos brizos, kad veidojas aktivu "burbuli”
ekonomika, bet tam ir nepieciesams fokuséties uz bridi péc "burbula" parplisanas (krizes), lai tiktu gala ar finanSu sistémas
trauc&jumiem. Ka norada Financial Times (Guha, 2008) izdevums — p&c nesenas globalas finansu krizes $ada FED pieeja
tika kritizéta ka neefektiva.

21 FKTK. Makroprudenciala uzraudziba. Publiskie materiali. [Skat. 04.06.2020.]. Pieejams: https://www.fktk.Iv/mediju-
telpa/nozares-temati/makroprudenciala-uzraudziba/
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bet tikai viens no Siem instrumentiem ir pietiekosi elastigs, lai pielagotos finansu cikla izmainam —
CCyB norma (1.4. tabula). Biitiski, ka Eiropa jau ir ieviesta nakama CRD versija - V versija??, kura
stajas speka 2020. gada 28. decembrT, papildinot IV versiju ar vairakam butiskam prasibam, bet, ka

autore secindja, pamata ne attieciba uz makroprudencialo instrumentu klastu.

1.4. tabula. Eiropa pielietojamo plasak lietoto makroprudencialo instrumentu apkopojums

Mak_roprudencnalals Riska dimensija Iesp€jas deaktivizet
Instruments
Pretcikliska kapitala rezerve Cikliskais sisteémiskais risks +
(CCyB)

Sisteémiska riska kapitala
rezerve
Citas sistemiski noztmigas
iestades kapitala rezerve
Globali sistemiski nozimigas
iestades kapitala rezerve
Kapitala saglabasanas rezerve | Strukturalais sist€émiskais risks -
Nacionalie instrumenti
(BBM, CRR?® 458. panta
iznémumi, 164. un 124. panta
piem&rosana)

Avots: Autores veidots, nemot vera CRD 1V prasibas un Drehmann, et.al., (2020).

Strukturalais sisteémiskais risks -
Strukturalais sistémiskais risks -

Strukturalais sisteémiskais risks -

Atkarigs no instrumenta Atkarigs no instrumenta

Vel viens biitisks aspekts, kam, péc autores domam, ir pievérSama uzmaniba, ir esosa
makroprudenciala reguléjoso prasibu ietvara kop€ja parskatiSana, kas ir rets process $ada meroga
(apm@ram reizi 10 gados). 2021. gada decembri Eiropas Komisija izzinojusi®* tas planus parskatit
makroprudencialo ietvaru banku sektoram, lai efektivi mazinatu sistémisko risku. Citu starpa
uzsverot, ka §is ietvars nav pienacigi parskatits un uzlabots no 2014. gada, t.sk. ir bitiski integrét art
Covid-19 pandémija gutas atzinas. Konsultacija p&c biitibas ir sadalita Cetros lielos blokos (kopgjais
ietvars un ta funkcionalitate, sarezgitibas mazinaSana un instrumentu pilnveide, iek$gja tirgus

apsvérumi un globalie un pieaugosie riski)®®. Saja sakara viedoklus jau ir snieguSas iesaistitas

22 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva (ES) 2019/878 (2019. gada 20. maijs), ar ko Direktivu 2013/36/ES groza
attieciba uz atbrivotajam sabiedribam, finanSu parvalditajsabiedribam, jauktam finanSu parvalditajsabiedribam,
atalgojumu, uzraudzibas pasakumiem un pilnvaram, ka a7 kapitala saglabasanas pasakumiem.

23 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 575/2013 (2013. gada 26. jiinijs) par prudencialajam prasibam
attieciba uz kreditiestadém un ieguldijumu brokeru sabiedribam, un ar ko groza Regulu (ES) Nr. 648/2012 (Capital
Requirements Regulation (starptautiski pienemts saisinajums - CRR)).

24 European Commission. EU banking sector — review of macroprudential rules to limit systemic risk. Publiskie materiali.
[Skat. 24.04.2022.]. Pieejams: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13188-EU-
banking-sector-review-of-macroprudential-rules-to-limit-systemic-risk_en

% European Commission. TARGETED CONSULTATION: ON IMPROVING THE EU’S MACROPRUDENTIAL
FRAMEWORK FOR THE BANKING SECTOR. 18 Ipp. Publiskie materiali. [Skat. 24.04.2022.]. Pieejams:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy euro/banking_and_finance/documents/2021-banking-
macroprudential-framework-consultation-document_en.pdf
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starptautiskas institiicijas — ECB?, ESRK?’ un Eiropas Banku iestade (talak teksta - EBI)?®. Citu
starpa iepazistoties ar Siem viedoklu dokumentiem, autore secina, ka CCyB ietvaru kopuma iesaka
parstradat, ka arT mazinat Sobrid lielo uzsvaru uz Bazeles standartizéto metodologiju (kredits-pret-
IKP novirzes ieguve ar HP filtru), lai kalibrétu CCyB, nemot véra butiskas identificétas problémas
(par kuram autore jau izsverti analiz&jusi ieprieks€jas nodalas). P&c autores domam, $ads viedokla
formul&ums no starptautiskajam institiicijam stiprina autores pétijuma biitiskumu un taja giitas
atzinas varetu tikt izmantotas makroprudenciala ietvara parstrade, attieciba uz finansu cikla un
cikliska sistémiska riska analizi, ka arT CCyB kalibraciju, jo seviski valstim ar Tsiem un svarstigiem
finansSu cikliem un ierobezota (1sa) garuma laika rindam.

Skatoties no pamata dimensijas, autore uzsver, ka idejas par CCyB ievieSanu ir dal&ji rodamas
§T instrumenta nosaukuma — pretcikliska kapitala rezerve — ar uzsvaru uz "pretcikliskums"”. Autore
iepriek$ jau aprakstija procikliskuma butibu, kas paredz virzities finansu cikla trenda virziena.
Pretcikliskuma biitiba ir virziba pretji finansSu cikla trendam. Pargjiem makroprudencialajiem
instrumentiem péc to biitibas nav cikliska sist€émiska riska dimensija, ar atseviSkiem izn€mumiem
attieciba uz nacionalajiem instrumentiem, kurus var pielagot atkariba no valsts vietas finansu cikla.

Lai uzskatamak savienotu Sos procikliskuma un pretcikliskuma konceptus ar finansu ciklu, ir
butiski integrét tos vienota sist€éma (1.4. attéls). Tas dod iesp&ju veiksmigak analiz&t faktorus, kas
noverojami katra no finanSu cikla fazém konteksta ar ciklisko sist€misko risku (finansu krize),
pienemot, ka sistéma ir nosacis lidzsvara stavoklis ap kuru notiek svarstibas. Sada stilizéta finansu
sisttmas modela uzskatama att€loSana sniedz priekslikumus, kas veicami, lai mazinatu krizes
momentus, ierobeZojot ciklisko sistémisko risku un nodro$inatu finansu stabilitati caur "kas jadara"
dimensiju, pieméram, analizét dazadu finanSu sistému un tas stabilitati raksturojoSo raditaju ciklisko
gaitu laika, lai efektivi piemérotu atbilstoSu makroprudencialo instrumentu (1.4. attéls).

VienkarSoti modelgjot finanSu cikla svarstibas, autore ieskice krizes sakSanos jau tuvu virsotnes
fazei, jo, 1zejot no ieprieks apliikotajam atzinas — finanSu krizei sakoties, informacijas asimetrijas del
visi tirgus dalibnieki to neapzinas vienlaikus un pirms péksna finansu cikla reversas kustibas krizes
moments jau ir faktiski uzsacies. Lai mazinatu finanSu cikla svarstibu dzilumu, ir iesp&jams ar

noteiktiem makroprudencialajiem instrumentiem tos ierobeZzot. CCyB ir instruments, kura

%6 ECB. ECB response to the European Commission’s call for advice on the review of the EU macroprudential framework.
43 Ipp. Publiskie materiali. [Skat. 28.04.2022.]. Pieejams:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.responsetothecallforadvice~547f97d27c.en.pdf

2T ESRK. Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector (March 2022) - A Concept Note. 70 Ipp.
Publiskie materiali. [Skat. 28.04.2022.]. Pieejams:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reviewmacropruframework.220331~65e86a81aa.en.pdf

28 EB|. EBA ADVICE ON THE REVIEW OF THE MACROPRUDENTIAL FRAMEWORK - RESPONSE TO THE
COMMISSION’S JULY 2021 CALL FOR ADVICE. 35 lpp. Publiskie materiali. [Skat. 30.04.2022.]. Pieejams:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Other%20publications/2022/10
31866/EBA%20advice%200n%20the%20review%200f%20the%20macroprudential%20framework.pdf
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pretcikliska butiba (tiek uzkratas papildus kapitala prasibas) var mazinat finansu cikla svarstigumu
un ierobezot parak strauju ekonomikas parkarSanu, ka arT nodroSinat, ka sakoties krizei, tirgus

dalibnieki ir pietickami kapitalizéti.

Novirze N Virsotne

no d o
lidzsvara Lejupejas faze Augsupejas
(Downturn) aze ..
(Upswing) FinanSu cikls

Procikliskums

o
-

Laiks

Pretcikliskums
Krize

T
Ieplaka

1.4. attéls. FinanSu cikla modelis, procikliskuma un pretcikliskuma fenomens un finansu
krize®®

Avots: Autores veidots, nemot véra Borio, Furfine un Lowe (2001), un Borio (2014).

1.4. attela modelis uzskatami demonstré, kapec procikliskums visparéji tiek uzsverts ka finansu
nestabilitates veicinatajs (Borio, Furfine un Lowe, 2001; Kurowski un Smaga, 2018; Borio, 2014).
Jau pirms globalas krizes gados BIS pétnicks Borio (2006) sniedza priekSlikumu, ka "jaliecas preti
procikliskumam®, jo tas ierobezotu nesabalansétibu un mazinatu riskus finansu stabilitatei. Nemot
vera finanSu cikla svarstigo biitibu, cikliskais sist€émiskais risks taja bus vienmér, un jebkadi
instrumenti var tikai stiprinat finansu sisteémas gatavibu nakamajai cikla lejupejosajai fazei. Jautajums
ir tikai par riska apmériem, kas pieaug samerigi vai parmeérigi, nemot vera sistemas sp&ju absorbét
Sos riskus bez lieliem trauc€jumiem pakalpojumu nodro$inasanas nepartrauktiba. Finansu sist€mu ar
pienacigu makroprudencialu instrumentu palidzibu ir iesp&ams sagatavot nakamajai finansu krizei

un palielinat tas noturibu un sp&ju absorbét risku materializacija radusos zaud&jumus.

2 Tai arT ne vienmér finansu cikla virsotne rezult&jas ar finanSu krizi un recesijas periodu, situacijas grafiskai
parskatamibai un kompleksai finansu cikla modela analizei autore veikusi pienémumu lidzvertigi ka citi §Is jomas
petnieki, veidojot cikliskos grafiskos modelus gan 1.4. attgla, gan turpmak citos att€los p&tijuma.
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1.3. Pretcikliska kapitala rezerve ka cikliska sistemiska riska mazinoSs uzraudzibas

instruments

Idejas par nepiecieSamibu stiprinat finansu sistému pret cikliskam svarstibam ekonomika
paradijas jau Krietni pirms nesenas globalas finansu krizes. Tas gan nebija tik kompleksas un pilnigas,
bet fokus€jas uz noveroto svarstibu aprakstiSanu, ka art nepiecieSamibu nodro$inat Iidzeklus péc
krizes periodos. Sherman (1991) aprakstot biznesa cikla svarstibas un kreditu lomu ekonomika,
uzsver loti vienkarsa veida ta laika atzinas par finanSu krizém, lidzigi ka citi ekonomisti, pamata
balstoties no ASV pieredzes un taja laika vél atseviski neizdalito finansu cikla konceptu. Sherman
norada, ka kreditam ir Tpasi batiska pozitiva loma gan palielinot ekonomikas parkar§anu, gan péc
krizes perioda, lai saktu izaugsmi un veidotu jaunu cikla pavérsienu. Vin$ norada, ka ja neeksistétu
kredits, tad recesijas biitu minimalas.

Tacu kredits nav vienigais mainigais, kas palielina finansu cikla pavérsiena fazi ar lejupejosu
tendenci (downturn). Pétnieki ilgstosi ir centu$ies saprast gan procesus, ka tas notiek, gan vésturisko
ietekmi, kad tas notika. Saja sakara loti nozimigs bija 2000. gada Allen un Gale pétijums par
"burbuliem un krizém", kura pétnieki detalizeti apraksta savus noveérojumus pie Sadiem ekonomikas
satricinajumiem. Vini norada, ka faktiski viss sakas ar kredit€Sanas palielinasanos, kas paraug aktivu
cenu (piem&ram, nekustamais TpaSums un akcijas) parmériga picauguma. Tatad veidojas augSupejosa
tendence (upswing). Allen un Gale 1pa8i p&tija banku sektora lomu krizu veidosanas mehanisma, bet
vini nepétija to konteksta ar finanSu ciklu. P&c autores domam, vini vairak pétija strukturala
sistemiska riska elementus.

Viens no zinoSakajiem BIS pétniekiem saistiba ar finanSu cikliem ir nenoliedzami Claudio
Borio, kuram ir vairaki desmiti petijumi par So tematu, un kur§ jau ap 2000. gadu (krietni pirms
globalas finansu krizes) sniedza vertigu ieskatu procikliskuma ietekmes uz finanSu stabilitati analize,
ka arT izskatija politikas priekSlikumus ricibai, ar kuru var€tu mazinat nevélamas finanSu cikla
svarstibas. Borio sava kopdarba ar Furfine un Lowe (2001) uzsver, ka vislielakas negativas finansu
cikla parméribas ir iesp&jams mazinat, ja laicigi tiek apzinata risku uzkrasanas (build-up) un vispargji
atzits, ka recesija pieaugosa neatglistamo vai apgrutinati atgstamo kreditu (bad loans)
materializ€Sanas nav uzskatdma pati par sevi ka risku pieaugums, jo S§is pieaugums visticamak
raksturo visparg€jo tendenci, nevis individualo aiznéméju specifikaciju.

Borio, Furfine un Lowe (2001) ari raksturo no pamata teorétiskajiem konceptiem ideju, ka
faktora stohastisks® process ietver ari noteiktas no laika atkarigas Tpasibas. Faktora kustibas ir vismaz

dalgji prognoz&jamas un tam piemit pasiba tiekties uz lidzsvaru jeb nosacitu videjo stavokli. Sis

30 Varbiitibu teorija esoss koncepts, kas raksturo nejausu (random) procesu objektam.

43



vidgjais stavoklis reprezente ekonomiskas aktivitates augSupejas un lejupejas fazu secigumu.

Alternativa ir pienemt, ka faktoram ir nejausa seciba (random walk) un tas ir neparedzams.

Faktora ) -
izlaide 4 Nosacitais
(output) videjais stavoklis
outpui
Y
-~
N ~.
Faktors

Laiks

I |

Augsupejas Lejupejas faze
faze (Downturn)
(Upswing)

Nosacijuma varbiitibas
pieaugums lejupejas fazei

1.5. attels. Faktora trenda jeb nosacita videja stavokla modelis un parsniegums

Avots: Autores veidots, nemot véra Borio, Furfine un Lowe (2001).

Borio, Furfine un Lowe (2001) norada, ka vidgja stavokla tiekSanas (mean-reverting)
specifikacija paredz, ka ja faktora izlaides rezultats ir virs §1 noteikta trenda, nosacijuma varbiitiba
lejupvérstai fazei pieaug prognozetaja perioda (1.5. attéls). Atseviski empiriski p&tijumi jau Krietni
pirms globalas finanSu krizes 2008. gada un tam sekojosas finanSu cikla pé&tniecibas nozares
aktualizacijas norada, ka ilga laika perioda vairaki finansu raditaji ir uzradijusi $ada veida tendenci,
pieméram, aktivu atdeve un kapitala atdeve (Fama un French, 1988). Nosacita vidgja stavokla
modelis ar tam sekojo$a parsnieguma analizi ir izmantojams ar1 finanSu cikla analizg, pieméram,
noveértéjot lidzsvara kredita raditaju (equilibrium credit), izmantojot apvienotas vid€jas grupas
(pooled mean group (talak teksta - PMG)) novérté$anas metodi, ir iesp&jams iegit informaciju par
parmérigas kredit€Sanas tendencém lidzigi ka Bazeles standartiz&taja metodologija, novértgjot

kredits-pret-IKP attiecibas parsniegumu no ta ilgtermina tendences (Gersl un Seidler, 2015).
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P&c butibas 1.5. atteéla modelis bija pamats velakos gados petijumos sniegt priekslikumus
finans$u cikla svarstibu mazinasanai un noteiktu instrumentu izstradei, lai mazinatu cikliska sistemiska
riska negativu ietekmi uz finanSu stabilitati. Ideja, kas balstijas §1 modela izveidei, bija koncentréta
uz laicigu jeb uz nakotni vérstu (forward-looking) risku apzinasanu un to potencialas negativas
ietekmes mazinasanu, mazinot procikliskumu jau pirms Minskija moments tiek sasniegts jeb
iestajoties situacijai, kas nosacijuma varbiitiba lejupejas fazei sak pieaugt. Nosacitais vid€jais
stavoklis kalpoja ka Itmenis, kuru parsniedzot piecaug riski finansu stabilitatei, ka ari palielinas
varbiitiba veidoties finansu cikla lejupejas fazei. Iepriek$gjie petijumi parsvara fokusg€jas uz pagatnes
situacijas analizi.

Borio, Furfine un Lowe jau 2001. gada pé&tija privata kredita un IKP attiecibas raditaja
dinamiku, secinot, ka noturigas ekonomiskas izaugsmes periodi ir tiesi saistiti ar biitiskam kredits-
pret-1KP raditaja izmainam, bet recesijas ar §1 raditaja samazinasanos. Vini arT uzskatami noradija par
uzkrajumu un kapitala prociklisko 1pasibu, kas var padarit bankas 1pasi jutigas uz finansu cikla
svarstibam, un pat veicinat ta svarstibu dzilumu. Sie pétnieki uzsver, ka politikas, kas vérstas uz
kapitalu un uzkrajumiem (“forward-looking capital™ koncepts), ir galvenie instrumenti parmériga
procikliskuma mazinasanai, ka arf tie var kalpot ka rezerves (buffers), kas izmantojamas ekonomikas
apstaklu pasliktinasanas periodos (krize). Sada piecja, kapitala prasibas, kas aizsarga finansu
stabilitati, atSkiras no kapitala prasibam, kuras mérkis ir aizsargat individualas iestades stabilitati.

Borio, Furfine un Lowe (2001) aprakstija §is iepriekSminétas politikas (1.6. att€ls) ka vairaku
darbibu kopumu, kas paredzétu mazinat neobjektivus (unbiased) riska novért&jumus un nepiemérotu
reakciju riska attistibai laika. 1.6. attela autore uzskatami apkopoja §1s politikas. Visvairak izcelamas

ir kapitala prasibas, kas pieaug periodos, kad ir sagaidamas parmeéribas finan$u sistéma, ka ar tam ir

jabiit lidzvertigam ar apzinato riska Itmeni. Klasiskaja kapitala prasibu reguléjuma ietvara bija
paredzets, ka kapitala prasibas mainas laika tikai tad, ja bankas aktivu struktiira izmainas. Iztriika
specigas un pienacigas cikliskas komponentes.

Bitiski, ka efektivai procikliskuma mazinasanai ir nepiecieSama koordingta riciba starp
uzraugo$o iestadi un centralo banku, kas veic monetaro politiku. Borio, Furfine un Lowe (2001)
norada, ka ir griiti sabiedribai paskaidrot, pieméram, pekSnu un negaiditu procentu likmju pieaugumu.
Pat ja augstakas procentu likmes ir veiksmigi ierobezojusas risku pieaugumus finansu sist€éma,
centrala banka var tikt kritiz€ta par apzinatu ilgtsp€jigas izaugsmes bremzesSanu, ja vienlaikus nav

indikacijas par parmérigu inflaciju ekonomika.
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Uzlabota
izpratne par
riskiem

Finan$u sistemas problému izp&te un rezultatu publicéiana (pieméram, finaniu stabilitates
Zinojumi)

Atbilsto3u publisku diskusiju veicina$ana no uzraugo3So iestazu/valdibas un citu autoritasu puses
Stresa testi

Atbildigas iestades ir brivas pielagot uzraudzibas instrumentus péc nepiecieSamibas
Brivaka rictha + Makroprudencialas uzraudzibas fokuss uz finansu reguléjuma ietvaru
piclietot Kapitala "spilvenu" palielinasana ekonomikas izaugsmes periodos, ja riski tikugi nepienacigi
uzraudzibas novertéti, vai noveroti citi pieaugosa sistémiska riska avoti
instrumentus Pretciklisko instrumentu pielietosana

Procentu likmju reguléSana, lai kontrolétu 1stermina inflaciju, vai ka atbildes mehanisms
neilgtspéjigai nekustamo Ipasumu kreditéSanai un cenu bumam

Korigét sagaidamo inflaciju

Sadarbiba starp uzraugo$o iestadi un monetaras politikas veidotaju, ja §1s institticijas ir nodalitas

Atbilstosa
monetara
politika

Atbildigas iestades izstrada noteiktumus, kas palidz mazinat procikliskumu

Pielagoti uzraudzibas instrumentus, nemot vera cikliskas attistibas tendences, bet tie nepastiprina
cikliskas svarstibas

Gramatvedibas standarti, kas nem véra sagaidamos zaudé&jumus ilgaka laika perioda (> 1 gads)
TerobezZojosi noteikumi, lai izlidzinatu procikliskas uzkrajumu svarstibas

Papildus kapitala rezerves normalos ekonomikas apstaklos, un iesp&ja tas samazinat ekonomikas
siresa situacija

Pienacigi
reguléjofo
prasibu,
uzraudzibas un
gramatvedibas
nosacijumi

1.6. attels. Procikliskuma mazinasanas politikas mérki

Avots: Autores veidots, nemot véra Borio, Furfine un Lowe (2001).

Ka norada Borio, Furfine un Lowe (2001), ap 2000. gadu gan Francijas centrala banka, gan
Spanijas centrala banka savas uzrunas esot uzsvérusas, ka viens no visefektivakajiem veidiem, ka
mazinat ien@mumu svarstigumu ir paredzet ciklisko lejupejas fazi, ievieSot jaunu uzkrajumu sist€mu,
kas balstas uz izsniegtajiem kreditiem. P& 2000. gada faktiski saka veidoties divi atzari, kas
paredzg€ja mazinat procikliskumu — Bazeles priekslikums kredits-pret-IKP raditajam un Spanijas
dinamisko uzkrajumu koncepts (Dynamic Provisioning).

Spanu ta laika jaunais priekSlikums paredzgja pretcikliskus uzkrajumus kreditriskam
(countercyclical credit risk provisions)®!, kuru mérkis bija segt sagaidamos kreditriska zaudgjumus
pilna kreditportfela ekonomiska cikla laika (Saurina un Trucharte, 2017), nodalot tos viendabigas
riska kategorijas. So instrumentu spani izstradaja vél krietni pirms CCyB, tadu neviena® cita Eiropas

valsts nepieméroja.

81 Sakotngji $o regulgjoso prasibu ietvaru sauca par statistiskajiem uzkrajumiem (Statstical provisions).
%2 Ka norada Saurina un Trucharte (2017), valstis, kuras ieviesa lidzvertigus instrumentus, bija Kolumbija, Peru, Panama
un Kostarika.
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Ka norada Saurina un Trucharte (2017), instruments paredzgja lidzigu mehanismu ka CCyB —
palielinat (specidlos)® uzkrajumus paredzamajiem zaud&jumiem kreditriskam (loan loss provisions)
ekonomikas augSupejas faze, bet atbrivot tos lejupejas faze (1.6. attels). Uzkrajumu pieaugums tiesa
veida mazina gramatvedibas pelnu un bankieriem ir ierobezotakas iesp&jas un stimuli pelnit ar banku
galveno biznesa veidu - kredite$anu. Sie gramatvedibas parskatos iegramatotie uzkrajumi kalpo ka
nodroSinajums aktivu kvalitates pasliktinaSanas gadijuma. Tada veida mikstinot ekonomikas cikla
ietekmi uz banku ienakumiem un maksatsp&jas raditajiem. Sads mikstino$s instruments palidz&tu
bankam turpinat kreditst tautsaimniecibu lejupejas periodos un mazinat krizes dzilumu. Sie
pamatprincipi ir 1idzigi ar Sobrid globalaja praksé izmantota CCyB pamatprincipiem (1.7. un 1.8.
att€ls). Ap 2000. gadu tas bija jaunums starptautiskaja uzraudzibas vidg, jo $im instrumentam piemita
makroprudenciala dimensija. Saurina un Trucharte, cit&jot Spanijas centralas bankas bijuso
priekssédétaju Luisu Lindi (Luis M. Linde), norada uz iesp&jamo Spanijas instrumenta idejas
iedvesmojoso ietekmi uz vélak nakotné izveidoto un starptautiski atzito CCyB instrumentu, kura

ietvars paradijas tikai péc globalas finansu krizes.

Specialie Krize*
uzkrajumi 4
sagaidamajiem
zaudgjumiem

Laiks

(=]
4

Augsupejas Lejupejas faze
faze (Downturn)
(Upswing)

1.7. attels. Spanijas dinamisko uzkrajumu koncepts

Avots: Autores veidots, nemot vera Saurina un Trucharte (2017) atzinas.

Spanu instruments juridiski bija saisto$s no 2000. gada lidz 2016. gadam, kad to apturgja liela
meéra de] vispargjas Eiropas uzraugoSo iestaZu S$1 instrumenta neatziSanas (jo seviski ECB SSM

valstis), jauna CCyB ietvara ievieSanas un jaunajiem starptautiskajiem gramatvedibas standartiem -

3 Ar uzkrajumiem ir saprotami tadi speciali uzkrajumi, kas saskana ar gramatvedibas standartiem finan3u parskatos atziti
ka vertibas samazinasanas zaudgjumi (FKTK normativie noteikumi Nr. 242 "Kreditriska parvaldiSanas normativie
noteikumi").
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9. starptautiskais gramatvedibas (finansu) standarts (International Financial Reporting Standard 9
(talak teksta - IFRS 9))%*, Kas citu starpa paredzgja veidot uzkrajumus ar jaunu metodi, kura papildus
janem veéra ir uz nakotni vérsta dimensija sagaidamajiem kreditu zaudéjumiem (expected credit loss
(talak teksta - ECL)), nevis uz pagatni un tagadni vérstu dimensiju (incurred loss), ka tas bija
raksturigi ieprieks€jam standartam. IFRS 9 ir piem@rojams ar finanSu gadu, kas sakas 2018. gada 1.
janvari.

IFRS 9 paredz® principu nemt véra ne tikai 12 ménesu perioda iespgjamos kredita zaud&jumus,
bet arT visa kredita perioda (lifetime) iespgjamo ECL, ja kreditrisks ir buitiski palielingjies. Laiciga un
pilniga kreditu zaud&jumu atziSana nodroSina, ka bankas ir gatavakas negaiditiem un apjomigiem
kreditu zaudéjumiem, pieméram, ja finansu cikls pariet uz lejupversto fazi un finansu sistéma izteikti
pieaug ienakumus nenesosie aktivu (kreditu) (non-performing loans (talak teksta - NPL)) apméri.

Saurina un Trucharte (2017) norada, ka $ada instrumenta ievieSanai, uzraugosajam iestadém ir
nepiecieSamas pilnvaras gramatvedibas standartu noteikSana, ka arT finanSu tirgi kredit€Sanas
tempam jabit palielinatam (virs tada [imena, kas atzistams ka mérens), lai biitu pamatoti piemeérot So
instrumentu. Spanija ieviesa eiro 1999. gada 1. janvari un ka liecinajusi vinu pieredze ar
pievienosanos Eiropas Ekonomikas zonai, banku privata kredit€Sana pieauga loti izteikti (videji 10%
gada) reize ar majokla cenu pieaugumu (izveidojas "burbulis", kas plisa).

2008. gada beigas BIS, nemot véra Spanijas jau esoso un plaso pieredzi ar dinamisko uzkrajumu
instrumenta konceptu, kopigi saka darbu pie vairaku instrumentu izveides, kuri spétu mazinat
Bitiski, ka gadu velak, 2010. gada, BCBS izdeva konsultativu dokumentu par CCyB instrumenta
priekSlikumu, kas jau paredzgja konkrétas nakotnes izmainas starptautiskajas kapitala regul&josajas
prasibas (BCBS, 2010a).

Bitiski, ka Bazele veidoja tas prieks§likumu, izmantojot industriali attistito valstu laika rindas,
jo viens no priekslikuma pamatprincipiem bija uzsvért metodologijas vésturisko veiktsp&ju (BCBS,
2010a). Priekslikums detalizeti izskaidroja kredits-pret-IKP novirzes no ta ilgtermina tendences
(GAP) prieksrocibas, un starp vairakiem indikatoriem tas tika prezent€ts ka visoptimalakais, lai
atspogulotu finansu ciklu ilga laika perioda, nemot vera, ka finanSu cikla pilns garums tiek novertéts
ka vismaz 16 gadu periods. Tam par pamatu ir ar priekSlikuma ietverta lambda (A = 400 000) jeb
izlidzinasanas parametrs, lai ar piedavato metodi varétu raksturot kredits-pret-IKP ilga laika perioda.

Tehniski lambda raksturo vid€jo cikla garumu un novérojumu biezumu (BCBS, 2010a). Autore

% IFRS. IFRS 9 Financial Instruments: Impairment. Publiskie materiali. [Skat. 08.06.2020.]. Piegjams:
https://www.ifrs.org/projects/2014/financial-instruments-impairment/#about

% BIS. IFRS 9 and expected loss provisioning - Executive Summary. Publiskie materiali. [Skat. 08.06.2020.]. Pieejams:
https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/ifrs9.htm
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secina, ka Bazeles priekslikums, kuru padzilinati apraksta Drehmann, et.al. (2010) nav némis véra
1sas laika rindas un tas neanalizgja 1sus svarstigus finansu ciklus. Valstis, kuras tirgus ekonomika ir
veidojusies relativi nesen un to finanSu cikli strauji svarstijuSies 1sa perioda, nav pienacigi
piemérojama Bazeles standartizéta metodologija. Péc autores domam, par $adam valstim Eiropas
regiona ir uzskatamas CESEE regiona valstis, kuras neatkaribu atguva (izveidoja) tikai p&c 1990.
gada, un no $ada aspekta raugoties, agrakas pieejamas laika rindas gan Bazeles standartiz&tas
metodologijas, gan citu metozu un indikatoru piemé&roSanai, ir sakot ar aptuveni 1995. gadu. Turklat,
sads laika rindu garums ir pieejams tikai atseviskam ST regiona valstim. Salidzino$i, finansu ciklu
petijumos parasti tiek ietvertas valstis, kuram ir laika rindas no 1970.- 1980. gadiem, kas biutiski
pagarina laika rindu garumu, kas var tikt apstradats. Turklat, péc autores domam, CESEE regiona
valstim finanSu cikli ir uzskatami par 1siem svarstigiem, ne tikai d€] to ierobeZotas pieejamibas, bet
ar1 svarstiguma, kas raksturigs relativi nesenajai parejai uz tirgus ekonomiku un finansu sisteémas

aktivo padzilinasanos, attistibu.

Crize* - Krize*
cCyB Krize CCyB

apmers, apmers,

Laiks

I

I

1
) I
! . T T
- . l . . ~ - .
Augsupejas 1 Lejupejas faze Augsupejas

Lejupejas faze
faze (Downturn) faze (Downturn)
(Upswing) (Upswing)

1.8. attéls. CCyB pielietosanas mehanismi*®

Avots: Autores veidots, nemot vera BCBS konsultativo dokumentu (2010a).

Bazeles standartizéta metodologija paredz€ja picaugoSas kapitala prasibas cikla augSupé€jas
faze, bet cikla lejupejas faze, kad banku zaud&jumi materializ&jas un krediteéSana butiski samazinas,
Sis kapitals tiktu atbrivots (1.8. attéls). Atseviskos gadijumos, nemot véra piesardziguma principu un
citus apsveérumus, kuru del ir palielinats risks finanSu stabilitatei, valstis var uzreiz jau ieviest noteiktu
pozitivu CCyB normu, pat ja Bazeles standartizéta kredita atlikuma un IKP attiecibas novirze no
ilgtermina tendences péc metodologijas neuzrada parsniegumu no nosacita vidgja stavokla (long term
trend), ja vien nav problematiski paskaidrot industrijai un starptautiskajam iestadém $adu valsts

[Emumu.

% CCyB = 2.5% no riska svértajiem aktiviem ir maksimalais apmérs, kadu automatiski jaatzist citu valstu uzraudzibas
iestadeém saskana ar CRD IV. Lielakus apmérus valstis aicina atzit (reciprocity regime) brivpratigi.
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CCyB bija dala no Bazeles Ill reformas, ar vairakiem meérkiem, no kuriem biitiskakie, péc
autores domam, ir, piem&ram, finansu stabilitates nodroSinasana, cikliska sist€émiska riska negativas
ietekmes mazinaSana, papildus kapitala rezerves izveide, kas var tikt lietotas finanSu Soka gadijuma,
lai nodrosSinatu kreditéSanu tautsaimnieciba, kad finansu cikls ir lejupejas faze (1.9. attéls). CCyB
mérki liela mera ietekmé€ art finanSu tirgus dalibnieku uzvedibas faktorus, kuri veicina ekonomikas
parkar$anu (1.2. un 1.9. attéls). CCyB, salidzinot ar spanu dinamisko uzkrajumu konceptu (pieaugot
krediteSanai tiek samazinata gramatvedibas pelna un mazinatas bankieru iniciativas pelnit), sniedz
lielaku elastibu bankieriem veidot kreditportfela palielinasanas strat€gijas, ka ari cikla augSupejas
faz€ bankam parasti ir viegli piesaistit papildus kapitala prasibas. Protams, butiski ir nemt véra, ka
mérki, kas izriet no banku biznesa, ka, pieméram, kredit€Sanas veicinasana lejupslides perioda ir
vairak pien@mums, izejot no ta, ka bankas gribés pelnit ar kredit€Sanu. Neviens makroprudencialais
instruments péc bitibas nevar piespiest privatu uznémumu (banku) veikt noteiktu uznémejdarbibas

lémumu, piemé&ram, kreditéSanu.

.. " Veido papildus
Veicina uz kapitala rezerves,
nakotni vErstu kas var tikt
uzkragjumu izmantotas . _
) veidoganu finansusoka | [ Veicna |
Mazina )\ gadfjumi | | makroprudenciilo
minimalo mérku sasniegianm
kapitila prasibu - finandu
cikliskumu stabilitates
| | nodrofindiana |
- Stimulg
Mazina kreditgsanu
kﬂm;p?{lgu finansu cikla
ecitesanu lejupejas fazg
Ajzsargi banku Mazina ciklisko
(finansu) sistémisko risku
sektorn no negativo ietekmi
nakotnes ugz finaniu
zaudEumiem sistEmu

1.9. attéls. CCyB meérki
Avots: Autores veidots, nemot véra Saurina un Trucharte (2017), un BCBS (2010a).

Bazele 1137 ir starptautiski akceptéts reguléjuma ietvars, kuru veidoja viena no BIS

apakskomitejam - BCBS, un kas ticis izstradats pec globalas finansu krizes. Sis regulgjuma ietvars

37 BIS. Basel Ill: international regulatory framework for banks. Publiskie materiali. [Skat. 08.06.2020.]. Piegjams:
https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm
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satur minimalos prasibu principus, kas pielietojami globala pasaules liment starptautiski aktivam
bankam, lai arT So principu attiecinasana uz paréjam bankam tiek uzskatita par labo praksi. Bazele |11
paredzgja® vairakas reformas, kuru mérkis bija novérst péc globalas finansu krizes identificétas
nepilnibas un pilnveidot esosas prasibas, t.sk. ieviest jaunas prasibas, kas veicinatu banku sist€émas
un atseviSku banku noturibu. Citu starpa tika ieviesta ari makroprudenciala uzraudziba, kas paredz&ja
pasakumu kopumu, ja finansu sistéma pieaug Strukturalie vai cikliskie sistémiskie riski, t.sk. tika
ieviests CCyB ietvars.

Nesena globala finansu krize bija pagrieziena punkts, lai starptautiska uzraudzibas vide izprastu
finanSu cikla nozimigumu un veiktu pienacigu un pardomatu finanSu sist€émas stiprinasanu
lidzvertigam nakotnes iesp&jamajam krizém. Lai ar atseviski pétnieki (jo seviski BIS pétnieki) vél
pirms §is krizes izteica priek$likumu mazinat finanSu sist€émas procikliskumu ar papildus
nodros§inajumu, piem&ram, kapitala rezervém vai citiem uz ilgtermina finansu stabilitati orientetiem
instrumentiem (Borio, 2006; Kent un D'Arcy, 2001; Lowe, 2002), plasaku atbalstu $im konceptam,
t.sk. ta laika jaunajam CCyB priekslikumam, pauda vairaki respektabli pétnieki un organizacijas tikai
pec globala finansu krizes (FSB, IMF, BIS publikacija 2011; Behn, et.al., 2013; Vercelli, 2009;
Danthine, 2012).

Bazele 2010. gada naca klaja ar CCyB priekslikumu, kur§ 2013. gada tika padarits juridiski
saistoSs visam ES dalibvalstim, pienemot CRD IV. Bazeles priekslikums paredzgja stiprinat banku
sistémas noturibu ilga laika perioda, un citu starpa tas tiktu istenots kopé&jas kapitala prasibas
integréjot jaunu instrumentu (1.10. attéls), kurs tiks palielinats/samazinats neatkarigi no individualas
iestades finanSu situacijas, bet gan kop€jas situacijas valsti, nemot véra finanSu cikla fazi un riskus
finanSu stabilitatei.

Ka norada BCBS (2010a) vadlinijas, banku sektora aizsardziba nenozimé tikai individualo
banku noturibu ekonomikas Soka laika, jo minimalas kapitala prasibas un kapitala saglabasanas
rezerve péc bitibas kalpo §im nolikam. CCyB tika ieviests ar mérki, ka banku sektoram kopuma biis
Sts papildu rezerves, lai nodroSinatu kreditéSanas nepartrauktibu finanSu cikla lejupejas faze,
vienlaikus neapdraudot pasu banku maksatsp&ju, kas nozimétu momentu, kad bankas minimalas
kapitala pietiekamibas prasibas (1. un 2. pilara prasibas) netiek pilniba istenotas (1.10. attls).

Kapitala struktiiras prasibas Eiropa ir harmonizetas un tas izriet no CRD prasibam. Attiecigi,

autore uzsver, ka jebkuras izmainas tajas atspogulojas vienlidzigi uz visam Eiropas bankam. Biitiski,

8 FKTK. Izmainas banku un ieguldijumu brokeru sabiedribu darbibu reguléjoias prasibas. Publiskie materiali. [Skat.
08.06.2020.]. Pieejams: https://www.fktk.Iv/jaunumi/pazinojumi-medijiem/izmainas-banku-un-iequldijumu-brokeru-
sabiedribu-darbibu-regulejosas-prasibas/
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ka Bazeles vadlinijas ir tikai ieteikuma rakstura, bet tam ir liela nozime starptautiskaja regul&joso

prasibu vidg, jo seviski lielam un starptautiski aktivam bankam.

2: pilara no.rédes Teteikumu
(Pillar 2 Guidance) raksturs®*

Sistemiska riska rezerve

O-SII/G-SII rezerve (augstakais®)

Kopégjas
kapitala —
prasibas

Kapitala saglabasanas rezerve

~—  Kopgjas kapitala prasibas

\

2. pilara prasibas
(Pillar 2 Requirement)

Minimalas
kapitala —
pietickamibas
prasibas

1.10. attels. Kapitala reguléjoso prasibu ietvars Eiropas Savieniba

Avots: Autores veidots, nemot véra CRD IV un V un ECB®.

Eiropa CRD IV un V prasibas ir saistoSas ne tikai kreditiestadém (bankam), bet arT noteiktam
ieguldijumu brokeru sabiedribam (investment firms (talak teksta - IF)), kas klasificEjamas péc
Kapitala prasibu regulas (Capital Requirements Regulation (talak teksta — CRR)) 4. panta mingtajiem
kriterijiem, izslédzot no tvéruma vietgjas nozimes iestades un tadas, kuram nav atlaujas turét klientu
naudu vai vertspapirus, vai veikt citas noteiktas papildus funkcijas. Btiski, ka CRD 130. panta
Eiropas dalibvalstim ir dota iespg&ja no CCyB tvéruma izslégt mazas un vidgjas IF, ja tas neapdraud

finansu sistémas stabilitati konkrétaja valsti. Ar jauno IF direktivas®® un regulas* ietvaru ie aspekti

% ECB - Banking Supervision. Supervisory methodology. Publiskie materiali. [Skat. 10.06.2020.]. Pieejams:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/srep/srep_2019/html/methodology.en.htmi#tocl

* Kapitala rezerves, kuru mérkis ir mazinat strukturalo sistémisko risku — iestade pieméro, attiecigi, augstako normu no -
globali nozimigas iestades kapitala rezerves (global systemically important institutions (apzim&ums pétijuma - G-SII))
vai citas sist€miski nozimigas iestades kapitala rezerves (other systemically important institutions (apzimgjums pétijuma
- O-Sl)).

**)_pilara norades ir nepiecieSamas, lai bankam biitu pietickamas rezerves darbibas turpina$anai spriedzes situacijas. STs
norades, lai arT nav obligatas, tiek sagaiditas no ECB puses.

40 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva (ES) 2019/2034 (2019. gada 27. novembris) par ieguldijumu brokeru
sabiedribu prudencialo uzraudzibu un ar ko groza Direktivas 2002/87/EK, 2009/65/EK, 2011/61/ES, 2013/36/ES,
2014/59/ES un 2014/65/ES.

41 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2019/2033 (2019. gada 27. novembris) par prudencidlajam prasibam
ieguldijumu brokeru sabiedribam un ar ko groza Regulas (ES) Nr. 1093/2010, (ES) Nr. 575/2013, (ES) Nr. 600/2014 un
(ES) Nr. 806/2014.
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tiks korigeti citadak, paredzot, ka lielas IF, kas ir lidzvértigas bankam (bank-like) péc noteiktiem
krite€rijiem, tiek ietvertas CRD tv€éruma, un, tatad art CCyB tvéruma.

Regul€jums, kas aptver CCyB piemérosanu, Eiropa ir pietiekosi komplicéts. Ideja un pamats ir
nacis no attiecigajam Bazeles (BCBS, 2010a) vadlinijam, bet nemot véra, ka tas nav juridiski saistoSas
Eiropas valstim, konkréts juridiskais pienakums Eiropa kalibrét CCyB, salagoti ar sSim BCBS (2010a)
vadlinijam, izriet no CRD prasibam, kas savukart papildus ir paskaidrotas ar ESRK ieteikumiem®.
Sie ieteikumi precizé konkrétus CCyB kalibré$anas solus, lai noteiktu pienacigu normas apméru valsti
attieciba uz privata nefinansu sektora riska darfjjumiem (kreditiem), kas noslégti ar konkrétas valsts
rezidentiem. Autore vienlaikus norada, ka $aja regul&juma butiskais uzsvars un ka pamata atskaites
punkts ir Bazeles standartizéta metodologija, kas tom&r nesp&j pienacigi nemt véra isu svarstigu
finanSu ciklu specifiku un, attiecigi, nav vispiemérotakais risinajums ne tikai CCyB kalibracijai, bet
arl pasa finansu cikla novértéianai. Lai ari CRD 136. pants*®® paredz dalibvalstim nemt véra to
nacionalo specifiku, vienlaikus $aja panta ir precizéts, ka CCyB orientieris tiek balstis uz So kredits-
pret-IKP attiecibas novirzi. Péc autores domam, tas biitiski ierobezo CESEE regiona valstu, bet arpus
Eiropas — ari citu valstu, kuram ir iss svarstigs finansu cikls, sp&jas novertét finansu ciklu péc citas
pieejas, kuru starptautiski akceptétu citas ieinteresétas puses, ka ari, kura sniegtu precizakas pieeju
CCyB normas kalibrésanai.

ST norma kliist saistosa visam bankam, uz kuram attiecinamas CRD prasibas un Bazeles
vadlinijas, piem&ram, Vacijas banka, kas izsniegusi majokla kreditu Latvijas rezidentam, nems véra
normu (1.11. attéls). Turklat, saskana ar atziSanas (recioprocity) rezimu, valstim automatiski jaatzist
visas normas l1dz 2.5%, bet lielakas normas tikai gadijuma, ja valsts, kura atrodas iestade, atbildiga
iestade publiski paudusi atzistamas normas apméru - pieméram, Vacija esosa banka, kas izsniegusi
kreditu Latvijas rezidentam, pieméros Latvijas valstt noteikto CCyB normu, kas augstaka par 2.5%
tikai tada gadijuma, ja Vacijas vietgjais uzraugs ir publiski paudis (oficials pazinojums, ka art ESRK
majas lapa tiek publicéti visi atzitie lemumi)**, ka atzist $adu Latvijas paaugstinato normu). No ta

izriet, ka vispirms norisinas process, kura valstis nosaka savu specifisko CCyB normu, nemot véra

prognoz&jamo vietu, kura valsts atrodas tas finanSu cikla. Péc tam iestades, kuram ir riska darfjumi

ar §tm valstim, to specifiskaja videja svérta CCyB normas aprékina ietver valstu noteiktas CCyB

42 Eiropas Sistemisko risku kolégijas Ieteikums (2014. gada 18. jinijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).

43 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2013/36/ES (2013. gada 26. jinijs) par piekluvi kreditiestazu darbibai un
kreditiestazu un ieguldjjumu brokeru sabiedribu prudencialo uzraudzibu, ar ko groza Direktivu 2002/87/EK un atcel
Direktivas 2006/48/EK un 2006/49/EK.

4 European Systemic Risk Board. Reciprocation of measures. Publiskie materiali. [Skat. 11.06.2020.]. Pieejams:
https://www.esrb.europa.eu/national _policy/reciprocation/html/index.en.html
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normas (1.11. attéls). Par Bazeles standartizétas novirzes un papildu novirzes metodologiskajiem

aspektiem autore papildus aprakstis 2. nodala.

Iestadei specifiska videja

o N
Y = =
/. Tiek noteikta reizi ceturksni, nemot véra sverta CCyB norma
CCyB aprékinato orientieri (benchmark)
jeb Bazeles (i) standartiz&to novirzi un
(i) papildus novirzi (kredita atlikuma un * Tiek noteikta reizi ceturksni, nemot véra:
IKP attiecibas novirze no ilgtermina * kop€jo riska dartfjumu vertibu (krediti
tendences (GAP)) privatajam nefina3u sektoram)

+ Tiek nemti vera citi mainigie lielumi, « valstu, kuras iestadei ir iepriek$minétie
kurus valsts uzskata par butiskiem riska darijumi, atbildigo iestazu noteikta
cikliska sisteémiska riska noverteésanai CCyB norma

+ ESRB rekomendacijas par CCyB « Ja valstt, kurd iestadei ir iepriek3minétie
noteikSanu riska darfjumi, CCyB norma parsniedz

2.5%, tad japieméro tada likme, kuru
Valsti noteikta CCyB norma, atzinusi vietgja atbildiga iestade (Latvijas
kas attiecinama uz riska banku gadijuma saistoss biis FKTK
darIjumiem kuri llOSlégti ar atzinums par, piemeram, Lietuvas vai
\ .

Vacijas noteikto likmni)

valsts rezidentiem

1.11. attels. CCyB juridiskais ietvars Eiropa
Avots: Autores veidots, nemot véera CRD, Kreditiestazu likumu® un ESRK 2014. gada 18. jinija

ieteikumus.

Gan valstis, gan iestades to specifiskas CCyB normas nosaka reizi ceturksni, un, autore uzsver,
ka ne vienmer Sie ceturksni sakritis. Aktualas informacijas asimetrijas mazinasana tiek sasniegta, jo
bankas tiek vienlaikus informétas ari par valsts planoto CCyB normu, tadéjadi laicigi sagatavojot tas
izmainam. Ka paredz CRD prasibas, tad jebkur§ CCyB normas palielinajums ir javeic ar 12 me&neSu
speka stasanas periodu (phase-in), iznemot ipasi pamatotos gadijumos, pieméram, ja ekonomikas
parkarSana valstl ir Tpasi strauja. Savukart aktualas CCyB normas samazinaSanu péc biitibas var veikt
nekavejoties, nemot vera, ka sakoties krizei ir nepiecieSami operativi un tilit€ji risindjumi. Lielisks
piemérs praksé*® bija Covid-19 saistitas Eiropas valstu masveidigas CCyB atbrivosanas, lai stimulétu

ekonomiku. Ka jau autore noradija pétijuma ievada, Covid-19 izveido strukturalo datu parravumu,

4% LR Saeima. Kreditiestazu likums. (05.10.1995.). Publiskie materiali. [Skat. 11.06.2020.]. Pieejams:
https://likumi.lv/ta/id/37426-kreditiestazu-likums

46 European Systemic Risk Board. Policy measures in response to the COVID-19 pandemic. Publiskie materiali. [Skat.
11.06.2020.]. Pieejams: https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/html/index.en.html
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tapec Saja perioda veiktas finanSu ciklu svarstibas un pienemtie cikliskas politikas 1émumi ir arpus

pétijuma ietvara.

Secinajumi par finansu cikla teorétiskajiem aspektiem

P&tnieciba tikai relativi nesen saka nodalit finansu ciklu ka atsevisku konceptu no biznesa cikla,
un §7 cikla svarstibas vairak raksturo krizu saksanos, neka citu ciklu specifikacijas. Autore, analizgjot
Borio sniegto priekslikumu finansu cikla definicijai, papildina to ne tikai ar finans€juma dev&ju, bet
ar1 finans€juma sanémgju riska un vértibas uztveri, kas ir biitisks dzingjspéks cikla izmainam, jo $1
uztvere ir mainiga dazados finansu cikla posmos.

Autore pieradijusi 1. tézi un sniedz priekslikumu finanSu cikla definicijai, kas izriet no
padzilinatas tirgus dalibnieku mikro izpétes, laujot analizét to uzvedibas veidojoSos faktorus un
ietekmi ekonomika. Papildus definicijas priekSlikuma veikta biitiska piebilde par finansu tirgus ka ne
tikai p&c butibas finansg€juma deveju, bet arT finans€juma sanéméju kopumu, kuru uzvediba katra no
cikla fazé€m ir atSkiriga, nemot vera attieksmi pret risku un pieejamo informaciju par nepiecieSama
finans€juma pieejamibu.

Aiznémgju bitisko lomu finansu cikla raksturojuma citu starpa uzsvera jau Minsky (1992), bet
lidz Sim $1 dimensija nav pietiekoSi uzsveérta finanSu cikla novérteésana. Péc autores definicijas
priekSlikuma, skaidrak tiek akcent€ts finansu cikls un ta veidojoSo elementu — finans€juma deveju un
sanémeéju — attieksme pret risku un vertibu.

Finansu cikls, ka norada pétnieki, ir aptuveni Cetras reizes garaks par biznesa ciklu, un lai ar
Sada specifika ir akcent€ta starptautiskaja p€tnieciba, taja finanSu cikla izp€te ir nepietickama
attieciba tieSi Uz 1siem finanSu cikliem, kuriem ir tendence biit svarstigiem. Pienaciga finanSu cikla
noveértéSana, kas nodroSina cikliska sisteémiska riska parvaldiSanu un finanSu stabilitates veicinasanu
ir vienlidz butisks aspekts ka attistitajas valstis, kuram ir pieejamas garas laika rindas, ta valstis ar
Isiem un svarstigiem finansu cikliem. Autore secina, ka teorija atseviski netiek izdalita Tsu svarstigu
finan8u ciklu specifika, un ta ir nepienacigi nemta vera ne tikai izpéte, bet art CCyB normas ietvara
izveide.

Finansu cikla novértésana misdienas nav iedomajama bez CCyB ietvara kalibracijas, un
nodrosinot §1 cikla pienacigu novértésanu, tiek stenota arT normas atbilstosa izveide, kuras galvenais
meérkis ir aizsargat finanSu stabilitati un uzkrat finansu cikla augSupejas faze pietiekamu kapitala bazi,
kas tiktu atbrivota cikla lejupejas faze, lai absorbétu zaud&umu materializaciju un turpinatu

nodros$inat kredité€$anu tautsaimnieciba.
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2. FinanS$u cikla novérteSanas metodologiskie aspekti

Finansu cikla novértésana ir tris butiski mérki — viens, un, péc autores domam, svarigakais, no
tiem ir pienacigas veiktspgjas EWI izstrade, kas efektivi varétu prognozét finansu krizu tuvosanos
(2.1. attels). Turklat $is process nodrosina vl viena mérka istenosanos - sniedz vertigu informaciju
par valsts vietu tas finanSu cikla, kas ir nozimiga informacija tadiem interesentiem, ka pieméram,
finan8u tirgus dalibniekiem, kuriem iesp&jams nav pietiekoSi pilniga un vispar€ja informacija par
tendenci tautsaimnieciba, bet kuri ir ieintereséti sanemt informaciju par iespgjamu ekonomikas
parkarSanu un tuvojosSos finansu krizi; investoriem, kuri v€las invest&t noteikta valsti, bet kuriem nav
pilnigas informacijas par §is valsts ekonomisko aktivitates Iimeni vai pieaugoSajiem riskiem finansu
stabilitatei; majsaimniecibam un uznémumiem, kas vélas aiznemties ilgtermina no vietgjas bankas,

bet nav drosi par labako laiku, lai uznemtos ilgtermina saistiba.

Optimala
CCyB
normas
kalibracija

Pienacigas
veiktsp&jas
EWI

i Efektiva
finansu cikla
noveértésana —
finansu
Parskatamiba stabilitates

un
interesentu
informésana

veicinasana

2.1. attéls. FinanSu cikla noverteSanas merki

Avots: Autores veidots.

Ka vel viens nozimigs finansSu cikla novértéSanas mérkis ir atbilstoSu politiku un risinajumu
pielietoSana no makroprudencialas un fiskalas politikas veidotajiem, pieméram, kalibréjot CCyB
normu, kas, attiecigi, sabremz&tu ekonomikas parkarSanu cikla augSupeja, ka ari stimul&tu

ekonomiku cikla lejupslide (2.1. attels).
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Ka liecina vairaku pétijumu analize, finansu cikla novertéSana pec atbilstoSas metodes lauj
istenot visus tris mérkus (2.1. att€ls). AtbilstoSas metodes izmantoSana cikla pé€tnieciba palidz
izstradat attiecigu EWI, kas sniegtu laicigu informaciju par tuvojoSos ekonomikas lejupslides
momentu jeb Minskija momentu, un veicinatu finanSu sistémas gatavibu un sp&ju absorb&t
materializ&jusos zaud&umus, nodrosinot gan optimalas CCyB normas kalibraciju, gan pienacigu
ieintereséto pusu informétibu. Tacu nemot véra, ka $is pétniecibas virziens ir aizsacies tikai péc
globalas finanSu krizes, taja giitas atzinas pagaidam ir teorétiskas un balstas uz pagatnes situaciju
analizi.

Lai sasniegtu visus vélamos mérkus, finansu cikla novertésanas metodika klust sarezgita, ka ari
analizi p&c biitibas pieméro ari finansu cikla novértésanai. Finansu cikla metodologija vél nav pilniba
skaidra, ka arT teoretiskaja literatiira ir diskusijas par to, kadi indikatori tad 1sti raksturo finansu ciklu
un ka to visefektivak novertet. Atskiribas pastav gan starp valstim, gan regioniem, jo ka viens no
vislielakais ierobezojums ir gan datu kvalitate un pieejamiba, gan valstu specifikacijas.

Autore 2. nodalas ietvaros apliikos vairakas zinatniskaja literatiira aprakstitas popularakas
finansu cikla iesp&jamas novértésanas metodes, to prieksrocibas un trikumus, kas veido pamatu 3.
nodala izklastitajai pétniecibas problematikai un autores sniegtajam risinagjumam valstim, kuram ir
1si svarstigi finanSu cikli un to nesenas tirgus ekonomikas izveides dél ari piemitoSas ipaSas
specifikacijas, kas atSkiras no attistitajam valstim (industrialajam valstim jeb lielvalstim) — CESEE
regiona valstim. Autore secina, ka nav Tpasi izveidoti teorétiskie koncepti un metodologija Tsu

svarstigu finansu ciklu novertesanai, bet ar1 So ciklu specifika ir buitiski veikt padzilinatu izpéti.
2.1. Finansu cikla novértéSanas metodologijas izstrades principi

Finansu cikla izp&tes metodologija balstas liela méra tieSi uz biznesa cikla izp&té esoSajiem
konceptiem un pienémumiem. Attiecigi, metodes, ka izteikt cikla trendu ir aizgiitas no §1s pétniecibas
jomas. Finansu cikls svarstas lidzigi ka biznesa cikls un p&c bitibas abus var izteikt ka jebkuru signala
frekvenci. Ta raksturojosa indikatora rezultats ilga laika perioda veidos pret€jus rezultatus
vienlidzigos apjomos (cikla augSupejas/lejupejas fazes), paredzot specifisku analitisko ietvaru.

Ka norada Dimsdale un Thomas (2019), cikla veidojoSo indikatoru jeb signalu var izdalit

nosacitas divas grupas:

(1) biezi un nejausi (random) impulsi ekonomika, kas parasti ir raksturojami ka stohastiski
cikla modeli, un

(i) tadi cikla modeli, kas neietver nejausos Soka gadijumus un ir raksturojami ka ieprieks
noteikti jeb determinéti cikla modeli (2.2. attgls).
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2.2. attels. Cikla teorétiskie modeli

Avots: Autores veidots, nemot vera Dimsdale un Thomas (2019).

Determinétajos cikos iepriek$gja perioda notikumi endogeni (ieks€jie faktori jeb pats cikls)
izsaka nakamo periodu novérojumus bez aréja Soka (eksogéna faktora). Sada veida (regulara trenda)
determinétais cikls var teoretiski eksist€t muizigi, kamer stohastiskajam ciklam ir nepiecieSami
regulari nejausi impulsi, lai virzitos uz priekSu. Periodiskums stohastiskaja cikla nozimés vairaku
pozitivu un negativu Soku norisi, kas veido vairakus atseviSkus impulsu signalus — tie vilnveidigi
parklajas, viens otru ietekmé, veidojot kop&jo ekonomikas aktivitates ciklu laika (veidojas serialas
korelacijas kustiba jeb tagadnes novérojumus izskaidro pagatnes noveérojumi).

Pé&tnieciba butisks jautajums ir ne tikai par metodologijas izvéli, bet ar par indikatoru izveli —
viena mainiga analize laika, pieméram, kredit€Sanas temps, vai vairaku mainigo analize laika,
pieméram, kredit€Sanas temps un nekustama ipaSuma cenu izmainas. Ja biznesa cikla analizé€ dominé
reala IKP izmainas laika ka galvenais ta raksturojoSais indikators, tad finanSu cikla analizé Sis
koncepts nav tik viennozimigs un literatiira ir $aura attieciba uz finansu cikla indikatoru raksturojumu
(Galan un Mencia, 2018). Atseviski indikatori, ka, pieméram, nefinan$u privata sektora kredita
atlikuma un IKP attieciba (Bazeles standartizéta metodologija), majoklu cenu un akciju cenu
izmainas, p&tnieciba ir tikusi pielietoti ka i cikla raksturojosie raditaji (Filardo, et.al., 2018; Detken,
et.al., 2014). Lai arT vairaku indikatoru izvéle var€tu skist pamatotaka, Sie indikatori var sniegt
atSkirigu informaciju par finansu cikla augSupejas un lejupejas fazém. Péc autores domam, bitisks ir
petnieka noveért§jums par finansu cikla noveértéSana ietveramajiem indikatoriem, t.sk. tadiem, kas
raksturotu tirgus attieksmi pret risku.

Galati, et.al., (2016) norada, ka p&tnieciba vél joprojam nav vienpratibas par to, ka apvienot
vairakus mainigos viena galvenaja finansu cikla raditaja. Vini uzskaita tris galvenos pamatprincipus,

ka var novertet finansu ciklu:

Q) individualu finanSu datu ciklu novérté$ana, un to vidéja raditaja iegtSana (vid&jo

raditaju uzskata ka finansu cikla indikatoru);
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(i) izdala cikla mérus no individualiem laika rindu datiem, p&c tam $os novert&jot ciklus
apvieno viena raditaja, izmantojot galveno komponentu analizi (principal components
analysis);

(ili)  daudzdfaktoru metodg ietver dazadas finansu datu laika rindas un veic formalu testu,
vai individualie cikli ir ar lidzvertigam specifikacijam sava starpa.

Tacu nereti finanSu ciklu novértésana rodas problemas ar dazadu datu specifikacijas
apvienoSanu. Pieméram, pé&tnieki Burns un Mitchell (1946) aprakstija problematiku attieciba uz
dazadu laika rindu nevienlidzigi sinhroniz&tiem cikliem (katrai laika rindai atseviski virsotnes un
ieplakas punkti — neveidojas vienots kopgjais cikls), nosakot vienu kopgjas ekonomikas raksturojoso
"atsauces ciklu" (reference cycle). Vinu priekslikums bija izteikt katras laika rindas konkréto ciklu
(specific cycle), lai péc tam tos apvienojot un izsverot ar svariem, iegiitu vismaz vidgjo svérto
rezultatu jeb atsauces ciklu. Tomer vélakos gados So pieeju kritiz&ja ka subjektivu, jo izmantoto
dazado laika rindu sv&r$anas mehanismu bija griiti pamatot, ka arT metode nebija pietiekosi skaidri
aprakstita (Romer, 1994). Tomér dazadu laika rindu izmantoSana, lai noteiktu vienu, pamata ciklu,
velakos gados tika sekmigi integréta finansu ciklu analize.

Misdieniga datu analizé vienotu atsauces ciklu var iegiit dazadi, gan izmantojot indikatoru,
kuru veido vairakas citas raditaju apakSgrupas (piem&ram, realais IKP, kuru veido patgrins,
investicijas, valdibas izdevumi, ka arT neto eksports (eksports minus imports)), vai arT izsakot vienotu
kopozitindikatoru, kuru veido ka vidgjo svérto raditaju no atseviskam laika rindam (Lang, et.al.
2019).

Leémums par atbilstoSo datu apstrades veidu datiem ir japienem, nemot véra nepiecieSamibu
péc detalizacijas pakapes, ka ar sp&ju interpretét modela rezultatu. Ka norada Rogers (et.al., 1991),
apvienoSanas (aggregate) un sadaliSanas (disaggreagte) metodes ir pieradijusas to lietderibu, lai
atrisinatu apjomigas optimizacijas problémas, ka ari uzlabotu vienfaktoru*’ (univariate) un
daudzfaktoru®® datu kopu analizi (2.3. attéls).

BIS pétnieki Filardo (et.al., 2018), m&rot finansu ciklu, pamatoja sava p&tijuma metodologiju,
nemot véra Burns un Mitchell (1946) atzinumus par biznesa cikliem ka valstu, kas balsta tas
tautsaimniecibu uz uznémgjdarbibu, par apvienotu (aggregate) ekonomisko aktivitasu svarstibam.
Nereti finanSu cikla pétnieki pamatojot savu izvéléto metodologiju, atsaucas uz ieprieks€jiem
petijumiem biznesa cikla joma, jo finansu cikla p&tnieciba ir diezgan jauna sfeéra un pienacigi daudz
pétijumi, kuri pietiekami plasi aplikotu metozu izvéles teorétisko bazi, v€l nav izstradati. BIS

pétnieki noradija, ka arT finanSu cikliem p&c biitibas ir derigi Sie pasi atzinumi, kas izmantojami

47 Vienfaktoru datu kopa ietver viena mainiga analizi.
48 Daudzfaktoru datu kopas analize ietver vairak par viena mainiga analizi.
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biznesa ciklu p&tnieciba, un strukturgja finansu cikla pamatbutibu, noradot, ka finansu cikli ir noteikta
veida svarstibas, kas rodas no apvienotiem (aggregate) finansSu apstakliem valstis, kas organizé
finanSu starpniecibas pakalpojumu to finanSu tirgos, izmantojot tieSi banku pakalpojumus. Vini
precizgja, ka finansu ciklu veido dazadu finansu aktivitasu raksturojosie raditaji, kuriem ir pietiekosi

sinhronizgti virsotnu un ieplaku punkti.

Finansq avl:rtivit:‘lsu" ApvienoSana Apvienoti finansu apstakli
raksturojosie raditaji (aggregate) -
valsti
Kreditésana
Aktivu cenas (majoklu Finan3u cikla indikators
un akeiju cenas)

SadaliSana
(disaggregate)

_ )

2.3. attels. Datu apstrades koncepts finanSu cikla raksturojuma

Avots: Autores veidots, nemot verda Filardo, et.al., (2018) un Detken, et.al., (2014).

Filardo (et.al., 2018) pievérsas finansu cikla daudzfaktoru raksturojumam, kas balstijas uz
vairaku atseviski izsakamu finanSu cikla indikatoru blakus kustibam. Vini izskatija tadus finansu cikla
raksturojoSos raditajus, ka kredits, majoklu cenas un akciju cenas, kas raksturo finanSu aktivitati valstt
(2.3. attels). No Siem indikatoriem ir iesp&jams iegiit to vienojoSo komponenti, kas raksturojama ka
finangu cikla indikators. Sada pieeja paredz apvienot vairakus atseviskus raditajus un izteikt no tiem
vienu indikatoru, kas kalpotu ka finansu cikla starpindikators (proxy)*°(2.3. attéls). Sis indikators
pielauj reversu datu apstradi jeb sadaliSanu péc ta veidojoSajam komponentém. Lidzigi ka biznesa
cikla indikatora — reala IKP, sadales atseviskos raditajos (apvienota izlaide (aggregate output), un
cenu Itmenis).

Filardo (et.al., 2018) izmantoja galveno komponentu analizi, lai izteiktu vienoto komponenti
§Tm atseviskajam laika rindam jeb iegiitu apvienotu finansu cikla indikatoru. Galveno komponentu
analize paredz daudzfaktoru datu makoni izteikt vislabako vid€jo vienojoSo linearo rezultatu
(vektoru), no kura mérot visiem datu punktiem makoni ir vismazakais attalums (vismazaka vid&jo

kvadratu summa attalumiem). P&tnieka uzdevums ir izv€leties visatbilstosako vektorialo Iiniju jeb

49 Starpniekindikators (proxy) ir tads raditajs, kas novértéts ka visatbilstosakais noteiktas paradibas vai fenomena
aprakstitajs. Tas ir netieSs mers, kas izmantojams situacijas, kad konkréts raditajs nav atrodams.
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vienoto komponenti starp vairakiem ortogonalajiem vektoriem. ST metode paredz, ka mainigie ir
normali sadaliti, un $ada datu apstrade mazina datu sakotng&jas 1pasibas.

Metodes izveli nosaka vairaki aspekti, bet viens no biitiskakajiem ir finansu cikla ka nosacitas
sisteémas analize. P&c autores domam, finansu ciklu var izteikt div€jadi — vai nu izmantojot sist€mas
nosacitos ieksgjos, vai argjos elementus (2.4. attéls). Tas paredz, ka finanSu cikls tieck novértéts,
izmantojot ta veidojoSus tieSos indikatorus, pieméram, ka standartiz€taja kreditéSanas un IKP
novirzes metodologija (Bazeles standartizétaja metodologija), izmantojot kredita atlikumu un IKP
datus, ar statistiskam metodém tiek izteikta to attieciba (ratio), lai novértétu cikla attistibu laika.
Savukart no §Ts attiecibas talak tiek aprékinata® ilgtermina tendence un izteikta novirze, kas pielagota
CCyB kalibracijas metodologija.

Piem., Kredita
atlikums,

. . nekustama ipasuma
ﬂ‘lnansu cikls \ < p
~ cenas, akciju cenas

~__un citi indikatori _—

Piem., Kredita _
atlikuma un ~
~_ IKP attieciba —

Finansu cikls

Kredita atlikuma un IKP novirze no Finansu cikla raksturojosais indikators
\ ilgtermina tendences / (agregets no vairakiem elementiem)
Finan3u cikla izteik$ana ar pa3as sistémas Finan3u cikla izteik8ana ar sistémas
(iekS€jiem) elementiem netieSajiem (aréjiem) elementiem

2.4. attels. FinanSu cikla novértésanas sistémas

Avots: Autores veidots.

Otrs sist€émas novertésanas veids paredz finansu cikla noteikSanu, izmantojot tadus indikatorus,
kas nav tiesa veida raksturojami ka finanSu cikla veidojoSie elementi pasi par sevi (bet vispusigakai
analizei var tikt ietverti papildus arT §adi elementi), pieméram, ne tikai kredita atlikuma, IKP un aktivu
vertibas izmainas, bet ar1 finansu tirgus dalibnieku uzvedibu raksturojosie indikatori, iedzivotaju
skaits un potencialais IKP uz vienu iedzivotaju, - jeb izmantojot finansu cikla novértéSanu ar sistémas
nosacitajiem argjiem elementiem, kas pasi par sevi Skietami nav tiesi saistiti ar finansu ciklu, bet to
izskaidro jau dzilak strukturala lmeni. Indikatorus, kas ietverami strukturala limeni, var noteikt
izmantojot ekonometriskas metodes, piemeram, panela datu regresiju, kura sniedz iesp&ju novertet

atseviSku indikatoru ietekmi uz vienu galveno faktoru (Castro, et.al., 2016).

% Eiropas Sistemisko risku kolggijas Ieteikums (2014. gada 18. jinijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).
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Izmantojot So sistémas novertésanas veidu, lidzigi ka pirmaja gadijuma, matematiski no datu
masiva ir iesp&jams izrékinat gan ciklisko komponenti (finansu cikls), gan trenda komponenti, kas
raksturotu datu tendenci. Sadas metodes gadijuma finansu cikla noveértéjuma tiek izmantoti tadi
indikatori, kas izskaidro finansu ciklu padzilinati strukturala Iiment jeb, piem&ram, ietverot tiesi
kredita (pienemot, ka ta ir galvena finanSu cikla veidojosa komponente) veidojosos fundamentalos
pamata mainigos (Galan un Mencia, 2018).

FinanSu cikla analizes veids, izmantojot gan sistémas nosacitos ieksgjos, gan ar¢jos elementus,
sniedz iesp&ju novertét finansu ciklu krietni precizak, jo $ada limena analize kopuma sniedz
visaptverosu un pilnigu informaciju par valsts finansu cikla stavokli, nemot véra, ka pastav butiskas
atSkiribas starp valstu finansu ciklu veidojoSajiem faktoriem un aspektiem, kuriem bijusi liela loma
pie ieprieks€jo finansu krizu veidoSanas (Galan un Mencia, 2018). Tam par pamatu autore izvirza
hipotézi, ka finansu ciklu veido plasaks indikatoru un to ietekmé&joso faktoru kopums par starptautiski
akceptgto kredita atlikuma un IKP attiecibas tendenci (Bazeles standartizéta metodologija). Atseviski
indikatori noteiktas valstis, nemot véra So valstu nacionalo specifiku, var izradities pietiekami
nozimigi, lai tos uzskatitu ka pienacigus EWI nakotnes krizém un to veiktsp&ja parsniegtu Bazeles
standartiz&tas metodologijas noveértgjumu. Autore norada, ka CESEE regiona valstu Tpasa specifika
ir janem vera, novertgjot So valstu finansu ciklus.

Atseviski gan finansu sistémas, gan kopuma ekonomiku raksturojosie indikatori kuriem ir liela
makroekonomiska loma tautsaimnieciba, péc to bitibas var uzradit prociklisku tendenci, kas ir
lidzvértiga finansu ciklam (Galati, et.al., 2016). Tad&jadi, pieméram, pienacigas metodologijas
uzdevums ir atrast So indikatoru (vai indikatoru kopu), kas visoptimalak izsaka finanSu cikla
augSupejas un lejupejas fazes, ka ar1 uzrada atzistamas EWI spgjas, nemot véra tautsaimniecibas
specifikacijas.

Péc autores domam, novertejot peétamo finansu ciklu, ir nepiecieSams secigi pa etapiem veikt
vairakus analitiskos solus. Sakot ar izvéléta finanSu cikla 1paSibu un specifikacijas novertéjumu,
piemérotas metodes un indikatoru izvéli, ka ar1 biitisko datu atlasi un apstradi, nemot véra finansu
cikla specifiku, kas ir atSkiriga starp, pieméram, Baltijas valstim un attistitajam globalajam
ekonomikam, 11dz pienacigu aprékinu veikSanai, kas palidz matematiski novértet finansu ciklu (2.5.
attels). Izveleta metode un indikatori var arl neuzradit pienemamu rezultatu, bet tada gadijuma ir
veicama citu indikatoru atlase un apstrade, un varbiit pat citas metodes izvéle, lidz tiek iegiita
piemérota finanSu cikla novértéSana, kas pienacigi nem véra pagatnes finansu krizes un izaugsmju
periodus. legiistot efektivus rezultatus, péc autores domam, ir loti butiski salidzinat novertéta finansu
cikla efektivitati ar citu metozu rezultata iegtitajiem noveért€§jumiem, lai secinatu, vai novertétais

rezultats parsp€j citu, piemé&ram, standartizéto Bazeles metodologiju, kura izmantots HP filtrs
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Datu izvele un atlase,

Finan3u cikla analize, Metodes izvele, nemot o ,
B i gy w3 nemot veéra finansu
ta iesp&jamo Ipasibu véra finansu cikla 2 S
S P cikla specifikaciju un
novertéiana specifikaciju oo .
izveleto metodi
, A , A pN A

s y ' | Novertsta finansu
Noverteta finansu cikla atbilstiba

: - Aprékinu veik3ana
cikla efektivitates - . PrEinl vel ’
B . pagatnes finansu finansu cikla
salidzinajums ar citu L. : . S
krizém un izaugsmju noveérté3ana

metozu rezultatiem Y
periodiem

2.5. attels. Finansu cikla novértésanas metodologiskie etapi

Avots: Autores veidots.

Modela efektivitati ir iesp&jams izmérit dazadi, bet visefektivakais veids ir apvienota kvalitativa
un kvantitativa novértéjuma veikSana, kas, pieméram, balstoties uz ekspertu novértéjumu, grafisko
analizi un tadu modelu veiktsp€jas kvantitativas novertésanas sisttmu ka AUROC, kas ir 1pass
klasifikacijas modelu izvértésanas® mers, sniedz informaciju par efektivu finansu cikla indikatoru
izveli, nemot véra novertejama finansu cikla pagatnes Ipasibas. Ar pagatnes 1pasibam ir saprotami
finanSu stresa gadijumi, kad ar statistikas datiem un finansu sist€mas novért€§jumu ir iesp&jams
parliecinaties par kop€jas ekonomikas sabremzesanos, Minskija momenta iestaSanos un finansu cikla
lejupejas fazes sakSanos. Autore pétijuma ietvaros fokusésies uz kvantitativu noveértéjuma veikSanu,
papildus kvalitativai, lai péc iesp€jas objektivak salidzinatu dazados noveértétos modela rezultatus.
Vienlaikus arT izmantojot atzinas no noteiktas kvalitativas noveértejuma metodes — grafiskas datu
analizes.

Nemot vera, ka pétijuma fokuss ir 1si svarstigi finansu cikli, iegiita EWI veiktsp&jas novertéSana
ir butiski izmantot tadas pieejas, kas ir piemerotas So ciklu specifikai un ierobeZota garuma laika
rindam. Ja grafiska analize un AUROC algoritma pieejas ir 1idz $im p@tnieciba izmantoti EWI
kvalitates noveértéjumi, jo tie reprezentativi norada gan uz cikla svarstibam, gan AUROC gadijuma —
uzsverti demonstré noteikta punkta laika noveértejumu konteksta ar finansu krizes sakumu (visbiezak
— 4, 8 un 12 ceturk$ni pirms finansu krizes (Drehmann un Yetman (2020)), tad p&tijuma ietvaros
autore izmantos arf Citu kvantitativo vértgjumu — binara testa novértgjumu. Sis novertejums lauj,

balstoties no normala sadalijuma vidgjo standarta vertibu koncepta, standartiz&ti novertét ilgtermina

5L Narkhede, S. Understanding AUC - ROC Curve. Publiskic materiali. [Skat. 17.08.2020.]. Pieejams:
https://towardsdatascience.com/understanding-auc-roc-curve-68b2303cc9c5
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nosacito miera perioda un paaugstinata finanSu cikla perioda, kads biitu uzskatams periods pirms
finansu krizes, starpibu, lai iegatu objektivaku EWI kvalitates noveértéjumu par finanSu krizes
tuvoSanos, nemot vera, ka nereti 1si svarstigi finansu cikli ir pat tik 1si, ka periods pirms finansu krizes
ir parak tuvu tas sakumam, lai jégpilni varétu pielietot AUROC. Vidgjas standarta vértibas
prieksrociba ir taja, ka novert€juma ietver periodu (ne punktu laika (point-in-time), ka tas ir parasti
pielietots pétnieciba AUROC gadijuma), lai cik gars tas ar1 nebiitu konkrétajai valstij. Turklat autores
izveidotaja pieeja vidéja standarta vertiba lauj, péc autores domam, objektivak novertét (EWI) signala
novirzi no ta ilgtermina nosacita miera perioda ari mazakam valstu izlasém un ierobezotakiem
pieejamajiem datiem, pretstata tadam, kadas, pieméram, parasti tiek izmantotas Borio un Drehmnann
pétijumos.

Autore uzsver, ka 1su svarstigu finansu ciklu valstu izlase péc tas bitibas parasti nav apjomiga
(autores pétijuma tas ir identifictas 16 valstis Eiropas regiona Iimeni), ka arT laika rindas un
izmantojamie punkti laika, kas nepiecieSami AUROC novertejumam, nav skaitliski daudz, lai varétu
ar siem laukuma zem liknes (Area Under The Curve (talak teksta — AUC)) novért&jumiem iegut
uzticamu galarezultatu par EWI efektivitati. STiemesla dél, autore ar binaro testu papildina p&tijuma
izstradato pieeju finansu cikla novertesanai, lai palielinatu iegitd novert€juma kvalitati. Lai art
vidgjas standarta vértibas un normala sadalfjuma koncepti statistika pastav jau sen, to pielictosana
forma, kadu piedava autore $aja pétijuma, ir jauna. Lidzigu pieeju izmanto Inacio (et. al., 2021)
attieciba uz binaro testu, bet So autoru petijuma fokuss nav finanSu ciklu novertéto EWI efektivitate,
bet gan medicinas testu analize. Par pieejas praktisko pielietojumu autore detalizétak apraksta

pétijuma 3. sadala.
2.2. Trenda atdalisana

Viens no bitiskakajiem finanSu cikla analizes rikiem ir trenda izteikSana jeb atdaliSana
(detrending) no originalajiem datiem, lai veiktu finanSu cikla novéroSanu laika bez visparéjas datu
tendences jeb iegiit ta saucamo augsanas ciklu (growth cycle). Trenda atdaliSana ir tada datu apstrade,
kas tiesa veida izriet no laika rindu bitibas, kuras raksturo ekonomisko aktivitati - STm laika rindam
piemit Ipasiba sekot noteiktam trendam laika. Datu trends raksturo vidgéja (mean) mainibu laika. Tac¢u
veicot trenda atdaliSanu, ir iesp&jams iegiit informaciju par pasu datu atseviskam apakstendencém,
kuras nav citadi iesp&jams iegiit N0 Originalajiem datiem (2.6. att&ls).

Dimsdale un Thomas (2019) norada, ka cikliem, kuriem ir atdalits vispargjais trends, ir
simetriskaki un par lejupejas posmu ir uzskatams jebkur§ moments, kura pieaugums ir zem vispareja

novertéta (atdalitd) trenda, ne tikai absoliits (skaitlisks) samazinajums. Savukart cikliem, kuriem ir
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originalie dati (level), ir Skietami asimetriski garakas augSupejas fazes, salidzinot ar lejupejas fazeém,

kuras ir 1sas un krasas (klasiskie cikli).

Originilie dati

Y (mainiga
izlaide) 4

+10

Laiks

Novirze no
videja raditaja .
datiem, kuriem
ir atdalits

trends
(detrended) Dati, kuriem ir
+10 MM\ atdalits trends
0

Laiks

2.6. attéls. Laika rindu trenda atdaliSana

Avots: Autores veidots, nemot vera Dimsdale un Thomas (2019).

AT citi petnieki ir uzsverusi datu, kuriem ir atdalits trends, TpaSibas, pieméram, cikli, kuri ir
balstiti uz $ada veida datiem, uzrada virsotnes punktus atrak, bet ieplakas punktus vélak neka
klasiskais cikls, kur$ balstits uz originalajiem datiem (Romer, 1994). Ciklam tuvojoties virsotnes
punktam, izaugsme notiek 1€nak, salidzinot ar vispar&jo trendu, pirms tas sak samazinaties absoliitajas
vertibas. Lidzvertigs princips notiek gadijuma, kad cikls tuvojas ieplakai — tas turpinas kristies tik
talu, 11dz cikla izlaide sasniegs trendu, un saks veidoties augsupejas faze. Finansu ciklu izp&tg §1 atzina
ir Tpasi vertiga, analizgjot vispiemérotako EWI, kurs signalizes laicigaku informaciju par tuvojosos
finan8u krizi. Dimsdale un Thomas (2019) norada, ka cikli, kuriem ir atdalits trends, ir lietderigaki
tiesi politikas veidotajiem, lai pienemtu atbilsto$akos lémumus par aktualo tendenci. Sads viedoklis
ir butisks, jo lemjot par CCyB normu, svarigi ir kalibrét So normu atbilstosi aktualajai pasu datu

tendencei, kuru apslapé cikla vispargja tendence.

65



Zinatniskaja literatlira petot gan biznesa, gan finanSu ciklus, ir aprakstitas vairakas metodes,
kuru mérkis ir izteikt no originalas datu laika rindas kopgjo trendu. Tadgjadi atstajot tikai ciklisko
komponenti. Metodes empiriska puse paredz izteikt ari neregularos aspektus, ka, pieméram, fona
signalu (baltais troksnis (white noise)), kas raksturojams ka nejauss signals, kuram ir vienlidz spéciga
intensitate pie dazadam frekvenc€m un kur§ var ietvert arm normala sadalijuma klidu, ka ar1
sezonalitati (ceturkSna vai ménesa laika rindas). No ta izriet, ka laika rindas komponentes vispargji

empiriski var izteikt:

yt =Tt + Ct + W + St (21)52

kur:

Y — mainigais laika;

T, — trenda komponente;

¢; — cikliska komponente;

w¢ — fona signals jeb baltais troksnis,

S; — sezonala komponente.

No 2.1. formulas izriet, ka, lai iegiitu ciklisko komponenti jeb augSanas ciklu, ir nepiecieSams
no originala mainiga laika atnemt gan trenda komponenti, gan balto troksni, gan sezonalo
komponenti. 2.1. formula apraksta vispargu trenda atdaliSanas metodologiju vienfaktoru
mainigajam, bet to var paplasinat lidz daudzfaktoru mainigajiem, kuriem atrod kopigo trendu un
ciklisko komponenti starp mainigajiem.

Tris popularakas trenda atdali§anas metodes ir nenovérotas komponentes metode (Unobserved
Components Model (talak teksta — UCM), Beveridza-Nelsona sadaliSanas metode (The Beveridge-
Nelson Decomposition (talak teksta - BND)), ka arT neparametriskas metodes, pieméram, HP filtrs un
neparametriskas joslas caurlaides filtrs. Katra no §tm metodém tiek mainits veids, ka ieglst trenda un
ciklisko komponenti, un kada apméra tiek pielauta korelacija starp trendu un ciklu. Tacu ne visas

metodes ir vienlidz popularas finanSu cikla analize.
2.2.1. Nenovérotas komponentes metode (UCM)

UCM popularitati ieguva tikai ap devindesmitajiem, kad atseviSki p€tnieki izc€la tas ipaSibas
(Harvey, 1989; Harvey un Jaeger, 1993) pé&tot biznesa ciklus, izmantojot strukturalos laika rindu

modelus. Harvey un Jaeger (1993) aprakstija alternativas metodes taja laika plasu popularitati

52 Dimsdale un Thomas. UK Business and Financial Cycles Since 1660. Volume I: A Narrative Overview. Palgrave
Macmillan. 2019. 44. — 45. Ipp.
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iemantotajam HP filtram, kura problematika ar fiktivu ciklisko uzvedibu (spurious cyclical
behaviour) bija empiriski novérota jau tolaik.

Autore norada, ka tas biitiba tiek raksturota taja, ka trenda komponente un cikla komponente ir
savstarpgji nekorel&ti mainigie (pien€mums, ka kovariacija starp nenoverotajiem Sokiem, kas ietekmé
cikla komponenti un Sokiem, kas ietekmé trenda komponenti, ir nulle), kurus izraisa atseviski
nesaistiti Soki jeb stohastiski procesi. UCM pienem, ka trenda komponente ir uzskatama ka gadijuma
klejosana ar nobidi (random walk with drift), kas p&c bitibas nozimé, ka Sodienas trenda komponenti
izraisa pagatnes trenda komponentes vieniba kopa ar konstanti jeb nobidi (drift), ka ari baltais
troksnis.

UCM paredz trenda komponentes vienlaicigu (i) nejausibu (stochastic) un (ii) nosacijumu
(deterministic), kas nozimg, ka trenda komponenti veidos gan konstante, kas reprezenté nosacijuma
komponenti (trends konstanti picaug par nobidi), gan ari nejausibas komponenti, kura ir normali
sadalita un kas izsakama ka kumulativa palickoSo Soku kopsumma, kas ietekmé trenda komponenti
un citus ekonomikas mainigos raditajus.

Péc autores domam, tas apraksta®® varbiitibas modela (Probabilistic Model) vispargjo
formul&umu, noradot, ka interes€joSo mainigo var izveidot no divam Skietami pretéjam sastavdalam
— noteikto un nenoteikto dalu. Gadijumu klejo$ana ar nobidi ir raksturiga nestacionariem datiem, un
Sadi dati netiecas uz ilgtermina vidgjo stavokli un tiem piemit dispersija, kura ir atkariga no laika.

Modeli var visparinat pat [idz Iimenim, kura nosacito konstanti veido ka gadijuma klejoSanu ar
nobidi, paredzot, ka tagadnes konstanti izsaka pagatnes konstante un normala sadalijuma kluda. Tas
nozimé, ka arT konstante var tikt izteikta ka nejauss process. Tatad pastavigie Soki ietekmés gan trenda
picauguma tempu, gan trenda apméra Iimeni.

Cikla komponente ir atseviski novérojama, jo Soka process ir baltais troksnis un negativi Soki
visticamak sekos pozitiviem Sokiem. Tas atbilst Lucas (1975) defingjumam par ciklu ka seriali
korelétu jeb ciklisku kustibu ar trendu. Tacu sarezgitakos gadijumos pozitivie un negativie Soki veido
atseviskus ciklu vilnus katram mainigajam, un tie savstarpgji parklajas, veidojot ta ka nosacitu vienu
kopigu ciklu. Lidzvertiga ideja bija galveno komponentu analizes procesa, izsakot vienotu
komponenti vairakiem atseviskiem mainigajiem (Filardo et.al., 2018). To var interpretét ka vienota
cikla izteikSana vairaku mainigo laika rindam.

UCM pielietosana praktiskaja pé@tnieciba ietver cikla komponentes izteik§anu ka
autoregresivais slido$a vidéja modelis (autoregressive moving average (talak teksta - ARMA)

model), kurs apraksta stacionaru nejausu (stohastisku) procesu un izsaka gan autoregresijas polinomu,

53 University of Washington. Publiskie e-materiali (dazadas ekonometrijas modelu specifikacijas). [Skat. 28.06.2020.].
Pieejams: http://faculty.washington.edu/tamre/Chapter10a.pdf
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gan slidosa vidgja polinomu, nemot véra dazado Soku ietekmi. AR izsaka mainigo, nemot véra ta
pagatnes (lag) veértibu, bet MA izsaka kludas koeficientu ka linearu vienadojumu.

Dimsdale un Thomas (2019) norada, ka UCM sniedz iesp&ju apvienot dazadus ciklus ar
atSkirigu frekvenci (cikla garumu), un izteikt to viena cikliskaja kustiba jeb cikliskaja komponentg.
Tadgjadi nav nepiecieSams optimizet uz tadu laika rindu sérijam, kuru frekvence neietilpst kada
noteikta intervala. Tas faktiski paredz, ka metodé ir iesp&jams ictvert dazadus mainigos, jo UCM
iegtis no tiem vienotu ciklisko komponenti. Modela specifiskos parametrus parasti nosaka ar Kalmana
filtra algoritmu, kura fiks€jot dazadus novérojumus laika, t.sk. balto troksni un citas datu
neprecizitates, tiek pietiekoSi precizi novertéti nezinamie mainigie, nosakot vienotu varbutibas
izkliedi visiem mainigajiem visos dotajos laika periodos.

Prakse atseviski petijumi ir pielietojusi UCM, novertejot finansu ciklus, bet tie, I1dzigi ka citas
metodes, pamata fokus€jas uz garam laika rindam (Galan un Mencia, 2018). Galati, et.al., (2016)
novertgja, izmantojot UCM un Kalmana filtru, ASV, Vacijas, Francijas, Italijas, Spanijas un
Niderlandes finanSu ciklus, izmantojot datus no 1970. Iidz 2014. gadam. Vini ar modela palidzibu
sadalija laika rindas atseviSkas sastavdalas — ilgtermina trenda un istermina un vid€ja termina cikla.
Daudzfaktoru specifikacija So metodi var izmantot, lai izp&titu, vai individualu laika rindu datu
cikliem ir lidzvertigas frekvences un piesaistes limenis pagatnes situacijai. P&tnieki uzsver, ka
atSkiritba no neparametriskajiem filtriem, UCM nav nepiecieSamas prieks§zinaSanas par cikla
iesp&jamo garumu, kas, nemot vera 81 briza izpétes stadiju finansu cikla teorijai, péc autores domam,
ir pieméroti.

Galati, et.al., (2016) analizgja individualu finansu datu laika rindu ciklisko uzvedibu un centas
identificét finanSu ciklu, nemot véra So datu apvienoto kombinaciju. Vini secinaja, ka uz modeli
balstitie filtri lauj identificét ciklisku uzvedibu majokla cenam, kredita raditajam un kredits-pret-1KP
attiecibai. Petnieki uzsvéra UCM un Kalmana filtra apvienotas metodes prieksSrocibu, noradot, ka
pret&ji neparametriskas joslas caurlaides filtriem, uz modeli balstita filtra metodei ir vairakas galvenas

prieksrocibas:

(1) nav nepiecieSams speciali (ad-hoc) ieviest Kalmana filtra paramtrus, jo $ie parametri
izriet no modela — tie tiek atvasinati no UCM noveértésanas ar maksimalas varbutibas
(maximum likelihood) pieeju;

(i)  ta ka filtrs ir balstits uz modeli, pétniekiem ir iesp&jams izmantot statistiskas
diagnostikas metodes, lai novértétu §T modela piemérotibu un ticamibu — veicinot
novertéjuma precizumu;

(ili)  uz modeli balstitam filtrs pats novérté cikla frekvenci un pétniekam nav ieprieks tas
jadefing;
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(iv)  Kalmana filtrs sp&j apstradat 'non-normal™* datus, kas neatbilst normalam sadalfjumam,

kas ir Tpasi svarigi finanSu datu analize.

Citi pétnieki (Koopman, et.al., 2016) pielictojusi daudzfaktoru UCM metodi, lai p&titu finansu
ciklu konteksta ar biznesa ciklu. Vini izdalija indikatorus, kas raksturo Sos abus ciklus no plasa
ekonomikas un finansu laika rindu panela, izmantojot Cetras lielas attistitas ekonomikas (ASV,
Vacija, Francija un Lielbritanija). Vini secinaja, ka finansu cikla garums vidgji ir divas reizes lielaks
par biznesa cikla garumu — aptuveni 10 lidz 30 gadi. Turklat, ar vinu modeli novértétais finansu cikla
indikators izskaidro vairak ka 79% no pétijuma atlasitajiem Ciklu raksturojosiem raditajiem (kredita
indikators, kredits-pret-1KP, krediti-pret-brivi palikusajiem personiskajiem ienakumiem). Biznesa
cikls izskaidro tikai 6% no cikliskas kustibas kredits-pret-1KP raditajam un §ads secinajums apstiprina
finanSu cikla butiskumu attieciba uz sist€mas stabilitates noverosanu. Ir biitiski sekot lidzi finansu
cikla attistibas tendencém, jo biznesa cikla izmainas pasas par sevi nesp€j pienacigi ietvert pilnu
makrofinancialas vides dinamiskas izmainas.

Autore uzsver, ka art UCM ir trikumi — pamata tiesi dél ta specifikacijas un sniegta rezultata
heterogenitates (neviendabigi rezultati). Ka secinadja spanu pétnieki Galan un Mencia (2018), pétot
Franciju, Vaciju, Italiju, Niderlandi, Spaniju un Lielbritaniju (dati par periodu: 1970. — 2016. gads),
UCM modela rezultati un vektora autoregresivas metodes (Vector Autoregressive Model (talak teksta
- VCM)) rezultati sniedz loti atSkirigus novért€jumus valstu izlasei, pieméram, UCM labakus
rezultatus sniedz Vacijai un Niderlandei, bet VEC labakus rezultatus sniedz Spanijai, Francijai,
Italijai un Lielbritanijai. Tas norada uz problematiku kalibrét unikalu vienotu metodi, kas sniedz
vienlidz labus rezultatus visas valstis, ja tiek izmantoti tikai finansu cikla p&tnieciba plasi pielietotie

kredita, IKP, procentu likmju un majokla cenu indikatori.
2.2.2. BeveridZa-Nelsona sadalisanas metode (BND)

Beveridge un Nelson 1981. gada izstradaja petijumu, kura prezent&ja jaunu pieeju ka sadalit
(decompose) nestacionaras laika rindas, lai izteiktu to stohastiskas komponentes - paliekosu
(permanent) un parejosu (transitory) komponenti (Beveridge un Nelson, 1981). Lidzigi ka UCM
metode, BND izteikta paliekosa komponente (trends) ir uzskatama par gadijuma klejoSanu ar nobidi,
bet parejosa (nepaliekoSa) komponente ir uzskatama par ciklisko komponenti, kas ir stacionars

process (vidgjais raditajs ir nulle). BND, atskiriba no UCM, izsaka ciklisko komponenti ka slidoso

5 Ar neparastiem jeb 'non-normal’ datiem ir saprotami tadi dati, kuru mérvieniba, pieméram, nevar parsniegt kadu
noteiktu punktu vai ierobezojumu. Tie ir pret&ji datiem, kas atbilst normalam sadalijumam.
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vidgjo procesu, kas izriet no viena un ta pasa nejausa (stohastiska) avota jeb Soka, kurs ietekmé gan
ciklu, gan trendu.®

BND balstas tikai uz pagatnes datiem un to var izteikt ka reala laika rindu datu analizes metodi.
Beveridge un Nelson (1981) So metodi aprakstija, lai pétitu péckara ASV biznesa ciklu. Tacu
lielakoties ciklu petisanas metodes sakotngji tika veidotas un pielietotas biznesa ciklu p&tnieciba,
nemot vera neseno finansu cikla petniecibas nozares attistibu.

Dimsdale un Thomas (2019) norada, ka trends un cikls ir perfekti negativi koreléti mainigie,
kas nozimé&, ka viena pieaugums paredzgs, ka otrs samazinasies. Gan UCM, gan BND sniedz iesp&ju
testét korelaciju starp cikla un trenda veidojosajiem Sokiem. UCM gadijuma klasiski pastav
ierobezojums, ka $1 korelacija nevar bt nulle jeb Soki nevar biit pilnigi nekoreléti, bet BND pielau;j
gadijumus, kad Sie Soki ir pilnigi nekoreléti (pastav nulles korelacija). Ja UCM metodei So
ierobezojumu izslédz, tad abas metodes p&c bitibas ir vienadas.

Praktiskaja pétnieciba, Iidzigi ka izmantojot UCM metodi, ar BND ir iesp&jams iegiit datus,
kuriem ir atdalits trends (augSanas cikls). Beveridge un Nelson (1981) centas atrisinat ASV péc kara
biznesa cikla novértesanas metodikas probleémas. ST metodika ietvéra trisdesmit astonas indikatoru
s€rijas — katra ar savu ciklisko gaitu laika. Ar BND iegtitais kompozita indekss (indikators) apvieno
bitisko indikatoru galvenos komponenti. Sis indekss ir linears vienadojums, Kas ietver stacionaras
laika rindas, ta vidgjais raditajs ir nulle un augSupgjas un lejupejas periodi un to ilgums ir aptuveni
vienlidzigi sadaliti. P&tnieki secindja, ka cikliska komponente ir prognozgjams moments noteiktos
laika rindu datos un laika.

Attieciba uz BND pielietojumu tiesi finansu cikla izp&té (ne biznesa cikla), autore secina, ka
tas nav no popularakajiem, salidzinot ar UCM un neparametriskajam metodém. Faktiski paslaik nav
pienacigi pétijumi $aja joma, lai arT §Ts metodes potencialu atseviski pétnieki ir uzsveérusi. Bonis un
Silvestrini (2013) pétija Italijas finanSu ciklu par periodu 1861. — 2011. gads ar mérki identificét ta
galvenas strukturalas pasibas. Vini atsaucas uz Beveridge un Nelsona piedavato trenda un cikla
sadaliSanas metodi ka vienu no biitiskakajam parametriskajam procediiram, kas definé trendu ka
ierobezotu laika rindu prognozi ka to izmainu vidg&jais raditajs, bet ciklu ka atlikuso (residual) dalu.
Tomeér vini Italijas finanSu ciklu pétijja ar pilniba parametriskam metodém, izdalot stohastisko
(nejauso) trendu no cikla ar modeli, kuru ierosinaja Harvey (1989) — UCM.

Sobrid finanu cikla izpéte BND, pretstata UCM, nav attistijusi tas potencialu. Lai ar abas
metodes ir diezgan lidzigas — BND uzsvaru liek uz stohastisko trendu ka biitiskako izkliedes izraisoSo

aspektu, bet UCM uzsvaru liek uz ciklisko izkliedi. Nemot véra mérki novertét finansu ciklu, pass

%5 Dimsdale un Thomas. UK Business and Financial Cycles Since 1660. Volume I: A Narrative Overview. Palgrave
Macmillan. 2019. 48. — 49. Ipp.
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uzsvars ir likts tiesi uz metodi, kura ka galveno izkliedes avotu akcenté cikla komponenti, ne trenda

komponenti.

2.2.3. Neparametriskas metodes — joslas caurlaides filtrs (BPF) un Hodrika un Preskota
(HP) filtrs

Viena no vienkar$akajam trenda atdaliSanas no originalajiem datiem metodém paredz pielietot
uz frekvenci balstitos filtrus (frequency-based filters (talak teksta - FBF)) jeb neparametriskas
metodes - neparametriskos joslas caurlaides filtrus (non-parametric band-pass filters (talak teksta -
BPF)) un lielu popularitati guvuso Hodrika un Preskota filtru. Neparametriskas metodes péc to
butibas neatbilst parametriskajiem raditajiem ka, pieméram, normalajam sadalijumam ar noteiktajiem
varbiitibas [imeniem, ka ar1 Sajas metod@s sakotn&ji nefikse noteiktus parametrus, bet tos iegiist datu
apstrades laika.

Lai arf filtrésana ar FBF metodém ir plasi piem&rojama, t.sk. medicina un fizika, ta ir praktiski
pielietojama art finansu jomas izpéte. BIS p&tnieki Drehmann, Borio un Tsatraronis (Drehmann,
et.al., 2012) centas konstruét finansu ciklu, izmantojot FBF metodi, jo ta dod iesp&ju noskirt atskirigas
datu frekvencu svarstibas, jo seviski, lai atdalitu istermina svarstibas (augsta frekvence) no vidgja
termina (zemaka frekvence) svarstibam. lzmantojot BPF, vini atdala katrai laika rindai tadu
komponenti, kas sakrit ar izvéléto vidgja termina frekvences intervalu, péc tam apvienoja iegitas
laika rindas viena agregéta finanSu cikla raditaja ar logaritméto datu normalizaciju (filtréto
logaritméto laika rindu vidgjais raditajs).

Drehmann, et.al., (2012), papildu iegiitajam cikliskajam komponentém analiz&ja arT virsotnes
un ieplakas ar pagrieziena punktu analizes metodi, lai izpétitu pastavosas atSkiribas starp dazadam
finansu cikla fazém. Kopuma pétnieki ieklava vairakus indikatorus, ar kuriem ir iesp&jams apvienota
veida raksturot finanSu ciklu - kredits, kredits-pret-IKP attieciba, nekustamo Ipasumu cena, akciju
cenas un agregé€tu aktivu cenu indeksu (apvienoti nekustama tpaSuma un akciju cenas), lai analizétu
to kopigas svarstibas laika.

Drehmann, et.al., (2012), salidzinaja 1stermina ciklus (1 Iidz 8 gadu intervala), kas uzskatams
ka tradicionalais biznesa cikla frekvences garums, ar vidgja termina cikliem (8 lidz 30 gadi), kas var
tikt uzskatiti ka finanSu cikli. Vini 1pasi akcent€ja ne tikai katru individualo indikatoru, bet arT to
kombinacijas, lai identific€tu visatbilstosako starpniekindikatoru (proxy) finansu ciklam. Tacéu vini
pétijuma ieklava tikai septinas valstis (Australija, Vacija, Japana, Norvégija, Zviedrija, Lielbritanija
un ASV) ar laika rindu garumiem no 1960. gada. Tas ticis darits ar mérki, lai datu rindas nebiitu

1sakas par 40 gadiem, un tad&jadi pilniba uzsverot vid€ja termina komponentes biitiskumu. Tacu §ada
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analize nesniedz informaciju par valstim ar 1siem svarstigiem finanSu cikliem, jo $ada analizé
piemérotaki varétu biitu citi indikatori, kas atrak un jutigak reag¢ uz finansu cikla svarstibam.

Viena no popularakajam neparametriskajam metodém papildus BPF tiesi ciklu izpété ir HP
filtra analize. HP filtrs risina datu izlidzinasanas problému, kad svarstigi dati (laika rindas) nesniedz
pilnvertigu prieksstatu par So datu tendenci (trendu). Ka norada pasi autori - Hodrick un Prescott
(1997) — HP filtrs paredz procediiru, kas laika rindas reprezenté ka trenda un cikla komponensu
summu.

P&c biitibas HP filtra metode ir optimals linears noveérte¢jums UCM trendam (Harvey un Jaeger,
1993). Tacu tas ir parlicku mehanisks datu apstrades veids un tas nereti sniedz informaciju par
neesoSu (viltus (spurious)) ciklisku uzvedibu laika rindai.

HP filtrs dalgji risina trenda komponentes svarstiguma problematiku ar ipasu koeficientu
lambda (L), kas ir pozitiva fikseta konstante. Savukart ciklisko komponenti var izteikt ka mainiga
laika un izlidzinatas trenda komponentes starpibu. Jo lielaka ir lambda konstante, jo izlidzinataka ir
trenda komponente jeb veidojas taisnaka trenda linija, kas ievérojami izlidzina originalo datu
svarstibas.

Hodrick un Prescott (1997) norada, ka lambda ir uzskatama par trokSna un signala attiecibu
(noise-to-signal ratio), un pie noteiktiem varbiitibas modela nosacijumiem ir nepiecieSams kalibrét
optimalu trenda un ciklisko komponenti ar atbilstosu izlidzino$u parametru (1). P&tnieki, nemot véra
datu izlasi (trenda jeb augSanas komponentes sagaidamo vid€jo pieaugumu) un izmantojot Kalmana
filtru, ka pienemamu lambda koeficientu piedavaja A = 1600 ceturksSna datiem, bet A = 100 ikgadg&jiem
datiem. Sads optimals koeficienta apmérs tika iegiits, nemot véra ASV péckara biznesa cikla datus.

Nemot véra Hodrick un Prescott (1997) pétijumu, izmantojot dazadus lambda lielumus, ir
iesp€jams secinat, ka palielinot lambda koeficientu, pieaug arT standartnovirze, bet pavisam atskirigi
standartnovirzes un serialas korelacijas radijumi ir gadijuma, ja A = oo (perfekta izlidzinaSana). Jo
lielaka lambda, jo lielaka svarstibu amplitiida (lielaka izkliede). Tacu ir biitiski ieverot piesardzibu,
interpret&jot cikliskas svarstibas datu analizes procediiras gadijumos, kad nepiecieSams pétit garus
ciklus. Hodrick un Prescott (1997) norada, ka vinu pétjjuma izmantota HP filtra specifika ir
attiecin@ma uz citiem modeliem tiktal, cik ir ieverota vinu pétijuma izmantota datu specifikacija —
ASYV péeckara biznesa cikla datu 1pasibas (pieméram, pieauguma temps novérotaja laika perioda).

Atseviski pétnieki ir diskut&jusi par fiksetas lambdas (A = 1600 ceturksna datiem, bet A = 100
ikgad€jiem datiem) pielietoSanas prakses problematiku pétnieciba. Choudhary, et.al., (2013) norada,
ka Sie plasu popularitati ieguvusSie lambda koeficienti biitu jabalsta uz analiz€ izmantoto datu
specifikacijam un to dinamikas, ne mehaniskas pielieto$anas. Sis viedoklis papildina Hodrick un

Prescott (1997) sakotn&jo redz&jumu par HP filtra piem&rotibu attieciba tikai uz tadiem datiem, kuri
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ir Iidzigi vinu pétijuma izmantotajiem, t.sk. praktiskaja pieméroSana parsvara fokuséties uz
attistitajam (developed) valstim ar pieejamiem ceturk$na laika rindu datiem.

Lai arT Hodrick un Prescott (1997) pétija pamata biznesa ciklus, vinu atklasmes vélak tika
Izmantotas krietni plasaka méroga — pétot finansu ciklus un izveidojot starptautiski atzitu CCyB
kalibrésanas mehanismu. HP filtrs ir pamata Bazeles standartizétas (standartized) kredita atlikuma
un IKP attiecibas novirzes no ilgtermina tendences aprékina metodologija, ka ari atseviskos
gadijumos papildu (additional) CCyB normas kalibracijas metodologija (Detken, et.al., 2014; Bojare,
2019; Pekanov un Dierick, 2016).

ESRK ieteikumi®® uzsver Bazeles standartizéto kredita atlikuma un IKP attiecibas novirzi no
ilgtermina tendences aprékina metodologiju ka sakuma punktu, uz kura balstit lemumus par CCyB
normas apméru. Tacu ar1 papildu indikatori ir butiski, lai pienacigi novertétu nacionalo ekonomiku
specifikacijas, ka arT nemtu véra operativo datu pieejamibu. Pekanov un Dierick (2016) norada, ka
praksé papildu CCyB normas kalibracijas metodologija lielakoties ietver tadu kredita atlikuma
specifikaciju, kas balstas uz Sauro (narrow) kredita definiciju jeb tikai tadu kredita atlikumu
izmantoSanu aprékinos, kuru izsnieguSas bankas privatajam nefinansu sektoram. Plasa (broad)
kredita definicija tiek izmantota® Bazeles standartizétaja CCyB normas kalibracijas metodologija,
un ta ietver nefinanSu sabiedribu, majsaimniecibu un majsaimniecibu apkalpojoso biedribu un
nodibinajumu kreditu un emitéto parada vértspapiru atlikumus. ST definicija ir krietni plagaka par
Sauro kredita definiciju, jo ta raksturo ne tikai privata sektora saistibas pret bankam, bet arT saistibas
pret nebanku finanSu iestadeém.

Tacu HP filtrs ir tikai atzars no neparametrisko metozu klasta un butisku lomu ienem art BPF
metode, kura izmanto nedaudz atskirigu trenda izteik$anas pieeju ka HP filtra metode. BPF metode
balstas®® uz datu divpusgju (two-sided) svérto slidoso vid&jo raditaju, kura svari ir izteikti ar mérki
ierobezot noteiktu joslu jeb frekvenci ciklam. ST josla kalpo ka nosacits koridors, kurs izfiltré tadus
ciklus, kas ieklaujas noteiktas apaks$€jas un augsgjas robezas. Pargjie cikli tiek izfiltréti ara no §1
koridora.

Attieciba uz biznesa cikla analizi, ir pienemts, ka ta ilgums ir vidgji 1 lIidz 8 gadi (Borio, 2014;
Filardo et.al., 2018), un izmantojot BPF, ir nepiecieSams fiksét joslu (koridoru) uz $adu periodu, jo

signali, kas tiek filtréti ar BPF, ir Sie attiecigie cikli. BPF ir vienlaikus gan zemas caurlaides (low

% Eiropas Sistemisko risku kolggijas leteikums (2014. gada 18. junijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).

5 FKTK. Pretcikliska kapitala rezerve. Publiskie materiali. [Skat. 12.08.2020.]. Pieejams: https://www.fktk.Iv/mediju-
telpa/nozares-temati/makroprudenciala-uzraudziba/pretcikliska-kapitala-rezerve/

%8 Dimsdale un Thomas. UK Business and Financial Cycles Since 1660. Volume I: A Narrative Overview. Palgrave
Macmillan. 2019. 50. — 51. Ipp.
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pass), gan augstas caurlaides (high pass) filtrs, ar So metodi iegttie cikli (iegltais signals) ir parasti
izlidzinataki, ka cikli, kas iegiiti ar HP filtru.>®

Gan HP filtram, gan BPF metodei ir iesp&jama papildus specifikacija — vienpus€jais (one-sided)
filtrs, vai divpusgjais (two-sided) filtrs. Dimsdale un Thomas (2019) norada, ka vienpusgjais filtrs
noverté un apkopo informaciju tikai par periodu lidz momentam "t", kad veic datu apstradi jeb noverte
ciklu. Ta¢u divpusgjais filtrs cikla novértéSanai izmanto gan pagatnes, gan nakotnes novérojumus, lai
veiktu cikla noveért§jumu jebkura iesp&jama laika momenta. Piemé&ram, ja ir nepiecieSams izstradat
prognozeSanas modeli, izmantojot reala laika datus, piemé&rotaks biis vienpusgjais filtrs, lai izteiktu
trendu datiem, jo stradajot ar reala laika datiem informacija par nakotnes novérojumiem nav pieejama.
Tacu retrospektivi analiz&jot biznesa vai finanSu ciklus, divpuséjais filtrs biis piemérotaks, jo taja tiek
nemta véra pilnigaka informacija par attiecigajam laika rindam, pat ja modeli pastav problematika ar
datu izlases noslédzoso punktu (end point), kur filtram triiks informacija par nakotnes novérojumiem.

Bazeles standartizétaja CCyB normas kalibracijas metodologija tiek izmantots vienpusgjais

rekursivs HP filtrs saskana ar ESRK ieteikumiem®

, ar izlidzinaSanas parametru lambda (A), kas
noteikts ka 400 000, lai novertetu kredit€Sanas un IKP attiecibas tendenci ilga laika perioda.
Standartizeta kreditéSanas un IKP novirzes metodologija (Bazeles standartizéta metodologija) tiek
meérita, ieglstot novirzi no kredita privatajam nefinanSu sektoram raditaja ceturkSna beigas
(konkretaja valstt) pret pedgjo tekoSo Cetru ceturkSnu IKP summas atnemot §is attiecibas ilgtermina
tendenci, kas iegtta ar attiecigo HP filtra specifikaciju.

P&c bitibas ar novirzi tiek izteikta novertéta kredita (finansu) cikla atskiriba no ta ilgtermina
tendences, jo trenda izteikSanai tiek lietoti tie pasi dati, ar kuriem tiek izteikts finansu cikls. P&c
autores domam, tas faktiski nozimé cikla izteik§anu ar sistémas iek$gjiem elementiem (2.3. attéls).

HP filtrs, lai arT plasi lietots un starptautiski atzits ka sakotng&jais orientieris no kura nosakama
CCyB norma, ir ar biitiskiem truikumiem tiesi filtra matematisko Tpasibu dgl, pieme&ram, noslédzosa
punkta neuzticamiba (end-point bias) konteksta ar ciklisko politiku, jo filtra generétie pédgjie trenda
punkti ir loti neuzticami un reala laika Tstenot atbilstoSu makroprudencialo politiku ir apgriitinosi
(Gersl un Seidler, 2015). Viens no biutiskakajiem HP filtra metodes pielietojuma trikumiem ir
nepiecieSamiba péc loti gariem laika rindu garumiem (Bojare, 2019), ka arT situacijas, kad RATIO jeb
kredits-pret-IKP attieciba vai nu kreditu raditajs vai IKP raditajs pieaug vai sartk parak strauji,
proporcionali pret otru (IKP) raditaju (Galan un Mencia, 2018). Parak strauja kredita raditaja

palielinaSanas pretstata IKP raditaja samazinajumam (vai relativai nemainibai) var radit situaciju, kad

%9 Dimsdale un Thomas. UK Business and Financial Cycles Since 1660. Volume I: A Narrative Overview. Palgrave
Macmillan. 2019, 50. — 51. Ipp.

% Eiropas Sistemisko risku kolggijas Ieteikums (2014. gada 18. junijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).
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tiek parvértéta kreditu novirze, kaut kredita pieaugums ir attaisnojams ar finanSu sektora
padzilinasanos (ne parkarSanu), jo seviski attistibas (developing) valstis. CESEE regiona valstu datu
izlas€, noveértcjot Bazeles standartizétas metodologijas kredits-pret-1KP raditaju, pirmajos laika rindu
periodos ir loti strauj$ $1 raditaja kapums, ar palielu kritumu p&c globalas finansu krizes izraisitas
vietgjas krizes, ka del ar1 TREND rekinot ar HP filtra metodi ar parametru A = 400 000, p&ckrizes
gados ilgstosi uzradas negativa novirze. Otrs variants, kad IKP strauji samazinas, kredita raditajam
paliekot nemainigam, rodas pretrunigi signali par iegtito novirzi.

Atseviski petnieki ir secinajusi, ka noteiktas valstis, kuras vesturisku vai citu apstaklu del
kluvusas par tirgus ekonomikam relativi nesen, nespgj pienacigi izmantot HP filtra metodologiju un
vairakos gadijumos, kalibréjot CCyB ar standartizéto Bazeles metodi, uzradas neefektivs finansu
cikla novertejums — lielas negativas novertetas cikla atSkiribas no ilgtermina tendences, kas nesniedz
pienacigu informaciju par valsts vietu tas finan$u cikla (Bojare, 2019; Gersl un Seidler, 2012; 2015).
Sie pétnieki ir Ipasi uzsvérusi CESEE regiona valstu problematiku, noradot, ka vairakam 31 bloka
valstim, kuras vienlaikus ir arT ES dalibvalstis, ir pienakums noveértgjot finanSu ciklu, izmantot
Bazeles standartizéto metodologiju ka sakotngjo analizes punktu, uz kuru balstit CCyB normas
kalibracijas lémumus.

Sis valstis, nemot véra HP filtra metodes butiskos trikumus, parsvara izmanto citas, alternativas
finanSu cikla novértésanas metodes, lai analiz&tu kreditéSanas tendences un pienacigi kalibrétu CCyB
normu (Bojare, 2019). Tas pasi uzskatami paradas, apkopojot CESEE regiona valstu prakses,
nosakot pozitivu CCyB normu (2.7. att€ls). Visam izlas€ ietvertajam valstim ir negativa Bazeles
standartizeta kredita atlikuma un IKP attiecibas novirze no ilgtermina tendences, kas noraditu uz 0
limena rezervju etalonnormu (buffer guide), saskana ar ESRK ieteikumu metodologiju®’. Tatu ¢etram
valstim (Lietuvai, Cehijai, Bulgarijai un Slovakijai (péc vispargji akceptétas Starptautiskas
Standartizacijas organizacijas (International Organization for Standardization (talak teksta — I1SO))
valstu identifikatoru divciparu klasifikacijas kodiem, So cetru valstu apzim&umi 2.7. att€la ir
sekojosi, Lietuva — LT, Cehija — CZ, Bulgarija — BG, Slovakija — SK, bet pargjo valstu ISO koda
apzim&jumus skatit 3.1. tabula) CCyB > 0%, pat ar negativu novirzes raditaju, kas rada neskaidribas
par So valstu patieso vietu finanSu cikla un pamata apsvérumiem pozitivas CCyB normas noteikSanai.

ESRK ieteikumu metodologija®? paredz, ka ja novirze < 2 procentu punktiem, tad rezerves
etalonnorma ir 0, bet ja novirze > 10 procentu punktiem, tad rezerves etalonnorma ir 2.5%, jo ta ir

gal&ja robezvertiba, kura saskana ar CRD IV automatiski valstim ir jaatzist (1.11. attels).

81 Eiropas Sistemisko risku kolggijas Ieteikums (2014. gada 18. jiinijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).
62 Turpat. [Skat. 10.10.2021.].
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Valsts noteikia CCyB norma
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2.7. att€ls. Bazeles standartizéta kredita atlikuma un IKP attiecibas novirze no ilgtermina
tendences (GAP) un noteikta CCyB norma par léemumiem, kas veikti uz 2019. gada beigam,
CESEE regiona valstim

Avots: Autores veidots.®®

Janovirze ir intervala 2 < novirze (GAP) < 10 procentu punkti, tad rezervju etalonnormu nosaka
péc linearas formulas (0.3125 X GAP; — 0.625) jeb ta palielinas lineari soli par ne mazak ka 0.25
procentu punktiem pieaugot novirzes vértibai (ESRK ieteikumi 2014/1 un CRD IV). Tas nozimg, ka
péc ESRK ieteikumu metodologijas pozitiva CCyB norma tiek noteikta tikai pie pozitivas novirzes
vertibas. Situacija, kad ta nav, norada uz problémam kalibracijas metodologija vai alternativu
risinajumu pielietoSanas 1€muma par pozitivas CCyB normas noteikSana.

CESEE regiona valstis, nemot véra to vésturisko specifiku, atbilstosas laika rindas ir pieejamas

tikai kops 1990. gada, kad tajas saka attistities tirgus ekonomika (Bojare, 2019). Turklat kredits-pret-

83 Izmantojot statistikas datus no ESRK majaslapas, ka arT Serbijas Nacionalas bankas un Albanijas centralds bankas. Dati
par BA un ME nebija pieejami, jo §1s valstis nav ieviesuSas CCyB makroprudencialo instrumentu, bet MK, lai arT formali
ir ieviesusi, nav o instrumentu aktiviz&jusi (valstu ISO kodu detalizéts skaidrojums pieejams 3.1. tabula).

Autore ietverusi pedgjos aktualos 1emumus pirms Covid-19 krizes sakSanas, kas mainija valstu, kuram bija pozitivas
CCyB normas, ciklisko politiku. 2020.gada marta, Eiropa aizsakoties recesijai, kuras pamata bija ekonomikas
sabremzeSanas dé] Covid-19 pand@mijas izplatibas, valstis kolektivi atbrivoja uzkratas CCyB kapitala rezerves, lai
veicinatu kreditéSanas nepartrauktibu finansu ciklam virzoties lejupejas faze. Nemot véra nepieciesamibu demonstrét HP
filtra metodes trikumus attieciba uz CESEE regiona valstim, autore izmantoja valstu atbildigo iestazu l[émumus pirms
Covid-19 krizes, kas vel tika balstiti uz citiem apsvérumiem. Periods p&c 2020. gada marta ir uzskatams par datu
strukturalo parravumu (structural break), nemot véra unikalo situaciju visa pasaulg.
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IKP raditajs vairakos gadijumos uzrada tik izteiktas svarstibas, ka HP filtrs ar tik lielu lambdu A =
400 000 nespgj pienacigi novertét parlieku liclas kreditéSanas pazimes (boom) un sniegt atbilstoSu
informaciju, lai kalibrétu CCyB normu. Visbiezak sadam valstim dinamika uzradas negativa novirze,
lai arT krediteSanas attistiba notiek (Bojare, 2019; 2.7.attels). HP filtra metode nesp€j efektivi novertet
finansu cikla tendences 3ajas valstis un ir nepiecie$ami alternativi risinjumi. Sis aspekts ir Tpasi
btisks atbilstoSas metodologijas izvEle valstis ar isu svarstigu finanSu ciklu.

Ka norada BCBS (2010a) ieteikumi nacionalajam atbildigajam iestadém, veicot CCyB
kalibraciju, tik liels izlidzinasanas parametrs (lambda) tika izvéléts, lai filtra pienacigi ietvertu
kredits-pret-IKP raditaja ilgtermina tendenci katra valstt. Tacu $ados gadijumos izlidzinata trenda
komponente veidojas parak taisna un ta nesp&j pienacigi izsekot [idzi mainiga laika izmainam.

Citi HP filtra trikumi ir saistiti ar iegiita rezultata neuzticamibu realaja laika konteksta ar
finansu stabilitates politiku, kura paredz laicigu un precizu ricibu gadijumos, ja ir konstateti pieaugosi
riski un ir nepiecieSams Tstenot stabilizacijas politiku (Edge un Meisenzahl, 2011). Sie pétnieki,
analizéjot ASV kredits-pret-1KP attiecibu starpibu no ta ilgtermina tendences secinaja, ka izlases
beigu datu (end-of-sample) novértéjuma neuzticamiba ir loti butiska un ta var potenciali radit liclas
izmaksas, ja §1 novirze netiek novertéta pienacigi.

Laika rindu beigu punkta (izlases beigas) noveért&juma neprecizitatém (end-point bias) 1pasi
uzsvera ari Hamilton (2018), kur§ pat izstradaja alternativu filtru — Hamiltona filtrs, kas péc ta
specifikacijas, p&c §1 autora uzsvéruma, solas bt efektivaks. Vins noradija, ka ar HP filtru izfiltrétas
vertibas izlases beigas krietni atSkiras no tam vertibam, kas ir izlases vidi, ka arT tas raksturo viltus
dinamikas tendence. Drizuma sekoja BCBS pétnieku Drehmann un Yetman (2018) atbilde Hamiltona
kritikai par HP filtra izmantoSanu. Vini, lai arT kopuma piekrit Hamiltona kritikai, vienlaikus norada,
ka HP filtrs var tikt izmantots vismaz lai iegiitu kredits-pret-IKP attiecibu starpibu no ta ilgtermina
tendences, nemot véra, ka pagaidam nav labaku citu teorétisku alternativu, un labako signalu var
noteikt tikai ar padzilinatu empirisku analizi. Péc autores domam, Drehmann un Yetman sniegta
atzina par novirzes generésanu, ir atbilstosa, bet ari Hamilton pieeja ir tada alternativa, kuru ir butiski
novértét. ST iemesla dél, autore pétijuma citu starpa ietver abas §is metodes — gan HP filtru, gan
Hamiltona filtru, lai padzilinati analiz&to ar to iegiito EWI veiktsp&ju un piemérotibu ari uz valstim,
kuram ir 1s1 svarstigi finanSu cikli, jo $ada analize 11dz §im nav veikta, vismaz ne tik padzilinata veida.

Drehmann un Yetman (2018) analizétas 42 valstis, ka secina autore, visas ir ar gariem un
stabiliem finansu cikliem. Tikai 3 valstis ir ietvertas no CESEE regiona (Cehija, Ungarija un Polija),
kas, péc autores domam, nav uzskatams par pienacigu noveértgjumu, lai uzskatitu, ka HP filtra metode
ir efektiva visam valstim. It seviski, nemot véra, ka izlasé ietverto CESEE valstu korelaciju

novertéjumi starp reala laika un pilnas izlases prognozes starpibam IKP un kapitala raditajam ir
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neviennozimiga (kopuma novérojama mazaka korelacija ka citam valstim un Ungarijas gadijuma pat
izteikti negativa korelacija, ka ar1 tam ir iztriikstoSu datu (pirms 2000. gada) piezime, kas apgriitinajis
pienacigu ietverSanu kopgja izlase).

Alternativu metozu izvéle, papildus Bazeles standartiz&tajai metodologijai, ir Tpasi biitiska, lai
pienacigi novertetu finansu ciklu valstim ar 1su svarstigu finanSu ciklu un iegitu EWI ar efektivu

signala kapacitati.
2.3. Pagrieziena punktu analize (TPA)

Atskiriba no trenda atdaliSanas metodém, kuras tiek novérota mainigo kustiba laika un cikla
analize balstita uz noteikta trenda ieguves, izmantojot filtru tehniku, pagriezienu punktu analize
(turning point analysis (talak teksta - TPA)) paredz padzilinataku pétnieku sagatavi un zinasanas par
pétama cikla fazém. TPA — algoritms, kuru pirmie izstradaja Burns un Mitchell (1946) p&tot ASV
biznesa ciklu no 1905. 1idz 1933. gadam. Vini noteica dazadus biitiskus momentus laika, pieméram,
kokvilnas krajumu izmainas vai térauda razoSanas izmainas, lai precizi nodefinétu biznesa cikla
kapumus un kritumus.

Veidojot cikla hronologiju, ir butiski identificét dazadas ta fazes, lai tas apvienojot (kapuma
fazi ar krituma fazi), varétu iegit pilnu ciklu. Dimsdale un Thomas (2019) uzsver, ka ir divas pieejas,
ka noteikt pagrieziena punktus ciklam. Pirma pieeja paredz izmantot grafiskas analizes metodi, kura
ar noteiktu algoritmu palidzibu 1pasi izcel pagrieziena punktus, bet otra metode balstas uz statistiska
modela izmantoSanas.

Grafiska jeb citur saukta algoritma metode visvienkarsakaja tas izpausme paredz definét, ar ko
laika rinda ir klasific€jama virsotne (peak), bet ar ko, ieplaka (trough). Drehmann, et.al., (2012),
apraksta algoritma shému TPA analizei, kas paredz, ka ieplaka ir zemaka par iepriek$gjo virsotni, bet
virsotne ir augstaka par ieprieksgjo ieplaku. Dimsdale un Thomas (2019) norada, ka atskiribas starp
laika rindas datiem péc vienkarsotas algoritma metodes virsotnes punkta (P;) paredz€s, ka §1 punkta
datu vertiba atskirsies no pargjam blakus esosajam laika rindu datu veértibam (pirma diference), jeb st
punkta datu veértiba vienlaikus biis lielaka, ka vértiba pirms un p&c §1 perioda, bet ieplakas punkts (T;)
ir defingjams ka tada datu vertiba, kura ir zemaka ka laika rinda blakusesoSa datu vertiba pirms un
pec §1 perioda (2.8. attéls).

Tacu Sads algoritms nav pilnveértiga pagriezienu punkta analize, bet gan tikai sakotngja
informacijas ieguve par klasiska cikla procesu laika jeb potencialo pagriezienu punktu uzskaite.
Harding un Pagan (2002) norada, ka metodologija, kas apraksta ciklu, ir butiski arT integrét
nosactjumus, kas atSkir "neistos" pagrieziena punktus jeb tadus punktus, kas neatbilst patiesajai

virsotnei un ieplakai, bet ir tikai laika rindu datu izmainas (isa izmaina laika rinda vai ar nepietickamu
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amplitiidu). Lai arT vini pétija biznesa ciklu, attistot Burns un Mitchell idejas, vinu atklasmes ir
butiskas jebkuru ciklu p&tniecibai laika, t.sk. finansu cikla analizg.

Harding un Pagan (2002) norada, ka pienacigam algoritmam TPA ictvaros jasp&j ne tikai
mehaniski iegiit potencialos pagrieziena punktus, bet arT atbilst nosacijumam, ka pagrieziena punkti
sp&j parmainus mainities (ka signala frekvencg). P&tnieki norada, ka ir nepiecieSams nodefinét
nosacijumus, kas parkarto identificétos potencialos pagrieziena punktus ta, lai tie atbilstu
nosacljumam par izmainam pamiSus, ka ari tie atbilstu iepriek§ noteiktajiem garumiem un

amplitudam pilna cikla fazém, jo, piem&ram, biznesa cikla garums ir 1saks ka finanSu cikla garums.

Virsotne
(P,)

Mainiga
apmers ,

Virsotne

T Atgiisanas | Uzplaukums
(1)) (recovery) | (boom)
Ieplaka >
Ekspansija Recesija Ekspansija Recesija
> —_—> _> — >
T, T, T, T, Laiks

2.8. attels. TPA pielietoSanas grafiskais attelojums klasiskajam ciklam

Avots: Autores veidots, nemot véra Dimsdale un Thomas (2019).

TPA metodes pamata formulas ir iesp&jams grafiski att€lot 2.8. attéla, pienemot par pamatu
nosaciti idealu un izlidzinatu (smooth) ciklu. Algoritma koncepts paredz, ka nakama virsotne péc
ieplakas ir identificgjama, ja laika rindas vertiba parsniedz iepriek§€jas virsotnes apmérus jeb
parsniedz atglisanas posmu, lai varétu uzskatit, ka vismaz vienu periodu ir uzplaukums. Citadi var
tikt uzskatits, ka joprojam turpinas recesija. Tacu tas nav viennozimigi. Lémums par pagrieziena
punktu biitu veicams ar pienacigu analizi, jo ciklos nereti ir novérojamas "mazas" ieplakas un
virsotnes, kas uz kopgja gara cikla fona ir individuali jaanalize.

Ka norada Harding un Pagan (2002), attalumiem starp katru cikla fazi jabat defingétiem, nemot

vera izveleto laika rindu biezumu, pieméram, ménesSa datiem attalums starp ieplaku un virsotni
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(ekspansija vai recesija) biis vismaz 5 ménesi, un viena biznesa cikla pilnais garums biis vismaz 15
ménesi (1+ gads). Drehmann, et.al., (2012), papildina Harding un Pagan atzinas, noradot, ka TPA
analiz€ vidgja termina finansu cikla ierobeZzojumu noteik$ana pilns garums ir vismaz 5 gadi jeb 40
ceturksni, bet attalums starp ieplaku un virsotni ir vismaz 9 ceturk$ni. Sadu daudzgadgju ciklu izpéti
viniem sniedza Tpasi garas laika rindas (no 1960. gada).

Turklat, noteiktie ierobeZojumi atSkirsies, nemot véra izmantoto datu bieZumu, piemé&ram,
ikménesa un ceturk$na datiem ir butiski paredz&t ari iesp&jamo sezonalitates svarstigumu un datu
kladas (Dimsdale un Thomas, 2019).

Viens no risinajumiem $adam laika rindu datu izmainam, kad mainas gan cikla fazes, gan
parametri, kas asoci€jami ar katru no fazém, ir izmantot tiri statistisku modeli, pieméram, Markov-
Switching (talak teksta - MS) metodi. Dimsdale un Thomas (2019) norada, ka ar MS metodi novértétie
modela parametri sniedz iesp&ju veidot cikla hronologiju, nemot véra varbiitibu ar kadu ir iesp&jams
konkréts pagrieziena punkts (ieplaka vai virsotne).

MS metodi originali izveidoja Hamilton (1989), un vin$ pétijjuma uzsver ekonometriska
nepiecieSamo profesionalo sp&ju izveidot varbiitibas pien€mumus par pagrieziena punktu atrasanas
vietu laika rindas, nemot véra novéroto datu specifikaciju un uzvedibu. Originalaja pé&tjjuma
Hamiltons, lidzigi ka citi ta laika ciklu p&tnieki, izmantoja ASV péckara GNP datus, jo tolaik finansu
cikla koncepts vél bija neskaidrs un atseviskas idejas pastaveja vien daZos teorétiskajos manuskriptos,
ka arTt ASV péckara dati bija pieejami p€tniecibai. Hamiltona galvenas atzinas bija periodisku GNP
pozitivu un negativu pieauguma izmainu konstaté$ana, un secinajums, ka MS metode ir pielietojama,
lai analiz€tu ekonomikas recesijas. MS metode sp€j uztvert noveroto asimetriju starp recesijas fazi,
kas ir 1saka uz krasaka par ekspansijas fazi (Dimsdale un Thomas, 2019).

Dimsdale un Thomas (2019) norada, ka MS metode paredz vid€jo raditaju jeb pamata esoSo
izaugsmi ekonomika konstatét viena no stavokliem — augsta izaugsme jeb ekspansijas faze (S = 1)
vai zema izaugsme jeb recesijas faze (S = 0). Ekonomika nejausi (random) parslédzas starp Siem
diviem tieSi nenovérojamiem stavokliem. Precizgjot statistisko modeli, kas ir pamata Sai nejausSajai
parslégsanas, ir iesp&jams no datiem secinat, kura fazé atrodas ekonomika. Varbitiba ekonomikai
atrasties viena vai otra faz€ nakamaja perioda izriet no esosas situacijas (no pagatnes datiem modelis
"macas" prognozet nakotni) jeb pirmas kartas (first-order) Markova procesa.

Hamiltona (1989) izveidotaja ietvara varbitiba iestaties noteiktam cikla stavoklim var tikt
aprékinata, nemot véra noteiktos modela parametrus un procesa attistibu laika. Galvenais modela
nosacijums, lai noteiktu pagrieziena punktu, ir caur nosacijuma varbitibas izvert€jamu, par pamatu

nemot novéroto datu (mainiga apmera) kustibu. Vin$ papildus paredz izlidzinasanas procediiru,
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lietojot nakotnes vértibas. Ir nepiecieSams noteikt atskaites varbiitibas apméru, lai noteiktu, vai
ekonomika atrodas viena vai otra cikla faze.

ECB pétnieki Duprey un Klaus (2017) izmantoja Hamiltona (1989) piedavato MS metodi,
cenSoties prognozet finansu krizes - izmantojot parada apkalposSanas izdevumu (debt service) raditaju
un nekustama TpaSuma tirgus raditajus, lai ieglitu signalu par augsta finanSu stresa reZima fazi, bet
ekonomikas sentimenta indikatorus, lai iegtitu signalus par pareju uz mierigaku fazi. Autore secina,
ka So pétnicku rezultats gan nebija viennozimigs, jo arpus izlases (out-of-sample) analize uzradija, ka
ar izlasi (in-sample) iegtita EWI veiktsp&ja modelim varétu uzradities tikai tadél, ka dati iegtti par
periodu, kad bija globala finansu krize.

Duprey un Klaus (2017) izlases modelis uzradija EWI veiktsp&ju pat vairakus ceturk$nus pirms
attieciga reZima mainas (krizes sakSanas). Vini izmantoja 15 ES dalibvalstu (tikai attistitas valstis —
ne CESEE regiona valstis) laika rindu datus no 1965. gada. Sie pétnicki secindja, ka parada
apkalposSanas attieciba, majoklu cenas un res attieciba un ikgadgjais majoklu cenu pieaugums butiski
ietekmé varbiitibu sakties finansu krizei un tie uzrada véra nemamu EWI veiktsp&ju, bet novirzes
(Bazeles standartizéta metodologija) un ekonomikas sentimenta indikators veicina iesp&amibu iziet
no augstas finansu stresa epizodes.

Duprey un Klaus (2017) p&tijums sniedz informaciju par vairakiem iesp&jamiem indikatoriem,
kas ietekmé varbiitibu sakties finanSu krizei, ka ar1 izieSanu no §is krizes, ka art analiz€ cik agri EWI
raida signalu par tuvojoSos krizi un vai tas biitu uzradijis pienacigu signalu ar1 pirms globalas finanSu
krizes. Sie pétnieki noradijusi, ka $is ir pirmais mégindjums izmantot standarta biznesa cikla
novertéSanas metodi, kas aprakstita teor€tiskaja literatiira, lai novertétu analogi pagrieziena punktus
finanSu ciklam. Vini uzsver papildus izpétes nepiecieSamibu $aja joma, lai pienacigak varétu attistit
finanSu cikla konceptu un specifikaciju lidzvertiga liment praktiskaja pétnieciba analogi ka biznesa
cikla izp&te, ka arT sniegt padzilinatu ieskatu finansu cikla saikné ar biznesa ciklu, un iespg&jamajiem
modeliem, kuri spgj sniegt ticamus novert€jumus par tuvojosam izmainam finansu cikla fazes. Péc
autores domam, So pétnieku atzina par nepietickamu finansu cikla izp€ti, sakrit ar §1 petjjuma
veikSanas pamatojumu, un ir vairaki finansu cikla jautajumi, uz kuriem p&tnieciba nav sniegta atbilde,
t.sk. Tsu svarstigu finanSu ciklu noveértésana.

MS metode, Iidzigi ka trenda atdaliSanas metode un jebkura cita finanSu cikla novértéSanas
metode, pec tas biitibas mekle pienacigu indikatoru (-us), kas spétu uzradit efektivas EWI spé€jas, ar
lielaku lietderibu ka $T briza eso$a Bazeles standartizéta metodologija. IpaSi svarigi novertet citas
metodes un indikatorus CESEE regiona valstim, kuram to specifikas d¢l ir pieejamas isas laika rindas,

kas izmantojamas cikla novertéSana.
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2.4. Citas finanSu cikla novértésanas metodes

Papildus trenda analizes metodém un TPA, ir iesp&jamas arT citas butiskas metodes, kas nereti
funkcioné biezak ka papildinoSas metodes vai alternativas metodes pamata analizei, ne vienas pasas,
vien ar atseviSskiem iznémumiem. Viena no $adam papildinosam metodém ir p&tnieciba biezi
izmantotais Kalmana filtrs. Tas ir optimals novértésanas algoritms® situacijai, kad nepieciesams
noverot paradibu vai stavokli netiesi vai izmantojot netieSus indikatorus.

Kalmana filtru var izmantot jebkura p&tniecibas joma (ka medicina un fizika, ta arT ekonomika),
kura pastav neskaidribas par kadu dinamisku sistému, un ar ta palidzibu var veikt pamatotu mingjumu
par sistémas nakamo ricibu. Tas ir lielisks tadu sist€ému analizg, kas konstanti mainas. Finansu cikla
novertésanas metodologija, nemot véra $i cikla sisteémas tie$i nenovéroto dalu (finansu ciklu),
Kalmana filtrs ir lietderigs algoritms, kuru izmantojot, ir iesp&ja matematiski noteikt, piemeram,
UCM metodé izmantojamos parametrus (Koopman, et.al., 2016), vai novertét ar "fona troksni" pilnos
finansu datus, lai iegiitu tiesi nenovérojamu tendenci (Compton un Silva, 2005). Ta pozitivas Ipasibas
ietver ari toleranci attieciba uz neeso$u datu (missing data) problematiku (Koopman, et.al., 2016) un
nestacionaru laika rindu apstradi (Galan un Mencia, 2018). Kalmana filtra pielietoSana nav
nepieciesams ieprieks definét cikla garumu.

Pétnieciba Kalmana filtru parasti izmanto sakotn&jam finansu datu laika rindam, lai iegtitu So
datu nenoveroto dalu — ciklus, un atdalitu tos no fona trok$na (Galati, et.al., 2016; Galan un Mencia,
2018; Koopman, et.al., 2016).

VEél viena papildus metode finansu cikla novértésana ir uz ekspertu noveértéjumu balstitais
lemums jeb virzitais izvéles (Guided Discretion)® lemums. Sis izvéles lémums péc bitibas paredz
kvantitativas analizes kvalitativu noveértéSanu, pieméram, lemjot par CCyB normas noteikSanu vai
secindjumu veikSanu par pieaugosu finansu stabilitates risku, nemot véra dazados indikatorus, ka ar1
ar modeliem aprekinatos EWI. Ka norada Sveices Nacionala banka tas publikacija (2014) par CCyB
ieviesanu Sveicg, ir btiski papildinat finansu cikla modelésanu ar ekspertu novértgjumu, jo seviski
konteksta ar cikliskas politikas Iémumiem dazadas finansu cikla fazes. Eksperti, nemot véra vairakus
biitiskos pamata indikatorus, sniedz viedokli par sistémiska riska stavokli, neatkarigi no kvantitativas
analizes rezultata.

Citas, retak lietotas finanSu cikla novértéSanas metodes, kas atseviSskos pétijumos pat

izmantotas ka galvenais cikla novértésanas veids, ir:

64 Srinivasan, S. The Kalman Filter: An algorithm for making sense of fused sensor insight. Publiskie materiali. [Skat.
25.08.2020.]. Pieejams: https://towardsdatascience.com/kalman-filter-an-algorithm-for-making-sense-from-the-insights-
of-various-sensors-fused-together-ddf67597f35e

8 Eiropas Sistemisko risku kolggijas Ieteikums (2014. gada 18. junijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).
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(1) Pieauguma novirzes analize (Drehmann un Yetman, 2020);

(i) Hamiltona filtrs (Hamilton, 2018);

(ili)  Beijesa strukturcto laika rindu metode (Bayesian structured time series models (talak
teksta - STM)) (Gonzalez, et.al., 2017);

(iv)  Baksteres-Kinga (talak teksta - BK) filtrs (Baxter un King, 1999),

(v) Secigo Iémumu analize (Decision Tree) (Alessi un Detken, 2018);

(vi)  VilniSu analize (Wavelet Analysis) (Wang un Li, 2020).

No §Tm metodem tiesi secigo lémumu analize un vilniSu analize finansu cikla izp&te ir relativi
nesens jauninajums. Alessi un Detken (2018) norada, ka secigo [émumu analize var palidzet konstruét
ne EWI, bet pat agrinas bridinasanas sistému un §i sist€ma lauj prakse ietvert péc finansu krize giitas
atzinas. P&tnieki uzsver, ka finansu ciklu novértésanas metodologija $ada metode ir jaunums un $adu
sisttmu ekonomikas petijumos pielieto 1pasi reti. Petnieki norada pétijuma mérki — tada modela
izstrade, kas sniedz iesp€ju laicigi veikt cikliskas politikas 1émumus un fokus€jas nevis uz krizes
periodiem ka tas ir lielakaja dala finanSu cikla novértéSanas metod€s, bet gan uz pirms krizes
periodiem.

Savukart vilniSu analize (jeb citos petniecibas darbos saukta matematiska mikroskopa metode)
ir relativi jauna un unikala metode, kas signalu analizes procesa ar lielu precizitati dod iesp&ju izdalit
ara fona troks$nus (Leng, 2014). Ka norada Wang un Li (2020) pétijuma par Kinas finansu cikla
strukturaliem raksturojoSajiem raditajiem, ka ar1t ASV kopgjo ietekmi uz ciklu, vilniSu analize sniedz
iesp&ju pétit arT relativi 1sus ciklus — Saja p&tijuma laika rindu ierobezojums bija 1995Q4-2018Q1,
kas ir loti lidzvertigs ari CESEE regiona valstim. P&tnieki atseviski pétija un salidzinaja biznesa,
kredita, sviras (leverage), akciju tirgus un nekustama ipaSuma tirgus ciklus, un ieguva secinajumus
par So raditaju ciklu garumiem un IpaSibam, ka art to, ka finanSu cikli var kalpot ka vadoSais
indikators biznesa cikla izteikSanai, lai ar1 §1 saikne 1lgaka perioda ir neviennozimiga.

Pargjas autores uzskaititas metodes nav jaunums, bet gan iegiitie rezultati ir izcelami ka unikali
konteksta ar autores pétijumu. Gonzalez, et.al., (2017) aprakstijis (Bazeles) standartizétas kredits-
pret-1KP novirzes trikumus attieciba uz isam laika rindam un veicot vienfaktoru STM noveértgjumu
krizes prognozeéSanas metodi tam pasam EWI, kuru péc biitibas izmanto Bazeles standartizetaja
metodologija. Vini izpétija plasu valstu loku ar vismaz 10 gadus ilgam laika rindam. Atseviska testa
pétnieki novertgja valstu izlasi, kuru kredits-pret-1KP attiecibas laka rindas garums ir ne mazak ka 16
gadi, un secinaja, ka STM uzrada labaku krizu prognozésanas sp&ju. ST metode gan netika testéta
plasakam CESEE regiona valstu lokam (ietvertas bija tikai Cehija, Ungarija, Polija) un turpmaka

analize joprojam pastav ir biitiska.
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Savukart Drehmann un Yetman (2020), p&tot labako kredita novirzes raditaju, kur§ spgj
visefektivak prognozét finanSu krizes, sava pétijuma salidzinaja HP filtru, Hamiltona filtru un
pieauguma (tempa) novirzes metodi, lai noveértétu So metozu sniegumu prognozet finansu krizes péc
AUROC metodes. Vini pétija 41 valsti ar laika rindam 1970. — 2017. gads. legiitie rezultati, ka norada
Bojare (2022), lai arT nav viennozimigi, nemot véra AUC indikatora rezultatus, sniedz optimistisku
informaciju par korigéto Hamiltona filtru ka iesp&jamu metodi, kura varétu sniegt labaku krizes
novértesanas potencialu par HP filtra metodi isam laika rindam. ST atzina ir izmantojama attistibas
valstu finansu cikla pétijumos, pieméram, p&tot CESEE regiona valstu finansu cikla specifikacijas.

Autore secina, ka tikai divos no analiz€tajiem pétijumiem, autori ir fokus€jusies uz 1su laika
rindu apstradi, un tikai viena no tiem pé&tnieki veica metodes aprékinus faktiski arT izmantojot §is Tsas
laika rindas. Pargjos gadijumos 1su laika rindu izpé&te ir veikta ka papildus novertgjums, izmantojot
tos paSus attistito ekonomiku datus, vien veicot noteiktas korekcijas. Tikai viens plasak zinams
pétijums ir analiz&jis CESEE regiona valstu specifiku, bet taja izmantotas metodes nav pielictotas
Saja petljuma.

Autore pétijuma ietvaros, novértéjot CESEE regiona valstu finans$u ciklus, nems véra dazadu
novértéSanas metozu un indikatoru iesp&jamas prieksrocibas attieciba uz Tsiem svarstigiem finanSu
cikliem, kas nav pienacigi padzilinati izpétiti dél pieejamajam Tsajam laika rindam $ada analizg.
Izmantojot HP filtra un Hamiltona filtra, ka ari pieauguma novirzes pieeju, izveidojot tos dazadas
specifikacijas, autore pétijuma ar analizé Tsas laika rindas. Papildu tiek izveidotas daudzfaktoru
(agregétu faktoru indikatori) metodes, kas papildina vienfaktoru analizi.

Sadu metozu izvéli autore pamato, pirmkart, ar nepiecieSamibu padzilinati apzinat un novertst
Bazeles standartizétas metodologijas pielietoSanas trikumus Tsam laika rindam, ka ari, otrkart,
uzsvert Citu metozu, kuras, nemot véra pétijumos giitas atzinas, varétu tik izmantotas ka papildu
finansu cikla novertéjums isam laika rindam, bet kas iepriek$ nav padzilinati testéts speciali $im
meérkim. Savukart daudzfaktoru metodes noveérte§jumu autore ietver, lai veiktu visaptveroSu iegtto
EWI veiktsp&jas salidzinaSanu, un paplasinatu analizi ar tadu finanSu cikla novértéSanu, kas lauj
izmantot ne tikai sistémas nosacitos ieks€jos elementus, bet art argjos (2.4. attels).

Autores pétijuma izveidota pieeja, kura sniedz Tsu svarstigu finansu ciklu novértéSanu un
finanSu krizes signaliz€joSo EWI efektivitates analizi ne tikai no dazadu metoZzu un indikatoru
specifikaciju perspektivas, bet ar1 iegiito rezultatu kvalitates izvertejuma perspektivas, kas giits ar
grafisko analizi, binaro testu un AUROC noverte§juma kombinaciju, butiski uzlabo finanSu cikla
novertésanas pieeju valstis, kuram to Tso laika rindu d€] ir problematiski izmantot ne tikai Bazeles
standartiz€to metodologiju, bet ari liclakaja gadijuma citas alternativas metodes, kas tiek apliikotas

starptautiskos pétijumos.
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Eiropas regiona $adas valstis, kuram ir Tsi svarstigi finansu cikli, ir CESEE regiona valstis, bet
globala meroga tadas ir arT citas. P&c autores domam, art Sajas valstis ir bitiski veikt kvalitativu un
pienacigu finansu cikla noveértésanu, ka ari atbilstoSu makroprudencialo instrumentu kalibraciju,
piem&ram, CCyB normas ietvaru, lai efektivi novertetu ciklisko sist€misko risku un veicinatu finansu
sist€mas stabilitati. Vienotas augstas kvalitates pieejas izstrade un pielietoSana prakse uzlabotu ar So
valstu veikto novert€§jumu caurspidigumu un mazinatu sadrumstalotibu, kas varétu palielinat gan
argjo lietotaju informétibas Itmeni, gan, iesp§jams, vairotu uzticibu So valstu veiktajiem
novert§jumiem par valsts atraSanas vietu tas finansu cikla, kam var biit ar bitiska ietekme attieciba

uz, pieméram, starptautiskajiem investoriem.
2.5. Finansu ciklu raksturojos$o datu apstrade

Papildus attiecigas finansu cikla novértéSanas metodes atlasei ir butiski izvéléties tadus
raditajus, kuru atseviskas cikliskas kustibas spgj efektivi raksturot finansu cikla kopgjas kustibas, un
kuri veido EWI ar véra nemamu veiktsp&ju prognozet finansu stresa periodus.

CRD IV prasibas® norada uz ESRK ieteikumiem® CCyB kalibracija (2. pielikums), kuri
paredz veikt aprékinus kredits-pret-1KP attiecibas novirzei no tas ilgtermina tendences ka sakotn&jo
atskaites punktu — novirzi, ka art nemt véra virkni citus raditajus, kas norada uz cikliska sistemiska

riska pieaugumu konteksta ar parmérigas kreditéSanas periodiem:

Q) informaciju par IpaSuma cenu parvértésanu, piemeéram, komerciala un privato majoklu

nekustama TpaSuma cenas un ienakumu attieciba, cenas novirzes un izaugsmes temps;

(i)  kreditesanas attistibas pasakumus, pieméram, kopgjas kredit€Sanas apjoma izmainas

vai banku kreditéSanas apjoma izmainas, deflacijas tendences;

(iif)  argjas nesabalansétibas aspektus, pieméram, tekosa konta bilanci pret IKP;

(iv)  banku bilanéu noturibu, piem&ram, aiznemta kapitala attiecibu;

(V) privata sektora parada sloga apméru, pieméram, paradu apkalpoSanas un ienakumu
attiecibu;
(vi)  riska cenas noteiksanu, piem&ram, realo pasu kapitala pieaugumu;

(vii)  tadus citus raksturlielumus, kas izriet no finansu cikla novértésanas modeliem, kuros

apvienoti kreditéSanas un IKP novirze konteksta ar citiem indikatoriem.

% Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2013/36/ES (2013. gada 26. junijs) par piekluvi kreditiestazu darbibai un
kreditiestazu un ieguldjjumu brokeru sabiedribu prudencialo uzraudzibu, ar ko groza Direktivu 2002/87/EK un atcel
Direktivas 2006/48/EK un 2006/49/EK.
87 Eiropas Sistemisko risku kolggijas Ieteikums (2014. gada 18. junijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).
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ESRK sniegta indikatoru klasifikacija (2. pielikums) konteksta ar CCyB kalibraciju ir
piemérojama arT finanSu cikla noveértéSanas petnieciba, jo abi Sie merki ir ciesi saistiti. Autore, nemot
véra ESRK ieteikumus kategorijam citu raditaju klasificéSanai, 1. pielikuma apkopoja visbiezak
pétnieciba lietoto finansu cikla novertéSanas indikatoru grupas.

Visbiezak finansu cikla p&tnieciba lietotie raditaji raksturo tiesi kredita un nekustama ipaSuma

cenu tendences, ka arT pétnieki loti biezi izmantoja kadu no indikatoriem, kura kreditu raditaju

attiecina pret, pieméram, IKP vai privato nefinanSu sektoru. Tam par pamatu visbiezak ir Bazeles
standartizétas metodologijas aprékina veikSana ka references (atsauces) metode, kuru salidzina ar
alternativiem model&Sanas risinajumiem un CCyB normas ka makroprudenciala instrumenta butiba,
kuru rekina tikai attieciba uz kreditiem, kas izsniegti privatajam nefinanSu sektoram - pamata
majsaimniecibam un nefinandu uzpémumiem. Sads pétnieku apsvérums ir nepiecieSsamiba péc
alternativam finansu cikla novertéSanas metodém, kas uzrada labakus krizes prognozesanas raditajus
par Bazeles standartiz€to metodologiju, nemot veéra §1 temata neseno aktualitati un izteiktas
specifikacijas, kas pastav starp dazadam valstim.

Bitiski, ka p&tnieki finansu cikla izp&te biezi lieto arm makroekonomiskos raditajus papildus
IKP, pieméram, valdibas paradu, inflaciju, bezdarbu, lai efektivak ietvertu ekonomikas
fundamentalos aspektus, piem&ram, pétot specifisku valstu izlasi, ka arT analize ietvertu ilgtermina
saiknes ekonomika.

FinanSu cikla tieSo saikni ar kredita ciklu, Iidzigi ka to sava laika aprakstija Minskijs (1.1. att€ls)
fokusgjoties uz kredita ciklu ka atsevisku elementu no biznesa cikla, ir iesp€jams noverot ari
konteksta ar finanSu krizes periodu analizi. Finansu krizes, kuras izraisa parmériga kreditéSana jeb
globalajai finanSu krizei lidzvertigas finanSu stresa epizodes, rodas pamata no finansSu tirgus
dalibnieku uzvedibas, un 1. pielikuma apkopotie indikatori faktiski ari $o fenomenu apraksta, jo
kreditéSanas aspektu raksturojosie indikatori parliecino$i doming visos pétijumos par finansu ciklu.
Autore, nemot véra 1. nodala aprakstito teorétisko noveért€jumu par finanSu krizu izraisosajiem
aspektiem, ietvers papildus art citus indikatorus, kas atspogulo tirgus dalibnieku risku uznemsanas
uzvedibu.

P&c autores domam, bitisks ir aspekts, ka aizdevéju un aiznémeéju skatijums uz risku liela mera
1zsakams visvairak tiesi ar kredit€Sanas tendencu, nekustamo Ipasumu cenu tendencu, privata parada
sloga attistibas laika un bilan¢u noturibas starpniekindikatoriem (proxy). Tacu §is uzskaitjjums nav
absollits un alternativi raditaji ir jaizskata. Ar&jas nesabalansétibas, tirgus raditaji un dazadi
makroekonomiskie raditaji So riska uztveri atspogulo nedaudz plasaka dimensija, un tos dalgji
ietekmé ari citi faktori, pieméram, valsts ar€jie faktori, kuriem nav tieSa saikne ar vietgjo tirgus

dalibnieku uzvedibu.
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Pétot isus svarstigus finansu ciklus, autore 3. nodalas ietvaros analiz€ indikatorus péc
lidzvértigas pieejas ka to veikusi citi pétnieki jeb ictverot gan raditajus, kas tie$a veida raksturo
finan8u tirgus dalibnieku uzvedibu attieciba uz riska uztveri kredit€Sana, nemot véra to cieSo saikni
ar finansu cikla augSupejas fazi, gan ietverot visparigakus finansu sisttmas un makroekonomiskas
vides raksturojoSos raditajus, nodrosinot, ka ekonomiskas aktivitates butiskie aspekti tiek ietverti
analiz€. Alternativi indikatori, nemot véra CESEE regiona specifiku, ir papildus jaizverte.

Biitiski, ka finansu ciklu raksturojo$o datu apstrad€, nemot véra citu p&tnieku atzinas, svarigi ir
iegiit Sos datus no uzticamiem avotiem, ka arT ir vienlidz butiska ir to sakotngja apstrade pirms jebkuru
turpmaku aprékinu veikSanas. Par uzticamiem un starptautiski atzitiem avotiem ir uzskatami,
pieméram, ESRK, ECB, BIS, IMF, OECD un Pasaules Bankas datubazes, ka ar1 nacionalo atbildigo
iestazu un centralo banku statistikas dati. Tacu, ka norada Bojare (2019), analiz&jot CESEE regiona
valstu datus un iegiistot tos no attiecigo valstu centralo banku statistikas datubazém, attieciba uz
valstim, kuras nav ES dalibvalstis, un kuras nebija vél ieviesusas CCyB normas kalibracijas ietvaru,
bija novérojama datu vienveidiba visa pieejamo laika rindu perioda. Sis problémas risinasana autore
piedava iegit [idzvertigus datus no alternativam datubazém un veikt salidzinasanu.

Autore secina, ka sakotné&ja datu apstrade ietver vairaku principu ievéroSanu, pirms Sie dati ir
izmantojami aprékinos. Koopman, et.al., (2016) iesaka veikt finansu datu raksturojoso laika rindu

apstradi péc sekojosiem principiem:

(i) ja iesp€jams, ir nepiecieSams izmantot realas (nemainigas cenas), izteiktas miljardos
vietgja valuta,

(i) nominalas laika rindas tiek korig€tas ar patérina cenu indeksu, lai iegiitu realas laika
rindas;

(ili)  jalaika rindas nav sezonali korigétas (ceturk$na un ménesa dati), tad ir biitiski izmantot
kadu no sezonalas izlidzinasanas rikiem;

(iv)  ir nepiecieSams laika rindas izteikt ka naturallogaritmu, lai pienacigi lineariz&tu
(linearize) laika rindas, ka ari, pieméram, veiktu salidzinasanu;

(v) laika rindu dati, kas nav absoluita izteiksmg, bet ir ka attiecibas (ratio), nav jalogaritme.

Lidzigu pieeju datu apstradei finanSu ciklu pétnieciba uzsver, pieméram, Kanadas Centralas
bankas pétnieks Lee-Poy (2018) un Bazeles pétnieki Drehmann, et.al., (2012).

legtito datu pienaciga apstrade veicina kop&ja modela kvalitates uzlaboSanu un iegtta EWI
veiktspgjas ticamibas palielinaSanos. Tacu pilnigaku kvalitates kontroli ir iesp&jams iegit tikai veicot
rezultatu parbaudi ar kvalitativam un kvantitativam metodém. Modelim, kura rezultati nav pietiekosi
kvalitativi un efektivi, ir nepiecieSama parstrade — citu sakotn&jo datu atlase, citas metodes izvéle, vai
eso8a modela un datu pilnveidoSana.
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2.6. FinansSu cikla novértesanas efektivitate un pilnveidosana

Péc pienacigas finansu cikla novért€Sanas metodes izv€les un piemé&rotu datu atlases, ir
nepiecieSams veikt ne tikai modela aprékinu, bet ar ta kvalitates parbaudi. Autore ieprieks noradija,
ka to var veikt gan p&c kvalitativas metodes, gan kvantitativas metodes. Nemot véra kvalitativas
metodes subjektivismu, ir butiski empiriskaja petnieciba fokuséties uz kvantitativo izvertejamu.
Vienlaikus ka papildinoSu noveértéjumu izmantot kvalitativu novertéjumu, pieméram, datu grafisko
analizi.

Kvalitativais izvertéjams lielu lomu spé€l€ tados p&tijumos, kur p&tnicka-eksperta viedoklis par
novertéta EWI efektivitati ir pamatojams ar ilgstosu profesionalu pieredzi un zinasanam par konkrétas
valsts specifisko finansu ciklu. Tas varétu bit, pieméram, nacionalo uzraugoso iestazu vai centralo
banku ekspertu novért§juma zinojumi, dazadu starptautisku institiitu, pieméram, BIS, ekspertu
noveért&jums un publikacijas, jo finansu cikla teorija un pétnieciba vél ir tas sakuma stadija, un daudzi
finansu ciklam raksturigie aspekti, jo seviski strukturalie, nav vl pietiekosi izpetiti. Nav vienotas
pieejas par finanSu cikla definiciju, galvenajiem raksturojosajiem indikatoriem, un nav vienotas
metodologijas ta noverteésanai, kas lidzvertigi dazadas ekonomikas kvalitativi izvérte finansu ciklu un
darbojas ka EWI tuvojosam finansu krizém. Jo seviski tas attiecas uz valstim, kuram ir relativi 1ss
svarstigs finansu cikls un ierobezota garuma laika rindas.

Vel viens kvalitativais noveértejums balstas uz datu grafisko analizi, kas lauj vizuali salidzinat
novertéta finansu cikla sp&ju prognozet finanSu krizi, nemot veéra pagatnes datus (Bojare, 2019).
Novertgjot krizu sakSanas periodu ar finansu cikla uzradito Minskija momentu, ir iesp&jams novertet,
vai esoSais EWI spgj laicigi zinot par tuvojoSos stresa epizodi (krizi) un vai §ads modelis nodroSinatu
pienacigu CCyB normas pieaugumu finansu cikla augSupejas faze.

Joprojam regulari tiek izstradati dazadi modeli un pieejas, kas lielako gadijumu skaitu fokusgjas
uz attistitam valstim ar gariem stabiliem finanSu cikliem, jo ar §adu valstu datiem ir vieglak veikt
aprekinus. Tapéc petot CESEE regiona valstu finansu ciklus ir Tpasi butiski izmantot starptautiski
atzitas kvantitativas metodes, lai ieglitie modeleSanas rezultati varétu but salidzinami ar tiem
pétijumiem, kas péta valstis ar relativi gariem un stabiliem finanSu cikliem un garam laika rindam.

Finansu krizu izp&t€ robustuma parbaudés, mérot modela efektivitati un veicot iegiita finansu
cikla raksturojosa EWI veiktspgjas izpéti konteksta ar pagatnes finansu krizém, AUROC metode tiek
plaSi izmantota p€tnieciba ka dazadu modelu salidzinatajs, lai atrastu modeli ar vislabako EWI
veiktsp&ju (Lang un Welz, 2018; Galan un Mencia, 2018; Castro, et.al., 2016; Detken, et.al., 2014;
Borio, et.al., 2019). Starp $iem pé&tjjumiem ir, pieméram, Drehmann un Yetman (2020) p&tijums, kura
salidzinot dazadu kredita novirzes raditajus, lai noskaidrotu, kur§ vislabak sp&j prognozét finansu
krizes, izmantoja AUROC metodi. P&tnieki norada, ka tas ir intuitivs mérs, un ir nepiecieSams
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aprakstit atbilstosus robezlielumus, kas izteiktu finansu krizes esamibas/neesamibas varbitibu. Ir
nepiecieSams pienemt, ka ekonomika vienmér atradisies viena no stavokliem — 0, ja finanSu krize
nav, bet 1, ja finansu krize ir tikusi fikséta.

AUROC abreviatiiru var izteikt®® ka: darbibas raksturojuma uztvérgjs (Receiver Operating
Characteristics (talak teksta — ROC)) jeb varbiitibas likne, bet AUC — areals zem liknes jeb
reprezentativs mérs atdalamibas (separability) pakapei. Tas nosaka apméru, cik daudz modelis ir
spejigs atskirt starp klasem (1 vai 0). Jo augstaks AUC, jo labak modelis ir sp&jigs prognozet 1 ka 1,
bet 0 ka 0, jeb pie augstaka AUC finansu cikla novértésanas modelis ir sp€jigs labak atskirt finansu

krizu periodus no ne-krizu periodiem (2.9. attéls).

AUC =1 (izcils)

ROC )
AUC = 1 (izcils) ROC

AUC = 0.75 (labs)

. _ TPR AUC = 0.5 (neverri
TPR AUC — areals zem (nevertigs)
jutigums ROC liknes jutigums

(sensitivity) (sensitivity)

AUC =0 (inverss)

0 0
0 FPR 1 0 FPR 1
1- specifiskums 1- specifiskums
(specificity) (specificity)

2.9. attéls. Areals zem ROC liknes un AUROC metodes jutiguma robeZvértibas
Avots: Autores veidots, nemot véra Narkhede, S. (2018).%°

AUROC specifika paredz’® defingt nosacljumus, nosakot patiesi pozitivu raditaju (True
Positive Rate (talak teksta - TPR)) (jiitigums) un nepatiesi pozitivu raditaju (False Positive Rate (talak
teksta - FPR)) (specifiskums). ROC likne ir attiecinata I kvadranta pret TPR asi (ordinata ass), bet
pilniba pret€ji FPR asij (abscisa ass) un tas ir savstarpgji inversi proporcionalas (2.9. attéls). ROC
likne I kvadranta atdala AUC jeb arealu zem ROC liknes. Idealam modelim AUC raditajs bis tuvu 1
jeb pilniba atbilsto§s TPR, kas nozimé, ka tam ir laba sp€ja atSkirt 1 un 0, bet sliktakam modelim
AUC ir tuvu 0, un tas slikti atskirt 1 un 0. Ja AUC = 0, tad rezultati tiek atpaziti inversi (1 ka 0, bet 0
ka 1), bet ja AUC = 0.5, tad modelim nav nekadu sp&ju atskirt §is klases.

8 Narkhede, S. Understanding AUC - ROC Curve. Publiskie materiali. [Skat. 17.08.2020.]. Pieejams:
https://towardsdatascience.com/understanding-auc-roc-curve-68b2303cc9c5

8 Turpat. [Skat. 17.08.2020.].

0 Turpat. [Skat. 17.08.2020.].
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Piem@ram, ja vertgjot finansu cikla raksturojosa raditaja sp&ju reaget uz finansu kriz€m un
modela AUC = 0.7, tas nozimé, ka ir 70% varbiitiba, ka modelis spés atskirt starp patiesi pozitivu un
patiesi negativu noveértéjumu jeb spés atpazit patiesu finanSu krizi, un salidzinajuma ar citu modeli,
kuram AUC = 0.6, petniekam ir iesp&jams apgalvot, ka pirmaja gadijuma modelim ir labaka EWI
veiktsp&ja. Sada vairaku modelu novértejuma rezultatu salidzinasana dod iesp&ju kvantitativa Iiment
runat par efektivitati.

Kvalitates izvertéSanas noliika ar AUROC metodi ir butiski iegiit finanSu krizu datus par katru
izlas€ ietverto valsti pienacigi garam laika posmam. Lai AUROC varétu novertet EWI veiktspgju, tad
ir nepiecieSami dati jeb klases, peéc kuram merit indikatoru jutigumu uz tam (laika rindas, kuras ar 1
apzimé krizi, bet 0 apzimé ne-krizes periodus). Datubazes, kuras atrodami finansu krizu datumi katrai
no pasaules valstim, kopuma ir vairakas. P&c iegiitajiem datumiem pé&tnickam atliek izveidot katrai
valstij ‘dummy’ laika rindas, ievadot 1 vai 0 pie attieciga perioda attiecigajai valstij, nemot véra
finansu krizu datubazg iegiito informaciju.

Bitiski ir pemt véra, ka AUROC algoritma ir jaietver 12 méneSu periods, kur§ izriet no CRD
IV prasibam’ ka tads periods, kas paredz laicigu zino$anu tirgum par planoto palielinato CCyB
normu. Meklgjot modeli ar piem&rotako EWI konteksta ar cikliskas politikas l[émumiem ir batiski
nemt vera So ievieSanas periodu. Otrs aspekts, kas ir véra nemams, ir laiciga gatavosanas Minskija
momentam — mazak noderigs biis tads EWI, kas zinos par krizi jau tad, kad ta bis sakusies. Tacu
noderigs biis tads EWI, kas atrak laicigi signalizé tuvojosos finansu stresu. Sos apsvérumus atseviski
pétnieki ir neémusi vera, analiz&jot EWI veiktsp&ju ar AUROC metodi (Galan un Mencia, 2018; Lang
un Welz, 2018; Stremmel, 2015; Schuler, et.al., 2015).

Izvertejot dazadus pétijumus, kuros atspogulots izvélétas metodes efektivitates EWI
izvertgjams ar AUROC algoritmu, autore secina, ka HP filtra efektivitate ir nenoliedzama vairakos
pétijumos, kuri izmanto attistito valstu datus ar garam laika rindam (2.1. tabula). Hamiltona filtrs
(h=20, izteikta projekcija ceturk$na datiem piecu gadu periodam (h=5, gada datiem)), kas tika
izveidots ka alternativa HP filtram un kura pamata izmantotas BND atzinas, nemot véra ta
matematiskos trukumus, kopuma uzrada sliktaku novért§jumu Drehman un Yetman (2018)
izmantotajiem datiem ka HP filtrs. Kopuma HP filtrs uzrada ar1 labakus AUC rezultatus par bez filtra
metodi jeb pieauguma (tempa) novirzes metodi, kuru ieteica Jorda, et.al., (2017). Pieauguma tempa
metodé izmantots kredits-pret-IKP vai reala kreditu uz iedzivotaju 20 ceturkSnu izmainu raditajs.

Jorda, et.al., (2017) apraksta, ka izmantojot pieaugumu tempus ka atskaites referenci pret kuru

1 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2013/36/ES (2013. gada 26. junijs) par piekluvi kreditiestazu darbibai un
kreditiestazu un ieguldjjumu brokeru sabiedribu prudencialo uzraudzibu, ar ko groza Direktivu 2002/87/EK un atcel]
Direktivas 2006/48/EK un 2006/49/EK.
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attiecina faktisko raditaju, var iegiit novirzi, neizmantojot filtru metodi. Sava analizg vini izmantoja

17 attistitu valstu datus par periodu 1870. — 2015. gads.

2.1. tabula. Dazadu EWI veiktspéjas novertéjums ar AUC metodi

Veiktspeja
Pétijums Dati un metodes (AUC, ceturksni pirms
krizes)

4 8 12 16 20
ilfer;mgrg(?m) :i)lzt‘rl;;:ldu apkalpoSanas izmaksu attieciba (HP 093 084 080 069 062
- lielas valstis 0.92 | 080 | 0.78 H 0.62 | 0.57
- videja (izméra) valstis 093 | 085 | 0.80 | 0.71 | 0.65
Kredits-pret-IKP novirze (HP filtrs) 0.85 085 | 0.84 | 0.83 0.80
- lielas valstis 0.92 | 090 | 090 0.88 | 0.82
- videja (izméra) valstis 0.84 1 083 |0.79 | 0.78 | 0.80

52?212225&18) Kredits-pret-1KP novirze (HP filtrs) 0.76 | 0.72 | 0.70 | - -

- bez filtra (20 ceturksni) 0.74 1 070 A 0.69 | - -

- Hamiltona filtrs (h=20) 0.64 | 062 | 061 |- -

Reala kredita uz iedzivotaju novirze (HP filtrs) 0.73 | 0.72 073 | - -

- bez filtra (20 ceturksni) 0.72 | 0.70 | 0.68 | - -

- Hamiltona filtrs (h=20) 0.48 050 051 |- -

Avots.: Autores veidots, nemot véra Bojare (2022) atzinas, un Drehman un Juselius (2014) un

Drehman un Yetman (2018).

Tac¢u Drehmann un Yetman (2020) nesenakaja pétijuma Hamiltona filtra veiktsp&jas AUC
novertejums tika krietni palielinats, veicot korekcijas ar ta specifikaciju (pievienojot koeficientus).
Petnieki loti plasi notest€ja vairakas Hamiltona filtra specifikacijas, un izveért€jot dazadus
novelojumus (lag) secinaja, ka pie 28 — 29 nové€lojuma Hamiltona filtra iegttais EWI spgj loti labi
atpazit tuvojoSos finanSu krizi péc AUROC algoritma gan 4, gan 8 ceturkS$nus pirms finan$u stresa
epizodes.

Ipasi svarigs Bojare (2022) secinajums par Drehmann un Yetman (2020) pétijuma
izmantotajam izlasém ir tiesi attieciba uz 1sam laika rindam, jo vinu izmantota jaunako datu izlase
par periodu 2001Q1 — 2017Q3 attieciba uz Hamiltona filtra specifikaciju (28-29 novélojumi (lag))
sniedz loti labu AUC novértejumu (2.2. tabula). So atzinu ir iesp&jams izmantot arf attieciba uz citam
valstim, kuram ir 1sas laika rindas, jo attieciga Hamiltona filtra specifikacija uzrada labaku AUC
rezultatu par (i) gan ar HP filtra metodi iegtitajam EWI §im paSam periodam, gan (ii) par ar pieauguma
(tempa) novirzes metodi iegiitajam EWI.

Bojare (2022) norada, ka atseviski pétnieki, kas pielietojusi masinmacisanos (machine

learning) metodes, nav sasniegu$i pietickamu EWI prognozéSanas sp&ju salidzinot ar Bazeles
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standartizéto metodologiju. Tacu nemot véra metozu kvalitates novertgjumu, izmantojot AUROC
metodi, finanSu cikla novértéSanas konteksta par pienacigi labu EWI veiktsp&ju var runat tikai pie

novertéjuma, kur AUC ir pietiekami lielaks par 0.5.

2.2. tabula. Dazadu kredita novirzu (Credit Gap) EWI veiktspéjas noveértéjums ar AUC

metodi
Veiktspeja

Dati un metodes (AUC, ceturksni

pirms krizes)

Hamiltona filtrs (28-29 novélojumi (lags)), normalizéti izmantojot: 4 8 12
IKP (panelis) 0.81 0.80 0.77
-1985Q1 - 2000Q4 0.84 0.79 0.74
-2001Q1 - 2017Q3 0.85 0.86 0.85
- attistitas ekonomikas 0.82 0.79 0.77
- attistibas ekonomikas 0.75 0.73 0.66
IKP (atseviski) 0.68 0.69 0.70
Uz iedzivotaju (capita) (panelis) 0.75 0.74 0.73
-1985Q1 - 2000Q4 0.78 0.76 0.75
-2001Q1 - 2017Q3 0.75 0.76 0.77
- attistitas ekonomikas 0.77 0.76 0.75
- attistibas ekonomikas 0.68 0.64 0.64
Uz iedzivotaju (capita) (atseviski) 0.52 0.56 0.58

HP filtra (lambda = 400 000) novirze, normalizéti izmantojot: 4 8 12
IKP 0.78 0.76 0.72
- 1985Q1 - 2000Q4 0.84 0.78 0.73
- 2001Q1 - 2017Q3 0.78 0.77 0.75
- attistitas ekonomikas 0.80 0.78 0.76
- attistibas ekonomikas 0.70 0.62 0.56
Uz iedzivotaju (capita) 0.71 0.69 0.68
-1985Q1 - 2000Q4 0.74 0.71 0.69
-2001Q1 - 2017Q3 0.67 0.68 0.68
- attistitas ekonomikas 0.74 0.74 0.73
- attistibas ekonomikas 0.65 0.54 0.53

Pieauguma novirze (Growth rates Gap) (20 ceturksni), normalizeti izmantojot: 4 8 12
IKP 0.78 0.75 0.75
- 1985Q1 - 2000Q4 0.81 0.75 0.75
-2001Q1 - 2017Q3 0.80 0.79 0.78
- attistitas ekonomikas 0.80 0.77 0.75
- attistibas ekonomikas 0.69 0.66 0.70
Uz iedzivotaju (capita) 0.71 0.68 0.70
- 1985Q1 - 2000Q4 0.80 0.76 0.79
-2001Q1 - 2017Q3 0.64 0.62 0.63
- attistitas ekonomikas 0.76 0.73 0.73
- attistibas ekonomikas 0.71 0.71 0.80

Avots: Autores veidots, nemot véra Bojare (2022) atzinas un Drehmann un Yetman (2020).

P&c autores domam, pétnieka viedoklis par optimalako veiktsp€ju ir 1pasi biitisks, nemot veéra,
ka ne tikai AUC kvantitativais lielums ir butisks, bet ar1 ta grafiskais att€lojums un pétijuma izvirzitais
mérkis - pieméram, medicina, kur TPR un FPR jabiit pietiekosi lieliem jeb noteiktais slieksnis, pie
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kura tiek noteikts kritérijs, lai mediciniski kaut ko apstiprinatu vai noliegtu, ir loti zems, jo cilvéka
veselibas jautajumos péc logikas ir pielaujams noteikt lielaku iesp&jamo kludas procentu jeb nepatiesi
pozitivo raditaju (FPR) attieciba uz tadu aspektu nepiecieSamibu ka papildus testi, lai nepalaistu
garam kadu bistamu slimibu vai diagnozi, bet, piem&ram, ekonomikas un finanSu ciklu pétnieciba,
katra FPR jeb nepareizi noteikta krize jau ir ekonomiskas izmaksas. Finansu ciklu p€tnieciba, péc
autores domam, ir butiski, lai grafiskajos att€los AUC apméri nosedz péc iesp&jas lielaku TPR, bet
péc iesp&jas mazaku FPR jeb grafiski ROC likne nosegtu vairak 2. kvadrantu, kamér medicina nereti
svarigak, lai AUROC likne nosedz vairak tiesi 1. kvadrantu (2.9. att€la grafiki).

P&tnieciba izmantota AUROC algoritma ir butiska kvalitativa un uzticama datu ieguve par
finansu stresa (krizu) periodiem. P&tnieki kopuma atsaucas uz dazadam datubazém, bet kvalitativakie
un nozimigakie darbi viennozimigi izmanto datus no atseviskam popularakajam datubazém.
Datubazgs ietverta informacija ir ripigi izvertéjama, jo atskiras ne tikai krizu veids un to klasifikacija,
bet ar izveletie indikatori, kas pielietoti, lai novertetu krizi. Butiskakas un prakse visbiezak pielietotas
datubazes, kas pieejamas ka e-resurss, autore ir apkopojusi 3. pielikuma. Sis datubazes loti biezi tiek
izmantotas starptautiskajos finanSu cikla petijumos, kuros EWI veiktsp&ja tikusi verteta ar AUROC
metodi.

Ka norada ESRK" — viena no vadosajam Eiropas limena krizu datubazem, pie kuras izstrades
piedaljas loti plass ekspertu un atbildigo iestaZu loks - kriZzu datubazu izveide ir nozimiga, lai
veicinatu vienotu pieeju krizu noteikSanas metodologija, sniegtu precizu hronologisku informaciju
par krizu perioda noteikSanu, veicinatu pétniecisko modelu kalibraciju un makroprudencialo analizi.
Ta ir neatsverami bitiska finanSu ciklu analizé, p€tot valsts vietu finanSu cikla un veidojot
secinajumus par EWI veiktsp&ju prognozet finanSu krizes.

AtseviSkas datubazes ir pieejamas starptautisko institiiciju majas lapas, pieméram, ESRK un
Pasaules Bankas majaslapas’®, bet atseviskas datubazes ir veidojusi un uzturgjusi pétnieki, kuri ar
ilggadg€ju ieguldijumu regulari uztur un atjauno attiecigos datu masivus (Laeven un Valencia, 2013,
2020), ka ar1 sadarbiba ar pasaul€ atzitiem un ietekmigiem instititiem, uztur §is datubazes ar loti lietu
izlases apjomu un garu laika periodu, pieméram, Harvardas Biznesa skola’™ (3. pielikums).

Alternativs veids ka konstatét finanSu stresu ekonomika ir valsts atbalsta mehanisma analizes

ietvaros. Tas paredz, pieméram, izpétit periodus, kad valsts ir sane€musi finanSu atbalstu no

2 European Systemic Risk Board. European financial crises database. Publiskie materiali. [Skat. 19.08.2020.]. Piegjams:
https://www.esrb.europa.eu/pub/financial-crises/html/index.en.html

 The World Bank. Banking Crisis and Exports Dataset. Publiskie materiali. [Skat. 19.08.2020.]. Pieejams:
https://datacatalog.worldbank.org/dataset/wps5016-banking-crisis-and-exports-dataset

™ Harvard Business School. Global Crises Data by Country. Publiskie materiali. [Skat. 19.08.2020.]. Pieejams:
https://www.hbs.edu/behavioral-finance-and-financial-stability/data/Pages/global.aspx
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starptautiskajam institiicijam. Sadi dati ir pieejami gan IMF datubaze’® (pieejami visu CESEE regiona
valstu dati), gan Eiropas Komisijas majaslapa’® (dati tikai par ES dalibvalstim). Lidzvértigu ieskatu
par finansu stresu ir iesp&jams iegiit, analiz&jot datus’’ par valsts valdibas iejauk3anos, lai atbalstitu
finansu iestades, pieméram, valdiba, kas rikojas ka gal€jais aizdevgjs (lender of last resort).

Autore, nemot vera plaso informacijas pieejamibu par finanSu krizém, konteksta ar finansu cikla
analizi, fokus€jas uz tadu krizu ietverSanu modeléSana, kas rezult§jas no valsts finanSu sist€mas
iek$€jiem faktoriem (domestic), jo prognozet krizes, kas rezultjas no aréjiem faktoriem (external) ir
krietni sarezgitak, jo to virza aspekti, kas nav novert§jami. Turklat argjo faktoru virzita krize
neraksturo valsts finansu sisteémas ieks€jo dalibnieku uzvedibu finansu cikla augSupejas fazg, ka to
aprakstija Minskijs.

FinanSu krizes, kas saistamas ar iek$¢jo faktoru aspektiem, finansu cikla izp&te ir izmantotas
vairakos pétijumos, piemé&ram, saistot sist€miskas banku krizes ar valsts viet§ja kredita cikla
izmainam (Detken, et.al., 2014), ka arT empiriski pieradot finansu cikla virsotnes punktu ciesu saikni
ar sistémiskam banku krizém ar viet&jo (domestic) izcelsmi (Drehman, et.al., 2012).

Atseviski pétnieki, nemot véra vietgjo faktoru vaditas krizes izcelsmes trilkumu ir pétijusi
modela robustumu ar AUROC izmantojot gan viet§jo, gan ar&jo faktoru vaditu sist€émisko krizu
apvienojumu (Lang un Welz, 2018).

Sadu apsvérumu izmantoanu attieciba uz CESEE regiona valstim javeic ar nosacijumu, ka
laika rindu perioda ir vismaz viena sisteémiski nozimiga krize (neatkarigi no faktoru izcelsmes).
Alternativs risinajums ir veidot klasteru grupu, kura ir valstis ar saistitu un vienotu pazimi. Turklat,
ir nepiecieSams lietot tadu finanSu krizu datubazi, kas pienacigi ietver péc iesp&jas plaSaku CESEE
regiona valstu loku, nemot véra nedaudz at$kirigos finanSu krizes noteik$anas principus starp
datubazém (3. pielikums). Nemot véra datu pieejamibu, autore 3. nodalas ietvaros salidzinas ESRK,
Pasaules Bankas un Laeven un Valencia (2020) datubazu informaciju, lielakai precizitatei analiz&jot
parklaSanas (datiem starp STm datubazém) periodus, ka ar1 primari fokus€joties uz sist€miski
nozimigam finansu krizé€m, kuru izcelsme ir vietgjas finanSu sist€émas faktori.

Nemot véra CESEE regiona specifiku ar 1sam laika rindam, nozimigs aspekts ir finansu cikla
novértésanas metodes pilnveidosana. Saja konteksta iesp&jami vairaki varianti, bet autore vélas izcelt

divas metodes, kas ir arT piemérojamas CESEE regiona valstu finansu cikla novérté$ana:

 IMF. Financial Data Query Tool. Publiskie materiali. [Skat.  22.08.2020.]. Pieejams:
https://www.imf.org/external/np/fin/tad/query.aspx

" European Commission. Financial assistance in the EU. Publiskie materiali. [Skat. 12.08.2020.]. Pieejams:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu_en

" Eurostat. Supplementary tables for reporting government interventions to support financial institutions. Publiskie
materiali. [Skat. 08.08.2020.]. Pieejams: https://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-
deficit/supplemtary-tables-financial-crisis
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(1) arpus izlases metodes izmantosana - noveértgjot modela raditajus izlasg (in-sample), bet
rezultatus attiecinot ar arpus izlases (out-of-sample) kopu;

(i)  papildus laika rindu imputacijas metode.

Arpus izlases datu izmantoSanu, pétot valstis ar Tsam laika rindam, izmantoja Gersl un Seidler
(2015) pétijuma par CESEE regionu. P&tnieki novértéja parmérigas kreditéSanas tendences ar
lidzsvara (privata) kredita raditaju (estimate of equilibrium credit), kas viniem lava sasniegt labakas
nakotnes prognozes par Bazeles HP filtra metodi. Kvalitates novértéjums gan nebija veikts ar
kvantitativu metodi, pieméram, AUROC. Vinu izteiktais kredits-pret-IKP novirze ir nevis no ta
ilgtermina tendences, kas rékinata ar HP filtru, bet gan ilgtermina lidzsvara kredits-pret-1KP raditaju,
kas ir ar regresijas vienadojumu izteikts atkarigais raditajs (banku kredits privatajam sektoram pret
nominalo IKP) un ietverti papildus citi fundamentali ekonomikas raksturojosie neatkarigie raditaji
(majsaimniecibu patrins, valdibas parads, Tstermina procentu likmes, bezdarbs, inflacija un IKP uz
iedzivotaju).

Ger§l un Seidler (2015) savienoja kredits-pret-IKP raditaju ar vairakiem ekonomikas
fundamentalajiem raditajiem tiesi izlases valstu datiem (in-sample countries), pamatojoties uz
atseviskam arpus izlases valstu specifikacijam, péc tam iegitos rezultatus izmantojot arpus izlases
valstu izlasei (out-of-sample countries), kas Saja gadijuma bija valstis ar isam laika rindam. Tiesa
veida izvert€jot lidzsvara kredita raditaju So valstu laika rindam rezultati nebtitu tik kvalitativi.
Pétnieki pienem, ka kredita Soki izlases valstim (attistitajam valstim), kuras izmantoja lai novertétu
lidzsvara kredita raditaju raksturojosos koeficientus, ir vidéji lidzsvara, kas, péc $o autoru domam, ir
ar augstaku ticamibas pakapi tiesi garam laika rindam (vini izmantoja datus par laika periodu 1980.
—2010. gads).

Autores minéta otra metode kvalitates paaugstinasanai tiesi izlasem ar 1sam laika rindam ir
trikstoSo laika rindu imputacija jeb papildinaSana. Italijas centralas bankas publicetaja petijuma par
Bazeles standartizétas metodologijas trikumiem attieciba uz Italijas finanSu cikla novérosanu,
Alessandri, et.al., (2015) sniedz priekslikumu uzlabot reala laika finansu cikla noveértésanu, veicot
laika rindu imputésanu pirms 1950. gada. Atsaucoties uz citu petnieku (pieméram, De Bonis, et.al.,
2012) darbu, Alessandri (et.al.) ieguva kredita laika rindas par periodu no 1861. gada. legiitais kreditu
indikators tika apstradats, lai izveidotu Iidzvertigu kredits-pret-1KP attiecibas raditaju, kads iegtistams
no BIS statistikas datubazes, kura laika rindu periods ir datgjams ar 1950. gada. Sada datu apstrade
lava pétniekiem izveidot kredits-pret-1KP ar loti garu laika periodu un iegiit papildus secinajumus.

Jebkura no izveleétajam kvalitates paaugstinasanas metodeém finanSu cikla noveérteésana faktiski
balstas uz garu laika rindu apstradi ka uzticamako méru. Arpus izlases metodé aprekinus par

ilgtermina tendenci (atsauces tendenci) iegiist no tadu valstu datiem, kuram ir pietickami garas laika
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rindas kvalitativas model&Sanas veikSanai, bet laika rindu imputacijas metode p€c tas bitibas balstas
uz laika rindu pagarinasanu.

Noveértgjot 1sus svarstigus finansu ciklus, péc autores domam, ir btiski analizi balstit uz tadu
metozu un indikatoru izveli, kas uzrada (vai kuram ir potencials uzradit) nozimigu kvalitati
prognozgjot finansu stresa (krizes) periodus, ka art biitiski ir atlasit tadas laika rindas, kuram ir
pienacigs garums ietvert vismaz vienu pilnu finansu ciklu jeb vismaz 16 gadus (vid€jais finansu cikla
garums saskana ar Borio (2014)). Ja tas nav iesp&jams un EWI uzrada nepietiekamu AUC raditaju,
tad alternativa ir izmantot kadu citu no metodém, kuru mérkis ir uzlabot su laika rindu novérté$anas

problematiku.
Secinajumi par finanSu cikla novértésanas metodologiskajiem aspektiem

Finansu cikla metodologija v&l nav pilniba izpé&tita un teorétiskaja literatira joprojam ir
diskusijas par metodém un indikatoriem, kas vislabak raksturo finansu ciklu. P&tfjumos aprakstitas
eso$as metodes uzrada bitiskas veiktspgjas atSkiribas starp valstim, regioniem un pat pasu metozu
specifikaciju ietvaros. Bitiskie aspekti, kas ietekmé noveérte€Sanu, ir gan datu kvalitate un to
pieejamiba, gan metozu specifikacijas, gan izveletie indikatori. Valsts specifikacijai ari ir butiska
loma finansu cikla novértésana, jo valstis, kuras transformgjas uz tirgus ekonomiku relativi nesen, jeb
tadas valstis ka CESEE regiona valstis, ir ar isiem svarstigiem finansu cikliem, kuru novértésana
jasaskaras ar vairakiem izaicindjumiem, pieméram, ne tikai 1sas laika rindas, kas apgriitina to
praktisko izp@ti, bet ar1 atbilstoSu metoZzu un indikatoru izvéle, kas to veiktspgja var€tu pienacigi
signaliz&t finansu krizi un biitu piem&rojamaki par Bazeles standartizéto metodologiju, nemot véra
S1s metodes identificetos butiskos trikumus.

Analizgjot petijumus, kuros tiek novertéts finansu ciklu, autore secina, ka $o ciklu raksturo plass
loks ar dazadu iesp&jamo specifikaciju metodém un indikatoriem. Isi un svarstigi finansu cikli, nemot
véra to raksturojoso datu reto izmanto$anu p&tnieciba, praksé parasti netiek padzilinati pétiti, ka ar1
netiek padzilinati novertétas dazadas metoZzu un indikatoru specifikacijas, kuras uzraditu labu finansu
krizu signalizéSanas veiktsp&ju. P&c autores domam, ar S$ajas valstis ir bitiski pienacigi novertet
finansu ciklus un pienemt atbilstosus cikliskas politikas Iemumus - autores izveidota pieeja nodrosina
So mérki. Turklat ir butiski analizét iegito EWI veiktsp€ju, izmantojot kadu no attiecigajam metodem,
pieméram, AUROC algoritma analize. Tacu pastav vél ar1 citi veidi, ka noveértet EWI veiktsp&ju,
pieméram, izmantojot binaro testu. To kombinéta lietoSana palielina iegiito EWI veiktspgjas

novértéjuma kvalitati.
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3. Isa svarstiga finansu cikla noveértesana

3.1. FinanSu cikla novértéSanas problemiatika CESEE regiona valstis ar ierobeZotu

tautsaimniecibas datu laika rindu pieejamibu

Nemot véra finansu ciklu novértésanas butibu un specifiku gan no teorétiskajiem aspektiem,
gan no praksé pielietotajiem, ir sarezgiti rast vienotu risinajumu Tsu svarstigu finanSu ciklu un
ierobezota garuma laika rindu problematikai, ka rezultata statistiski var uzradities nepilnigas vai pat
neesosas tendences.

CESEE regiona valstis ir mazas un atvértas ekonomikas, kuras p&c Padomju varas sabrukuma
ap 1991. gadu’® strauji transformgjas par briva tirgus ekonomikam, un var uzskatit, ka §Ts valstis to
attistiba ir raksturojamas lielakoties par attistibas (developing) valstim, ar atseviskiem izn@mumiem
tadam valstim, kas uzskatamas ka attistitas (developed) valstis, saskana ar noteiktiem IMF kriterijiem

— Latvija, Lietuva, lgaunija, Slovénija, Slovakija un Cehija (3.1. tabula).

3.1. tabula. CESEE regiona valstu attistibas pakapes

Attistibas (developing) Eiropas valsts Attistitas (developed) Eiropas valsts
Albanija (AL) Cehija (CZ)
Bosnija un Hercegovina (BA) Igaunija (EE)
Bulgarija (BG) Latvija (LV)
Horvatija (HR) Lietuva (LT)
Ungarija (HU) Slovénija (SI)
Makedonija (Ziemelmakedonija) (MK) Slovakija (SK)
Montenegro (Melnkalne) (ME)
Polija (PL)
Rumanija (RO)
Serbija (RS)

Avots: Autores veidots, nemot véra IMF novértéjumu.™

CESEE regiona valstis pareja no valsts TpaSumtiesibu un kolektivas ekonomikas uz tirgus
ekonomiku norisinajas dazados tempos, par ko liecina arT atskirigais IMF noveért€jums attieciba uz So

valstu attistibu. Lielakoties attistibas atSkiribas veidojas no dazadiem apstakliem, un, péc autores

8 Office of the Historian, Foreign Service Institute of United States Department of State. The Collapse of the Soviet
Union. Publiskie materiali. [Skat. 22.06.2020.]. Pieejams: https://history.state.gov/milestones/1989-1992/collapse-soviet-
union

™ IMF. Country Composition of WEO Groups (April 2020). Publiskie materiali. [Skat. 12.08.2020.]. Pieejams:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2020/01/weodata/groups.htm
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domam, bitiski ir uzsvért gan vienojosos, gan atskirigos aspektus, pateicoties kuriem CESEE regiona
valstu izlasi ir iesp&jams pétit gan ka kopumu, gan péc atseviskiem klasteriem, nemot véra konkréta
klastera veidojoSo valstu vienotos specifikas raksturojoSos aspektus, pieméram, vispargjais
ekonomikas attistibas limenis, valiitu reZimi, daliba ES vai Eirozona, modelésana izmantojamo datu
pieejamiba, finanSu strukttiras Tpatnibam, ka arT citiem aspektiem.

Attieciba uz kop€jo atlasito valstu izlasi, autores izvélétas CESEE regiona valstis izriet no

vairakiem apsvérumiem. Ka norada IMF apraksta®

par CESEE regiona valstu attistibu, $o valstu
bloka ietveramas Kosova, Slovénija, Horvatija, Montenegro, Moldova, Bosnija un Hercegovina,
Cehija, Makedonija, Latvija, Albanija, Baltkrievija, Bulgarija, Ungarija, Igaunija, Slovakija, Serbija,
Rumanija, Krievija, Polija, Turcija, Ukraina un Lietuva. Tacu pat IMF definicija CESEE regionam ir
mainfjusies dazados tas zinojumus, un autore pétijuma ietverusi tadas valstis, kas atbilst vairakiem
butiskiem krit€rijiem:

(1) kategoriz&jamas ka Eiropas bloka valstis péc IMF novért&juma,

(i)  nav ietveramas pie Neatkarigo Valstu Sadraudzibas (talak teksta - NVS) bloka,

(iii)  wvalsts ir starptautiski atzita,

(iv)  tasir ES sastava vai izradijusas interesi taja ieklut, nemot véra dazadus attiecigas valsts
zinojumus un publikacijas, jo $ada daliba vai planota daliba ietver valsts gatavibu
parnemt atbilstoSu reguléjumu, t.sk. tadu reguléjumu, kas nodroSina pienacigu
statistikas apkopoSanu un publicéSanu, ka arT atbilstoSu makroprudencialo instrumentu
pielietoSanu,

(v) to nacionala valiita ir eiro, vai tas ir piesaistijusas nacionalo valiitu eiro (vai to nacionala
valiita tiek tur€ta relativi stabila pret eiro), vai nozimiga dala valsts vietgjo finansu
aktivitasSu notiek eiro valiita,

(vi) ta ir iestradajusi CCyB normas noteik$anas regul€joso ietvaru saskana ar CRD

prasibam, ESRK un Bazeles ieteikumiem, vai to ir nopietni apsverusi savos zZinojumos.

P&c autores izveletas atlases, S§is valstis ir — Albanija, Bosnija un Hercegovina, Bulgarija,
Cehija, Horvatija, Igaunija, Ungarija, Latvija, Lietuva, Makedonija, Montenegro, Polija, Rumanija,
Serbija, Slovakija un Slovénija. Lai ari CESEE regiona valstu ekonomikas un finansu sektora
raksturojums vairakos aspektos ir atkirigs, to galvenais vienojosais elements — tirgus ekonomikas
attistiba péc Padomju Savienibas bloka sabrukuma ap 1990. gadu, ir raksturigs visam §im regiona

valstim. Autore, 4. pielikuma aprakstot CESEE regiona valstu specifiku, norada uz to finansu sektora

8 IMF. Regional Economic Issues. Safeguarding the Recovery as the Global Liquidity Tide Recedes: Central, Eastern
and Southeastern Europe (April 2014). [Skat. 22.08.2020.]. Pieejams:
https://www.imf.org/en/Publications/REO/EU/Issues/2017/01/25/SAFEGUARDING-THE-RECOVERY-AS-THE-
GLOBAL-LIQUIDITY-TIDE-RECEDES
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vienojoso Tpatnibu — banku sektora dominanci finansu sistéma un vaji attistitajiem kapitala tirgiem,
ka arl mazas un atvertas ekonomikas statusu, kas padara tas, péc autores domam, ne tikai viegli
ietekmé&jamas no ar&jiem ekonomikas Sokiem, bet arT pietiekosi atkarigas no starptautisko investoru
lémumiem.

Bankam ir Tpasi biitiska nozime $o valstu finansu starpnieciba, piesaistot lielakoties tiesi vietgjo
rezidentu noguldijumus un nodros§inot kreditéSanas plismu vietéja tautsaimnieciba, tadéjadi veicinot
brivo naudas lidzeklu plismu tajas jomas, kur ta ir nepiecieSama. Citas alternativas finanséjuma
iegliSanai Sajas valstis ir mazas, sareZgiti pieejamas vai pat praktiski neesosas, pieméram, d&| vaji
attistitiem kapitala instrumentu tirgiem. Tas ir viens no biitiskajiem argumentiem, kap&c $ajas valstis,
veidojot CCyB normas ietvaru, batisku lomu veido tiesi banku kredité$anas tendencu atspogulojums,
ka ar1 banku noturiba, kapitalizacija un citi ar banku dzivotsp&ju saistitiem indikatoriem, raksturojot
finansu ciklu (5. pielikums).

Bitiski, ka visam pétijuma izlasg izvéletajam 16 valstim ir ES dalibvalsts vai kandidatvalsts,
vai potencialas kandidatvalsts statuss (4. pielikums). Tapat $ajas valstis, ar atseviSkiem iznémumiem,
nacionala valiita ir vai nu eiro, vai to centralas bankas isteno tadu monetaro politiku, kuras ietekmé
nacionala valiita fikséti tiek piesaistita eiro, vai tas ietvaros nacionala valiita tiek turéta stabila kursa
pret eiro. Sajas valstis finansu sistéma nozimigus darfjumu apjomus veido tiesi eiro valita, piem&ram,
krediti tiek nemti ne nacionalaja vallita, bet gan eiro vallita, gan dél zemakas procentu likmes, gan
zema uzticibas limena vietgjai valiitai. Sads process — eiroizacija (euroization) — péc bitibas ietver
valsts finanSu cieSu saikni ar eiro valiitu, pieméram, veicot visas galvenas finanSu operacijas valsti
tiesi eiro valiita, vai piesaistot nacionalo valltu eiro, un tas ir lielakoties raksturigs topoSajam ES
dalibvalstim vai kandidatvalstim (Valle, et.al., 2018).

P&c autores domam, §ie apsvérumi kopuma norada, ka attiecigas CESEE regiona valstis vai nu
jau ievéro vienoto ES regulgjumu, t.sk. attieciba uz makroprudencialo uzraudzibas nodrosinasanu,
vai plano to ieviest. Piecam CESEE regiona valstim ir arT Eirozonas dalibvalsts statuss, un pateicoties
SSM reZzimam un ECB standartiem un iniciativam, §1s valstis ievéro paaugstinatas finansu sektora
prasibas un nodroSina caurspidigaku, vienotaku un efektivaku finanSu sektora attistibu. Citu starpa,
péc autores domam, tas ir bitisks arguments izveidot harmonizétu metodologiju, kas dotu
prieksrocibu parsniegt gan SSM valstu kopienu, gan ES dalibvalsts kopienu ietvarus, lai efektivak
varétu novertét finansu ciklus plasakam valstu lokam un prognozét finansu cikla lejupslides fazes.
Tas ir butiski, lai veicinatu, pieméram, gan regionalu, gan starptautisku ekonomikas attistibu un
finansu stabilitati, ka arT sniegtu atbalstu topoSajam ES dalibvalstim, kuras to regionalas un
vesturiskas specifikas deé] iztrukst pienacigs un parredzams finansu cikla noveért€jums, kas sniedz

informaciju par valsts vietu tas finansu cikla, tuvojosam finanSu cikla lejupveérstajam fazém, kas ir
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bitisks argumens, piem&ram, starptautisko investoru interesei iesaistities So valstu ekonomikas, ka
ar1 nodros$ina finansu sist€mas gatavibu finansu cikla svarstibam.

Augstu standartu ievéro$ana un pienaciga makroprudencialo instrumentu ietvara izmanto$ana
attieciba uz finanSu stabilitates veicinasanu un ciklisko sist€misko risku parvaldiSanu ir butisks
prieksnoteikums, lai CESEE regiona valstis mazinatu to finansu sistému atskirtibu no Rietumeiropas
valstim, kas vésturiski ir bijis nozimigs faktors $§1 regiona valstu attistiba. CESEE regiona valstu
finansu sist€émas nav tik attistitas ka Rietumeiropas valstis un, péc autores domam, ir iesp&jams
apgalvot, ka $Ts sist€mas nav pietickami nobriedusas un sasniegusas noteiktu padzilinatu stavokli, kas
butu vairak raksturigs Rietumeiropas valstim. Tadgjadi tam ir sarezgiti piemérot noteiktus finansu
stabilitati veicinoSus instrumentus, izmantojot starptautiski atzitas metodologijas, kuras tika veidotas
pamata par piemeru nemot tiesi attistitas lielvalstis.

Dazadas griitibas piemeérot starptautiskos standartus ir novérojamas arf attieciba uz finansu cikla
novértésanu un CCyB ietvara kalibréSanu. Autore, izp&tot visu izlas€ ietverto CESEE regiona valstu
finansu sektora un CCyB ietvaru specifikas, secina, ka lielakoties juridiski ietvars ir izveidots gandriz
visas valstis (iznemot Bosniju un Hercegovinu, un Montenegro, ka art Makedoniju, kura formali tas
ir ieviests, bet faktiski netiek izmantots), bet dazadiba un specifika pat §1 regiona ietvaros ir diezgan
ievérojama (4. un 5. pielikums).

Atsauces (reference) metode vairuma gadijumu tik tie$am ir Bazeles standartiz&tas
metodologijas kredits-pret-IKP novirze no ilgtermina tendences, bet gandriz visos atbildigo iestazu
aprakstos par So makroprudencialo instrumentu (CCyB) ir novérojama finansu cikla analizes sasaiste
ar valstu finansu sistému specifiku, kas paredz papildu indikatoru analizi. Nereti So valstu atbildigo
iestazu analitiskajos materialos ir 1pasi uzsverts, ka Bazeles standartizéta metodologija pienacigi
nespgj atspogulot cikliskos sistemiskos riskus konkrétaja valsti. Atseviskas valstis pat gajusas talak
un izveidojusas sarezgitus modelus, ciklogrammas, lai efektivak novértetu valsts finansu ciklu, bet
sada individualo metoZu izmantoSana rada salidzinamibas un uzticamibas problematiku.

Autore norada, ka CCyB noteikSanas ietvars analiz€jams neatrauta konteksta no finansu cikla,
jo ta butiba paredz vairaku tadu mérku sasniegSanu (1.9. att€ls), kuriem ir cieSa mijiedarbiba ar
finanSu ciklu un ta butibas specifiku — ekonomikas svarstibas, kas izriet no cikla fazu mainam,
procikliskuma un pretcikliskuma fenomeniem. Dazadie indikatori, kurus valstis izmanto, lai kalibrétu
CCyB ietvaru, izriet no, péc autores domam, atzinam péc globalas finansu krizes, kas sniedza
neatkartojamu pieredzi un macibas par finanSu cikla svarstigumu, ta biitisko ietekmi uz finanSu
sistému un tas stabilitati un deva pirmo iesp&ju saprast, kuri indikatori jutigak reagé uz cikliskajam

svarstibam.
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Bitiskus atzinumus tiesi par CESEE regiona valstu specifiku péc globalas finansu krizes citu
starpa autore ieguva no unikala konferencu rakstu krajuma, kas aprakstija tieSi So valstu pieredzi un
izaicinajumiem ap 2013. gadu, kad tikko spéka stajas jaunais CRD IV reguléjuma ietvars un CCyB
normas prasiba daudzas valstis vél tikai tika transponé&ta nacionalaja reguléjuma (red. Nowotny, et.al.,
2014). Tolaik v&l nebija pietickami daudz veikta izp&te par $o jautajumu un Austrijas Centralas
bankas projekta ietvaros p&tnieku grupa vél tikai aprakstija biitiskakos atsevisSku valstu finansu cikla
strukturalos elementus un giitas atzinas isi péc globalas finansu krizes, kad vairakas CESEE regiona
valstis turpinaja atkopties no ieilgusas recesijas. CESEE regiona valstis saka pastiprinati uzsvért to
unikalo atskiribu no pargjam Eiropas valstim un noradija uz pirmajam identific€tajam problémam
tobrid jaunaja CCyB normas kalibracijas ietvara — nesp&ju pienacigi izmantot Bazeles standartizéto
metodologiju, kalibrgjot CCyB normu. Vienlaikus ari tika noradits uz datu reprezentacijas
nepilnibam, kalibréjot CCyB péc tie$i Bazeles standartizétas metodologijas, precizak, uzsverot
kreditésanas tendencu parlieku pieaugumu konteksta ar realas ekonomikas (IKP) attistibas tempiem,
kas veido kredits-pret-IKP raditaja statistiski novérojamu Straujo pieaugumu, sniedzot nepatiesu
indikaciju par realas ekonomikas parkarSanu, kaut patiesiba §is pieaugums varétu tikt raksturots ka
finansSu sistémas nobriesana un padzilinasanas.

Ka norada Lietuvas Centrala banka tas 2015. gada pétijuma®! par CCyB kalibrésanu, kredits-
pret-IKP attiecibas ilgtermina tendences picaugums var pieaugt ne tikai palielinatas kredite€Sanas
rezultata, bet ar1 finanSu tirgu padzilinaSanas rezultata, pieméram, pieaugot finanSu starpniecibas
efektivitatei. Peéc autores domam, tas ir biitisks arguments, kapéc palauties tikai uz kredits-pret-1KP
attiecibas ilgtermina tendences izveért€jumu CESEE regiona valstim nozim&tu nepienacigu finansu
cikla noveértéSanu un neoptimalu CCyB kalibraciju. Citu indikatoru analize ir vienlidz bitiska.

Turpmakos gadus katra CESEE regiona valsts par CCyB normas kalibrésanu atbildiga iestade
veica to individualas ekonomikas novértéjumu un izveidoja tadu CCyB normas noteikSanas ietvaru,
kura papildus obligatajam Bazeles standartizétajai metodologijai tika izvertéti arf citi indikatori, kuri
péc So valstu ekspertu noverté€juma sniedza pienacigu informaciju par konkrétas valsts finansu cikla
novertgjumu (5. pielikums). Sada veida tika iegiiti katrai valstij specifiski EWI vai to grupas, kas, péc
autores domam, ir izveidoti balstoties uz kompetentu ekspertu un pétnieku izvertéjumiem, kuri savas
valsts aktualo finanSu cikla noveértéjumu sp€j parzinat vislabak. Tafu negativais aspekts - tas ir
veicinajis kop&ja CESEE regiona makroprudencialas uzraudzibas nozimigu divergenci un
necaurspidigumu par pienemtajiem lémumiem, darot baZigus, piem&ram, argjos investorus par

izmantoto novertg§jum pienacigumu un atbilstoSu datu pieejamibu. P&c autores domam, ir butiski

81 Bank of Lithuania. TEMINIU STRAIPSNIU SERIJA No 5/2015. Application of the Countercyclical Capital Buffer
in Lithuania. [Skat. 25.01.2021.]. Pieejams:
https://www.Ib.It/uploads/documents/files/TS_2015 Nr 5 AKR_taikymas_Lietuvoje 2017_EN.pdf

101



https://www.lb.lt/uploads/documents/files/TS_2015_Nr_5_AKR_taikymas_Lietuvoje_2017_EN.pdf

izpetit So valstu finanSu ciklu raksturojosos vienojoso elementus, bet vienlaikus nemot véra
pastavosas atskiribas.

Autore 5. pielikuma apkopoja visu izlasé ieklauto CESEE regiona valstu individualos CCyB
normas kalibréSanas ietvarus, par kuriem bija ar&jiem lietotajiem atklata informacija. Janem véra, ka
So pasu informaciju iegist tadi argjie lietotaji, kuru ietekme uz CESEE regiona valstu ekonomiku var
biit nozimiga — investori, politikas veidotaji, uzn€mumi un majsaimniecibas, kuras plano ilgtermina
aizdevumus.

Autore secina, ka faktiski nav iesp&jams iegtt vienotu biitiskako indikatoru apkopojumu, kas
harmonizéti tikusi izmantoti visas CESEE regiona valstis. Bazeles standartizéto metodologiju
izmanto visas valstis dé] ESRK ieteikumiem®?, kas paredz $o metodi nov&rt&t un izmantot ka sakuma
punktu, kalibrgjot CCyB ietvaru, tacu p&c butibas §is raditajs ta trikumu dél CESEE regiona valstim
vairuma gadijumu nesniedz pienacigu informaciju par finansu cikla novert€jumu un tas ir ieklauts
vairak formalitates, bet ne funkcionalitates dél. Turklat, ka liecina 2.7. attéls, tad §1 informacija par
Bazeles standartizétas metodologijas sniegto noveértgjumu un piemérotas CCyB normas attiecigaja
CESEE valsti var but pat izteikti pretruniga.

Analizgjot 5. pielikuma apkopoto informaciju un CCyB normas kalibrésana izmantotos
indikatorus, autore secina, ka finansu cikla noveértéjums domingjosi praks¢ tiek veikts, balstoties no
teoretiskajam atzinam jeb parsvara no kreditéSanas un nekustama IpaSuma tirgus tendencu analizes,
papildus pievienojot atsevisSkus biitiskus indikatorus, kuri vislabak raksturotu novérojamo finansu
ciklu. Teorétiskaja literatiira, pieméram, Allen un Gale (2000) lidzveértigi noveértéja ekonomikas
"burbulu" veidoSanas tendences tiesi no diviem aspektiem — kreditéSanas un aktivu cenu izmainas
(visbiezak tiesi nekustamais Tpasums, ka ari retak - akcijas), un ar citos p&tijumos skaidri iezimg&jas
finansu krizu prognozesana $o raditaju analizes dominance (1. pielikums). Analizes balstisana tikai
uz kredit€Sanas aspektiem sniegtu informaciju tikai par kredita ciklu, kas ir atskirigs koncepts péc
butibas un tas nav uzskatams par finansu ciklu, jo tas atspogulo tikai kredita pieejamibas pieaugumu
un samazinajumu ilgaka laika perioda, bet papildus ir batiski vertét citus indikatorus, kuriem ir
procikliska tendence tiesi finansu cikla, un kuri ir jutigi uz $1 cikla izmainam, uzradot krizes periodu.
Turklat, pilnvertigakai finanSu cikla noveért€sanai ir biitiski papildinat novérojumus ari ar citiem
datiem, nemot véra, ka, pieméram, atseviskas CESEE regiona valstis iek$gjo sist€émisko finansu krizi
veidoja tieSi parmeribas nekustama Ipasuma tirgus segmenta.

P&c autores domam, pétnieciba tiek izmantotas loti dazadas metodes finanSu cikla novérteésana,

un aprékinos izmantotie indikatori parsvara iedalami Cetras lielas grupas:

8 Eiropas Sistemisko risku kolggijas Ieteikums (2014. gada 18. junijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).
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(1) dazadi kreditéSanas indikatori, pieméram, kredits-pret-IKP novirze un kredita
pieaugums,

(i) aktivu cenu indikatori, pieméram, nekustama ipasuma un akciju tirgus cenu indikatori,

(ili)  dazadi risku indikatori, piemé&ram, privata sektora parada slogs, banku bilan¢u noturiba;

(iv)  dazadi citi (makroekonomiskie) indikatori, kas neietilpst (i) — (iii) grupas, pieméram,

populacija un IKP.

Sads finan$u cikla novértéjuma indikatoru kopums, censoties izskaidrot pamata ciklisko
sisteémisko risku, ir aprakstits vairakos petijumos (1. pielikums), ka arT tas citu starpa ciesi korel€ ar
ESRK pétnieku datu kategorizacijas noveértejumu (2. pielikums). Aprakstosa veida par tiem sniedz
ieskatu, pieméram, Lang un Forletta (2020), kuri izmantojot vietéja (domestic) cikliska sistémiska
riska indikatoru, kas balstas pamata uz $Stm iepriekSminétajam indikatoru grupam, veikusi finansu
cikla novértésanu, bet Galati, et.al., (2016) norada, ka finansu ciklus var nov&rtét, izmantojot tikai
majoklu cenu un kredité$anas tendencu analizi, jo Sie indikatori uzrada Iidzvertigus vid€ja termina
ciklus, ka ari Schiler, et.al., (2020) apraksta finansu ciklu identifikaciju konteksta ar vienota
kreditéSanas un aktivu cenu indikatoru svarstibam. P&c autores domam, So indikatoru grupas ir
izmantojams ka pamats, veicot finansu cikla novértésanu, jo tiem ir vislielaka jutiba uz finansu cikla
svarstibam. Tie liela méra raksturo tirgus dalibnieku uzvedibu dazadas finansu cikla fazgs.

Autore norada, ka citi pétnieki papildu integré ari dazadus makroekonomiskos raditajus, jo
seviski nemot véra to pieejamibu un metodologisko salidzinamibu - biezi pielieto IKP, valdibas
parada datus, ka art datus par bezdarbu un populaciju, ar mérki, pieméram, izteikt kadu citu indikatoru
attieciba uz vienu iedzivotaju (per capita) (1. pielikums), kas dod iesp&u secinat par
pieaugosam/sarikosam tendencém no citas dimensijas — viena iedzivotaja perspektiva analizét
parméribas. Sada pieeja atseviskos gadfjumos varétu sniegt optimalaku novértgjumu kreditésanas
tendencu pieaugumam (vai pieaug kredit€Sanas apmeri uz iedzivotajiem), nemot vera, ka ir valstis,
kuras krediteéSanas pieauguma tendences paSas par sevi neveido sinhronas izmainas ar IKP pieauguma
tendencém. Pieméram, analiz§jot CESEE regiona valstu datus, kuriem izmantota Bazeles
standartizéta metodologija, atseviskas valstis kredité$anas picaugums ir straujaks par IKP pieaugumu,
jo norisinas sava veida finanSu sistémas nobrieSana, sniedzot maldigus signalus par finansu krizu
tuvosanos (Bojare, 2019; 2022).

Pirms precizu indikatoru izvéles, kas ietverami modeléSana, péc autores domam, butiski ir
apliikot visu izlasé ieklauto CESEE regiona valstu, kuru atbildigas iestades izstradajusas CCyB
normas kalibracijas ietvaru, izmantotos indikatorus un pieejamos datus, no kuriem Sajas valstis tiek
istenoti cikliskas politikas [éemumi par finanSu cikla fazém un novertéts cikliskais sisteémiskais risks.

Autore 5. pielikuma apkopojusi publiski pieejamo informaciju un secina, ka nav vienota standarta
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p&c kura valstis CESEE regiona noverté to finansu ciklus un kalibré to CCyB normas. Tas iezZimé
butisku parskatamibas un salidzinamibas problematiku.

5. pielikums kopuma sniedz informaciju par CESEE regiona valstu atbildigo iestazu ekspertu
novert§jumiem, izveéloties tadus noteiktus indikatorus, kas ne tikai saskan ar teorétiskajam atzinam
no dazadiem akadeémiskajiem pé€tijjumiem, bet ari sniedz ieskatu par, pieméram, banku sektora
dominanci un lielo lomu finans$u starpnieciba, atseviskiem banku pelnitsp&jas aspektiem, kas varétu
saskanét ar tirgus dalibnieku iniciativam dazadas finansSu cikla fazes, ka art banku finansu noturibas
aspektiem, kas raksturojami ar kapitala raditajiem. Batiski ir arT tadi So valstu atbildigo iestazu
ekspertu secinajumi, kas ieglistami no viet§jo iedzivotaju raksturojoSajiem aspektiem, pieméram,
analiz€jot paradsaistibu apmeérus pret ienakumiem, kas var uzradit iedzivotaju optimismu finansu
cikla augSupejas faze, ka art dazadu aizne€meju kreditsp&ju raksturojoso indikatoru analizi, piemeram,
BBM raditajus, kuriem ir tendence uzradit pasliktinatu aiznémeja kreditsp&jas [imeni tiesi finanSu
cikla augSupejas fazg, kad aiznémé€ju novert€jumi klust parlieku optimistiski un parvertéti, ka ari,
pieméram, aiznéméju sentimenta novertéjumu, kas nereti norada uz palielinato optimismu un riska
nepienacigas noveértéSanas cikla augSupejas faze, bet riska parveértéSanas tendences cikla lejupejas
faze, noradot uz lielaku piesardzibu un pesimismu.

P&c autores domam, iegiitais kopsavilkums dod iesp&ju apzinaties, piem&ram, datu pieejamibas
problematiku $aja regiona, kam ir biitiska loma kvantificgjot So valstu finansu ciklu noveért&jumu, ka
ari sniedz iesp&ju, pec autores domam, secinat, ka CESEE regiona finansu ciklu noveértgjumos lielu
nozimi ienem tieSi ar banku darbibu saistiti raditaji, piemeram, banku kredit€Sanas tendences un
banku bilancu noturiba, ka ar1 dazadi ar nekustama 1paSuma tirgu saistiti indikatori, nemot vera,
pieméram, nekustama TpaSuma tirgus nozimigo ietekmi atseviskas valstis saistiba ar vietgjam
(domestic) un jaukta tipa sistémiskajam krizém.

Nemot vera, ka katras valsts atbildigie eksperti ir viskompetentakie novertgjot savas valsts
butiskakos riskus, ka armT nemot véra CESEE regiona jau apzinato problematiku ar Bazeles
standartizéto metodologiju un Tsajam laika rindam, p&c autores domam, novertgjot CESEE regiona
valstu 1sos finansu ciklus, ir butiski nemt véra informaciju, kuru public€jusas So valstu atbildigas
iestades, vienlaikus nemot véra nozimigo datu pieejamibas un salidzinamibas problematiku, izmantot
datus no uzticamiem avotiem, kas piedava iegiit valstu starpa salidzinamus datus. Turpmakajas
petijuma sadalas autore apliikos datu pieejamibas aspektus un efektiva modela izveli, kas sniedz
visoptimalakos finansu cikla novérté$anas un finansu krizu prognozesanas raditajus CESEE regiona

valstim.
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3.2. Isu svarstigu finan$u ciklu noveértesanas pieejas izveide
3.2.1. Datu atlase, raksturojums un apstrade

Pirms modeléSanas uzsaksSanas ir batiski novertét datus, kas ir publiski pieejami, lai sasniegtu
petijuma mérki, ka arT ir izmantojami konkr&tas atlasitajas metodes. Janem vera, ka izlasg ietvertas
ar1 tadas valstis, kas paSlaik nav nedz ES, nedz Eirozonas valstis. Tad€jadi tam nav saistosi dazadi
vienoti statistiskas informacijas atklasanas standarti un prasibas. Sads apstaklis batiski apgritina pec
iesp€jas garaku laika rindu ieguvi.

Atlasot datus, kas pieejami model&sanai (7. pielikums), autore, citu starpa, balstas uz 2. nodalas
metodologiskajam atzinam, kuras paredz tadu datu atlasi un apstradi, lai nodro§inatu ne tikai to
salidzinamibu un pienacigu laika rindu garumu un bieZumu, bet art péc biitibas kalpotu ka atbilstosu
finansu cikla starpniekindikatoru (proxy) ieguve un tie biitu pieejamis pec iesp&jas plasakam izlasé
ieklauto valstu tvérumam.

Nemot véra, ka visam CESEE regiona valstim pieejamie dati no finansu ciklu p&tniecibas
prizmas raksturojami ka 1sas laika rindas, jo kopuma §is valstis pargaja uz tirgus ekonomiku tikai péc
1990. gada, ir butiski izvéleties tadus datus, kas ir ar visgarakajam pieejamam laika rindam un
reprezente ceturksna datus, jo ikgadg€js datu biezums nespgj pienacigi un laicigi sniegt bridinosus

signalus par tuvojo$am finansu krizém. Ceturk$nu datus arT pec ESRK ietiekumiem®

ir nepiecieSams
izmantot, nosakot CCyB normu péc Bazeles standartizétas metodologijas. Dati ar detalizétaku
biezumu (ménesis, diena) ir kopuma loti reti pieejami, iznemot, pieméram, informaciju par akciju
tirgu norisém. Spgja atri un laicigi reagét uz tuvojosos finansu krizi ir loti butisks aspekts, lai
nodros$inatu atbilstosus pretcikliskus politikas 1émumus, kuru mérkis ir efektiva cikliska sisteémiska
riska mazinaSana un finansu stabilitates veicinaSana.

Autore, nemot vera $os apsvérumus, un nepiecieSamibu iegiit péc iesp&jas garakas laika rindas,
veértgja ari tadu datu ietverSanu, kuriem Tsu periodu tomér ir pieejama ikgad&jo vai ménesa datu
reprezentacija. Situacijas, kuras laika rindu sakotngjie periodi ir gada griezuma, noteiktos gadijumos
ir iespgjams veikt gada perioda datu izteikSanu ceturk$nos jeb veikt sava veida linearo interpolésanu
starp ikgadgjiem novérojumiem, lai izveidotu ceturkdnu biezumu. Sadu pieeju pielauj, pieméram, IKP
dati, jo to gada radijums reprezenté summari visu ceturks$nu radijumu un gada datus izsakot ka Y4 ik

ceturksni, ir iespg&jams® aptuveni novértét individualos ceturk$nus. Kritika $a3dam datu biezuma

8 Eiropas Sistemisko risku kolggijas leteikums (2014. gada 18. junijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).

8 Lidzvertigu pieeju izmanto FKTK, nosakot ik ceturksni CCyB normu péc Bazeles starptautiskas metodologijas (PKR
orientiera metodologija), iegtistot ceturk$na datus lidz 2000. gada beigam no Eurostat datu bazes ar linearas interpolacijas
palidzibu. Avots: FKTK. Pretcikliska kapitala reserve. [Skat. 01.01.2021.]. Pieejams: https://www.fktk.Iv/mediju-
telpa/nozares-temati/makroprudenciala-uzraudziba/pretcikliska-kapitala-rezerve/
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ieguves panémienam ir nepiecieSamiba fokuséties uz reali pieejamajiem datiem, neveidojot apzinatu
modela uzlaboSanu ( ‘tailored to fit’ koncepts), kas, nemot véra nepiecieSamibu fokuséties uz reala
laika nov€rojumiem, ir Tpasi butiski.

Nemot véra, ka ceturksna kredits-pret-IKP raditajs saskana ar ESRK ieteikumiem® jau tiek
modificéts, mazinot to sezonalitati (jeb faktiski veicot sezonalo izlidzinasanu), jo IKP raditajs péc
Siem ieteikumiem ir tekoSa un pedgjo tris ceturkSnu kopsumma (slidosa veida saskaitot izlidzina datu
rindas), autores novértétie ceturk$na IKP datiem ka %4 no gada datiem, p&c autores domam, teor&tiski
ir akcept&jams datu apstrades veids, jo neparkapj IKP datu reprezentativo biitibu. Biitiski, ka $ada
manipulacija nebitu labakais risinagjums, pieméram, kredita datiem, jo tie HP filtra novértéjuma ir
jaizmanto ka aktualie ik ceturksni péc ESRB ieteikumiem, ka ari to korigéSana, péc autores domam,
loti noZzimigi var izjaukt modela sp&ju prognozet finansu krizes. KreditéSanas datu aktualitate, péc
autores domam, ir Ipasi bitisks aspekts finansu cikla novértésana, jo tie ir viens no pamatavotiem
attieciga cikla empiriskaja izteikSana, bet IKP datiem $ads princips biitu piem&rojams attieciba uz
biznesa cikliem. Nemot véra, ka $adu pieeju atseviskos gadijumos praksé pieliecto CCyB normas
ietvara kalibracija, autore linearo interpolaciju veica iznémuma gadijumos un tikai atseviSkiem laika
rindu sakuma pirmajiem noveérojumiem.

Autore norada, ka trim s€rijam (majsaimniecibu patérins uz iedzivotaju, tekosais konts pret IKP
un rezidentu nekustama ipasuma cenu indekss) ir novérojama sezonalitate (grafiski) un tadé] §Tm laika
rindam tiek veikta sezonala izlidzina$ana R Studio, izmantojot atbilstoso pakotni®®. S pakotne spgj
gan testet datus, vai tiem nepiecieSama sezonala izlidzinasana (ja ta nav nepiecieSama, tad dati netiek
mainiti), gan veic pasu izlidzinaSanu.

Cits butisks datu apstrades elements ir valiitas kursu konvertacija noteiktam laika rindam tam
valstim, kuras pievienojas Eirozonai (4. pielikums) — Latvija, Lietuva, Igaunija, Slovénija un
Slovakija. Atseviskos gadijumos, bija nepiecieSams veikt konvertaciju nacionalaja valsts valtta ari
no Amerikas dolara (USD) valiitas, jo Sada veida atseviski dati ir pieejami, pieméram, IMF datubaze.
Kur bija iesp&jams, autore izmantoja attiecigo ceturk$na beigu perioda valiitas kursu, bet atseviskos
gadijumos — perioda vidgjo, vai p&d&jo (zinamo) tuvako kursu attiecigajam datu punktam laika rinda,
kas sakrit ar ceturk$na péd€jo datumu. Nemot véra, ka laika rindu tvérums tika fikséts 1995. gada 4.

ceturksnis 11dz 2019. gada 4. ceturksnis, atseviSkiem indikatoriem, tam valstim, kuras pievienojas

8 Eiropas Sistemisko risku kolggijas Ieteikums (2014. gada 18. junijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).

8 Sax, C., Eddelbuettel, D. Package ‘seasonal’. Publiskie materiali. [Skat. 01.01.2021.]. Pieejams: https://cran.r-
project.org/web/packages/seasonal/seasonal.pdf
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Eirozonai (eiro tika parnemts ka nacionala valiita), bija nepiecieSama konvertacija uz ekiju (talak
teksta ECU) — valiitas vienibu Eiropa lidz 1999. gadam®’, kuru aizstaja eiro.

P&c autores domam, kur iesp&jams, ir butiski raditajos ietvert aktualo inflaciju, lai indikators
raksturotu realas ekonomikas situaciju, kura ietvertas ari cenu izmainu korekcijas un péc iesp&jas
nemta vera naudas vertibas maina laika, ne tikai fiks€ts nominalais apjoms, pieméram, $ada korekcija
ir veikta ar vienu no bitiskakajiem finanSu cikla raksturojoSajiem indikatoriem — kredits (talak
petijuma to apziméejot ka realo kreditu (skat. 3.2. tabulu). Finansu cikla p€tnieciba lidzvertigu pieeju
izmanto Koopman, et.al., (2016) un Drehmann un Yetman (2020), kuri nominalo finan$u datu laika
rindu apstrad€ izmantoja patérina cenu indeksu (Consumer price index (talak teksta - CPI)), lai iegiitu
realas laika rindas. Nemot véra izlases valstu specifiku un datu pieejamibas izaicinagjumus, autore
izmantoja vispopularako no inflaciju raksturojosajiem raditajiem — CPI, kas nereti tiek lietots®® ar7 ka
galvenais inflacijas raditajs valsti. Lai arT pec butibas CPI ietver tikai pat€rina inflaciju, tas biezi
prakse tiek izmantots®® ka starpniekindikators (proxy), lai raksturotu kop&jos inflacijas apméerus, ka
ar1 to nereti izmanto pat centralas bankas, lai noteiktu monetaras politikas inflacijas merkus. CPI pats
par sevi neraksturo ietekmi uz cenu limena izmainam, ja to apliko ka tiro cenu indeksa formu. Lai
ieglitu cenu ITmena izmainas, raditaju var visparinati attiecinat pret ieprieksgjo periodu (ceturksnis).
Ka starpniekindikatoru $1 p&tijuma ietvaros autore izveidoja CPI ka tekosas ceturk$na vidgjas patérina
cenas pret iepriek$€ja perioda (ceturkSna) videjam pat€rina cenam, nemot véra nepiecieSamibu
atspogulot vidgjos inflacijas raditajus noteikta perioda, kas péc iesp€jas optimalak raksturotu cenu
limena parmainas. Tas veikts ar mérki koriget laika rindas un p&c iespgjas tajas integrét videjas cenu
limena izmainas, lai efektivak atspogulotu veértibas (naudas) izmainu laika.

Autore norada, ka vel viens biitisks datu apstrades aspekts, nemot véra dazados mérogus,
piemé&ram, attieciba uz nacionalajam valtitam, kuras, ja raugas no konvertacijas pret eiro vai dolaru,
uzrada atskiribas pat vairaku desmitu reizu ietvaros, ir japadara salidzinamas. Sadu datu apstrades
veidu nodroSina naturallogaritméSana. Lidzvertigu pieeju finanSu cikla raksturojoso datu apstrade
izmanto art citi pétnieki, pieméram, Drehmann un Yetman (2020), uzsverot, ka $ada pieeja lauj
interpetét rezultatus (novirzei) ka procentuala starpibu starp faktisko raditaju (level) un pamata trendu.
Pieauguma novirzes metode raditaju ietekme@ tikai inflacija starp periodiem, bet ne valiitas kurss, tade]
autore taja izmanto tikai kredita korekciju ar CPI, savukart HP filtra un Hamiltona filtra gadijuma

iegtito novirzi ietekmé gan inflacija, gan valttas kurss, tapéc autore veic korekciju gan ar CPI, gan ar

87 OECD. Glossary of Statistical Terms — European Currency Unit (ECU). Publiskie materiali. [Skat. 01.08.2021.].
Pieejams: https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=865

8 Centrala statistikas parvalde. Oficialas statistikas portals - Patérina cenas. Publiskie materiali. [Skat. 01.08.2022.].
Pieejams: https://stat.gov.Iv/Iv/metadati/2421-paterina-cenas

8 DBnomics. Consumer Price Index (CPI). Publiskie materiali. [Skat. 11.12.2021.]. Pieejams:
https://db.nomics.world/IMF/CPI
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naturallogaritmu. A1 daudzfaktoru specifikacijas autore veic indikatoru korekciju, bet Sis aspekts
sikak ir izklasits talak pétijuma.

Papildus, nemot véra nekustama IpaSuma tirgu nozimibu, kas, ka jau autore ieprieks noradijusi,
pé€tnieciba un teorija ir noradits ka loti butisks aspekts finansu cikla novertésana, Siem datiem un to
laika rindu maksimala garuma ieguvei CESEE regiona valstim autore ir versusi ipasu uzmanibu. 8.
pielikuma ir veikta BIS datubazé pieejamo datu salidzinasana un kvalitates paaugstinasana ar tadiem
datiem, kas iegiiti no katras CESEE regiona valsts, kur tas bija iesp&jams un publiski pieejams. Nereti
nekustama Tpasuma tirgus raksturojoSas informacijas vesturiskie dati $STm valstim vienotajas
datubazes (pieméram, BIS, OECD) nebija pieejami, vai bija pieejami par parak isu periodu, kas nav
savienojams ar finans$u krizu tuvoSanos novertéSanu un EWI izstradi. Tadel tika veikta laika rindu
pagarinasana ar OECD izstradatu un akcept&jamu metodologiju, ka tiek savienota "jauna" laika rinda
ar veésturisko, vai veikta esoSo pieejamo datu apstrade, piemeram, ar interpolacijas metodi. Atseviski
pétnieki, pieméram, Steiner (2013), kas analiz&jusi datu problematikas jautajumu tieSi CESEE
regiona valstis, uzsver uz nereti tiesi privato uznémumu veidotu un uzturétu datubazi ka piemérotako
informacijas avotu informacijai par valsts nekustama Tpasuma tirgus attistibu. Nemot veéra publiski
pieejamas informacijas izaicinajumus, autore 8. pielikuma apkopoja informaciju par tam valstim,
kuram dati bija pieejami pietiekosa apméra, lai veiktu BIS datubaz€ ieguto laika rindu kvalitates
uzlabojumus.

Nemot véra Sos mingtos apsvérumus un kopé&jo datu pieejamibas problematiku, autore izsverti
ieklavusi modeléSana dazadus raditajus, kuri ceturkSpu griezumos bija pieejami no daudz un
dazadiem avotiem (3.2. tabula). Petijuma tika ieklauti tadi indikatori, kas saskana ar 1. un 2.
pielikumu visbiezak ietverti ka finan$u ciklu raksturojosie raditaji, un kuri raksturo (i) kreditéSanas
tendences, (ii) aktivu cenu izmainas (t.sk. nekustama ipaSuma tirgus cenu un akciju tirgus cenu
izmainas), (iii) dazadus ar risku finansu sektora saistitus indikatorus (t.sk. riska uztveri, pieméram,
no kreditnémeéju puses), ka arT (iv) citi makroekonomiskie indikatori, kuri papildina uz finansu ciklu
fokusetos indikatorus, ka pieméram, IKP, populacija, majsaimniecibu patérins.

Papildus autore norada, ka tadus starpniekindikatorus (proxy), kas varétu raksturot tirgus
dalibnieku (aizdeveju) uzvedibu, pieméram, pelnitsp&jas aspektus, nemot véra aizdeveju ka jebkuras
uznéméjdarbibas formas primaro interesi — generet pelnu tas ipasniekiem, datu pieejamibas dél nebija
iesp&jams ieklaut izlas€. Pelnitsp&jas raditajus nereti izmanto par CCyB ietvara kalibréSanu atbildigas
iestades, piemeram, Niderlandes par makrouzraudzibas instrumentu atbildiga iestade De

Nederlandsche Bank norada®®, ka pelnitspgja (ROA) ir viens no bitiskajiem indikatoriem CCyB

% De Nederlandsche Bank. Analytical framework for setting the Countercyclical Capital Buffer in the Netherlands.
February 2022. Publiskie materiali. [Skat. 07.03.2022.]. Pieejams: https://www.dnb.nl/media/gdimimps/analytical-
framework-for-setting-the-countercyclical-capital-buffer-in-the-netherlands.pdf
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noteikSanas ietvara, nemot vera ta saikni ar ekonomikas ciklu, un sp&u darboties ka EWI, t.sk.
noverojumu, ka augstas pelnitsp&jas periodos, bankas nereti palielina kredit€Sanu un uznemas
lielakus riskus. P&c autores domam, tas ir viens no finanSu cikla butiskajiem aspektiem — tirgus

dalibnieku uzvediba dazadas cikla fazes.

3.2. tabula. HP filtra, Hamiltona filtra, pieauguma novirzes un daudzfaktoru metozu EWI

specifikaciju aprékinos izmantoto datu raksturojums

Dati

Apraksts

Indikatora formula

Realais kredits

Kredits-pret-IKP

Finansu krize

Realais kredits uz
iedzivotaju

Majsaimniecibu
patérins uz iedzivotdju

Tekosais konts pret IKP

Akciju cenu indekss

Rezidentu nekustama
ipasuma cenu indekss

Patérinu cenu indekss

Pateretaju un
bitvniectbas segmenta
sentimenta
kompozitindeksi

Krediti privatajam nefinansu
sektoram (nacionala valiita)

Krediti privatajam nefinansu
sektoram pret IKP etru
ceturk$nu summu

Valstu finan$u krizes (6.
pielikums)

Kredits uz vienu iedzivotaju
(nacionala valiita)

Majsaimniecibu paterins uz
vienu iedzivotaju

Tekosa konta bilance pret IKP
(apgriezts)

Vietgjas akciju birzas galvenais
indekss

Nekustamo TpaSumu cenu
indekss

Patérinu cenu indekss (CPI) p&c
k&des pieauguma tempa
(deflators, kur pirma novérota
vertiba = 100 (pilnai laika rindai
1995 Q4 = 100, bet nepilnai —
pedgjais noverojums pirms laika
rindas sakuma = 100)

Paterétaju un biivniecibas
segmenta sentimenta
(attieksmes pret risku)
kompozitindeksi

Nominalie dati koriggti ar naturallogaritmu, lai
tos biitu iesp&jams salidzinat starp dazadam
valstim un dazadiem kreditéSanas limeniem, ka
ar1 veicot CPI korekciju, lai ietvertu inflacijas
ietekmi

In (Kredits/CPI deflators * 100)

Krediti [(IKP t + IKP t-1 + IKPt-2 + IKPt-3)

Krizes periodi ceturksni = 1; Ne-krizu periodi
ceturksni = 0

Realais kredits (miljoni nacionalaja
valita)/iedzivotaju skaits (miljoni)

Dati koriggti ar naturallogaritmu, lai tos batu
iesp&jams salidzinat starp dazadam valstim un
dazadiem kredité$anas limeniem, ka ari veicot
CPI korekciju, lai ietvertu inflacijas ietekmi
Majsaimniecibu patérins/iedzivotaju skaits

Dati korigéti ar naturallogaritmu, lai tos buitu
iesp&jams salidzinat starp dazadam valstim un
dazadiem kredit€Sanas Iimeniem, ka arT veicot
CPI korekciju, lai ietvertu inflacijas ietekmi
(apgriezts) Tekosais konts/IKP t = - TekoSais
konts/IKP t

Indekss

Dati korigéti ar naturallogaritmu

Indekss

Dati koriggti ar naturallogaritmu

Deflators (periods ¢) = 100 * (1 + CPI t/100)

Kédes pieauguma temps = CP1 t/ CPI t-1

Bilance (pp.) = (Pozitivas atbildes — Negativas
atbildes)/ Visas atbildes

Biivniecibas segmenta un paterétaju jautajumi
parveidoti ka kompozitindeksi atbilstosi 3.1 un
3.2. formulu metodologijai

Avots: Autores veidots.*!

91 Skat. 7. pielikumu datu izvérstam raksturojumam.
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Lai ietvertu tirgus dalibnieku uzvedibu ar citu starpniekindikatoru palidzibu, autore papildus
ieklauj speciali atlasttus datus no Eiropas Komisijas harmoniz&tas biznesa un patérétaju aptaujas (3.2.
tabula un 9. pielikums), kas reprezenté patérétaju un buvniecibas industrijas attiecksmi (sentimentu)
pret risku ilgaka laika (piem@ram, ilgtermina pirkumi). P&c autores domam, §adi dati ir lietderigi, jo
tiem ir relativi garakas laika rindas un tie aptver plasu CESEE regiona valstu izlasi, ka arT tie spgj
uzradit tirgus dalibnieku (aiznémgju) risku uznemsanos dazadas finansu cikla fazes — cikla augSupejas
fazé esoSo optimismu un velmi uznemties papildus riskus (vispargjas labveligs noskanojums,
ilgtermina lieli pirkumi, riska nenovértésana), bet sakoties finanSu krizei vai citiem satricinajumiem,
uzrada bitisku optimisma samazinajumu (vispargjs negativs noskanojums, piesardziba, riska
parvertésana). Ka autore noradija 1. nodala, finanSu cikla raksturojosa komponente — tirgus
dalibnieku uzvediba, ir skatama ne tikai no finans€juma dev&ju, bet arT finans€juma saneéméju,
piem@ram, aizn€mgéju puses, t.sk., piem&ram, biivniecibas nozares puses, kas ir butisks finansu cikla
raksturojosais aspekts, ka ar1 vairaku CESEE regiona valstu sist€émiska riska avots, par ko liecinaja,
pieméram, nekustama ipaSuma "burbuli” Baltija globalas finanSu krizes laika. Tirgus dalibnieku
(aiznémgju) atticksmes empiriskais nozimigums un unikali atlasttu datu pielietoSana (9. pielikums),
izveidojot specialus sentimenta kompozitindeksus (indikatorus), finansu cikla noteik$ana stiprina
autores izvirzito priekSlikumu finansu cikla definicijai.

Nemot vera, ka attiecigas biznesa un patérétaju aptaujas tiek sniegtas atbilZzu forma ka bilance
(procentu punkti), kuros no pozitivajam atbildém atnem negativas atbildes un tiek veikts dalfjums ar
visam atbildém, ir butiski veikt atbilzu normalizaciju, lai iegtitu savstarpgji salidzinamas skalas un
péc tam veiktu agregésanu viena indikatora. ST iemesla d&] autore veic atbilzu normalizésanu®?, kas
lauj atbildes iegiit vienota skala:

y, = Xt~ Xmin (31)

Xmax~Xmin
kur:
Y — normalizétd patérétaju vai bitvniecibas segmenta atbildes vertiba laika;
X; — patérétaju vai bitvniecibas segmenta reala atbilde laika,
Xmin — paterétaju vai biivniecibas segmenta realo atbilzu minimald vértiba noverotaja laika
(1995Q4 — 2019Q4);
Xmax— Patéréetdju vai bitvniecibas segmenta realo atbilzu maksimala vértiba novérotaja laika

(1995Q4 — 2019Q4).

Péc tam §is atbildes tika normaliz&tas vienada skala [0;1], kas dod iesp&ju veikt agregésanu

sentimenta kompozitindeksa (katras valsts dalfjuma):

Modelgsana ietverto datu aprakstosa statistika ir 29. pielikuma.
92 L1dzigu pieeju izmanto Lee-Poy (2018), veicot reala laika normalizaciju, izmantojot procentiles.
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Xi=1(Vp
n

Patéréetaju vai buvniecibas sentimenta kompozitindekss, = (3.2)

kur:
Y — attiecigd patéretaju vai bitvniecibas segmenta atbildes normalizacija laika;
n — atbilzu skaits kompozitindeksa (bitvniecibas segmentam = 3, patérétaju segmentam

= 4),

Pé&c tam iegitie kompozitindeksi (9. pielikums) tiek izmantoti daudzfaktoru specifikacijas, par
kuram autore detalizétak aprakstis 3.2.2. sadala.

Attieciba uz finansu krizu datiem, kas ir neatnemama modela sastavdala, jo to biitiba ir uzradit
atlastto indikatoru sp&ju paredz&t finansu krizi noteiktos periodos, un kas ir tikusi klasificéta ka
ieksgjo faktoru izraisita finanSu krize attiecigaja valsti, autore veica novertéSanu, izejot pamata no
datiem, kas iegiiti no ESRK finan3u krizes datubazes (3. pielikums). ST datubaze sniedz iesp&ju iegiit
profesionalu pétnieku veidotu informaciju par dazadu ES dalibvalstu finansu krizém, to izcelsmi un
veidu. Pargjas 3. pielikuma ming&tas krizu datubazes sniedza tikai atbalstoSu pienesumu, nemot vera
to detalizacijas pakapes un pilnigas informacijas iztrilkumu par krizes veidu un periodu attieciba uz
pétijuma izlase ietvertajam valstim.

Autore secina, ka nereti visprecizaka informacija par CESEE regiona valsts finan$u krizém ir
legiistama no dazadiem pé€tnieku aprakstiem, kuri lielakoties ir So valstu centralo banku eksperti vai
dazadu universitasu pétnieki, nemot vera, ka pétnieciba parsvara reti izmanto informaciju par mazam
un atvértam ekonomikam ar isam laika rindam un ierobeZotu datu pieejamibu. Sim nolikam autore
6. pielikuma atlasija pétijumus no dazadiem avotiem par konkrétam krizém, to aptuveno sakuma un
beigu periodu, ka arT klasifikaciju klasteros péc to veida - vai ta ir bijusi tiri iek§&jo (endogeno) faktoru
1zraisita krize (vietgja), vai gan ieks§gjo, gan ar&jo (eksogéno) faktoru izraisita krize (kombinéta), vai
nespecifiska tipa krize, kuru griiti klasificét ka ieks$€jo vai argjo faktoru izraisitu, bet vienlaikus ir
noverotas parkarSanas pazimes, ka ari tadas krizes, kuras ir tik unikalas, ka nav klasific€jamas péc
neviena no Siem apzim&jumiem.

Autore norada, ka raugoties no teorétiskas perspektivas, krizes péc to butibas var izveidoties
dazadi, pieméram, ar&jo apstaklu dél, kad tadas mazas un atvértas ekonomikas ka CESEE regiona
valstis tiek butiski ietekmé&tas no norisém globalaja vai regionalaja ekonomika, ieksgjo faktoru
izraisitas krizes, pieméram, parmériga kredit€Sana vai nesabalansétibas nekustama paSuma tirgt, ka
ar1 jauktas izcelsmes krizes, kuras veicinajusi gan ar€jie, gan valsti iekSgjie apstakli un nereti ir
sarezgiti nodalit krizes izcelsmi. Atseviskos gadijumos krizu izcelsmei ir tik daudzi apsvérumi un
blakus faktori, ka to nevar noklasificét ne péc ieksgjiem (no finansu cikla perspektivas), ne pec

arejiem faktoriem. Aplikojot CESEE regiona valstu finan$u krizes (6. pielikums) nav viennozimiga
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atbilde par krizu veidiem pat $1, ar lidzigu vesturi peéc Padomju bloka sabrukuma, lokala regiona
ietvaros, ka d€] ir nepiecieSama detalizétaka krizu veidu segregacija.

Ka jau iepriek$gjas nodalas autore noradija, finansu cikla noveértéSana ar merki izpétit dazadu
EWI veiktsp&ju prognozet finansu krizes, ir butiski fokuseties tiesi uz tadam krizém, kuras ir vietgja
meéroga, jo tas tiesa veida saistamas ar finanSu cikla augSupejas un lejupejas fazém. Arcjo faktoru
izraisitas krizes, pieméram, visnesenakais pasauli satricinos$ais Covid-19 pandémijas vilnis, kurs
atstajis bitisku ietekmi uz finansu cikliem pasaulg, ir tirs aréjo faktoru izraisits negativs Soks, kuru ar
valsts ieks§gjiem raditajiem nekadi nevarétu prognozet. Sadas krizes, kas raksturojamas ka sisteémiska
stresa notikumi un kuru izcelsmes avots ir tiri argjie faktori, t.i., kuru izcelsmi ar dazadiem valsts
iek$gjiem (endogeniem) faktoriem nevar Sasaistit, petijuma netiek ieklautas, jo krizu veidoSanos ar
argju izcelsmi ar valsts ieks$€jiem datiem nevar prognozét un $ada analize biitu neproduktiva.
Lidzvertigu pien@émumu izmanto ar1 citi finansu cikla novértéSanas pétnieki, un nereti tiesi datu
trukuma d@l p&tnieki izmanto arT kombinétas krizes, kuras veido gan ieksgjie, gan argjie faktori (Lang
un Welz, 2018).

Izlas€ ietverto valstu (Horvatija, Igaunija, Latvija, Lietuva, Rumanija un Slovénija), kuru
finansu krizes ir novértétas ka tadas, kuras rezultéjas no valsts iek$€jo (domesticé) faktoru vai
kombinéti ieks€jo un argjo faktoru ietekmes (6. pielikuma tas ir krizes, kuras apzimétas ar "0"),
pamata izriet no ESRK Eiropas finanSu krizes datubazes (2017), kura lielakais uzsvars bijis uz tadiem
krizi izraisoSiem motivatoriem ka parmeérigiem kreditéSanas apstakliem, parméribam nekustamo
IpaSumu tirgos jo 1pasi attieciba uz Baltijas valstim, riska darjjumu koncentracijas un nesalagotam
Iniciativam tirg.

Nemot véra nepiecieSamibu pilnvertigi izpétit EWI veiktsp€ju, autore papildus aplikos arl
indikatori saikni ar tada veida krizém, kas tie$a veida nav klasific€jamas ka vietgjas vai kombinétas
izcelsmes péc ESRK neparprotama iedalijuma, bet to ietverSananai ir giistams pamatojums citos
alternativajos avotos (6. pielikuma tas ir krizes, kuras apzimétas ar "1" vai "2").

Krizes, kas nav tie$a veida klasific€jamas pec ESRK uzskaitijuma, bet dazadi avoti norada uz
novérotam ekonomikas parkarSanas pazimém (6. pielikuma tas ir krizes, kuras apzimétas ar "1"), péc
autores domam, ir loti tuvas pirma klastera (ESRK klasificétas krizes) grupas pazimém, bet dazadu
iemeslu dé] nav ietvertas kopgja ESRK vietéjo/kombinéto krizu klasifikacija, ka, piemeéram, valsti
esoSo vietgjo ekspertu un pétnieku viedokla atSkiriba par krizes patieso izcelSanos, salidzinot ar
ESRK ekspertu viedokliem, ka ar1 ES dalibvalsts neesoSais statuss, jo ESRK apkopo tikai ES
dalibvalstu datus. Autore uzsver, ka krizu izcelsmi nereti ir sarezgiti atseviski izdalit un visparinat

pec Eiropas ietvaros izstradatas vienotas klasifikacijas, ka arT valstim, kuras joprojam nav ES, nereti
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ir sarezgiti iegiit pilnvértigu informaciju par finandu krizém ka tadam. Sis ir bitisks arguments
lukoties plasak gan dazadu finanSu krizu datubazu ietvaros, gan padzilinati dazadu pétijumu ietvaros.

Sada veida krizes izlasé ietverto valstu (Albanija, Bosnija un Hercegovina, Bulgarija, Cehija,
Igaunija, Ungarija, Makedonija, Montenegro, Serbija un Slovakija) konteksta visbiezak
raksturojamas ar nesam&ribam nekustama tpasuma tirgi ("burbuli"), kuri veidojas vairakas valstts jau
pirms globalas finansu krizes, stiprinot uzskatu, ka pat bez §is globala méroga finansu krizes vietgja
ekonomika agrak vai vélak ciestu no $Im nesaméribam nekustama Tpaguma tirgd. Sada veida krizes
raksturojamas ari ar tadiem atseviSskiem ipasiem gadijumiem, Kas izriet no parejas uz tirgus
ekonomiku uzsakSanu un vecas sist€mas sekam, pieméram, finanSu un kapitala tirgus sist€mas
kopgjais attistibas un brieduma nepietiekams limenis, uzticiba finanSu sistémai gan attieciba uz
finanSu iestadém, gan klientiem, finansu pratiba, politiskas vides godigums un citi butiski apstakli,
ka, piem&ram, valsts parliecku palauSanas uz arvalstu kapitala plismam, argjas nesabalansétibas
aspektiem (tekosa konta deficits), attistibas valstu nozimigie ar&jie un/vai valdibu paradi uz 2007.
gadu jeb 1si pirms globalas finanSu krizes sakSanas, kas padarija tas finansiali 1pasi viegli
ievainojamas. Pie motiv&joSajiem aspektiem nereti doming ari tadi strukturali faktori ka nepienaciga
ieksgjas kontroles sistéma finansu iestades, kas veicina nepareizus stimulus (moral hazard), un citi
butiski finansu iestazu ievainojamibas aspekti, piem&ram, banku bilan¢u noturibas problematika, kas
kopuma tikai padzilina strukturalo risku problematiku finansu sistéma, kura jau ir nepiecieSamas
ievérojamas strukturalas reformas. Sados apstaklos rezultéjosa krize, péc autores domam, ir
uzskatama ka valsts iekS§€jo faktoru motiveta, bet tas izcelsme nereti ir vairaku apstaklu apkopojums.
Skatoties péc izlasg ietverto CESEE regiona valstu finansu sektora specifikas (4. pielikums), joprojam
vairakas valstis saglabajas atseviski elementi no §1s problematikas (legacy) un atkopsanas ir loti 1€na.

Fokusgjoties uz valstim, kuras nav ES dalibvalstis, bet kuras ir péc ESRK finanSu krizu
datubazes neklasificeta krize (6. pielikuma tas ir krizes, kuras apzimétas ar "1"), autore ir noverojusi
norades par loti strauju kredit€Sanu pirms globalas finanSu krizes (kreditéSanas pieauguma temps pat
30% apmeéra un vairak), kas p&c bitibas signalizé ieverojamus parméribas riskus un stiprina
secinajumu, ka mazas un atvértas ekonomikas, kadas ir CESEE regiona valstis, ar $adiem
krediteéSanas tempiem nebija iesp&jams izvairities no finanSu krizes, pat ja nebiitu sakusies globala
finansu krize. P&éc autores domam, ir iesp€jams apgalvot, ka finanSu krize spilgti pastiprinaja jau
esoSas valstu finanSu sisttmu problematikas un strukturalas ievainojamibas un iedarbojas ka
akselerators valsts ieksgjai finansu krizei.

Attieciba uz pedgjo klasteri (6. pielikuma tas ir krizes, kuras apzimétas ar "2"), autore veica $o
krizu klasific€Sanu péc to savdabigas motivacijas izcelsmes, kas ir vienlaikus gan ieks$€jo faktoru

veidota, gan nav iepriek$ paredzama. Sada veida krizes izlasg ietverto valstu (Albanija, Bulgarija un
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Polija) konteksta nav iesp€jams klasificét pec vienas noteiktas pazimés, bet drizak tas izraisija
atseviSki notikumi. Albanijas gadijuma ta bija depozitoru krize (panika), kuru 1sa laika stimulgja
atseviSki notikumi (informacijas asimetrija un pieejamiba), iedzivotajiem strauji zaudgjot uzticibu
bankam, kas balstijas lielakoties ka socialistiskas iekartas domasanas palieckam. Lidziga rakstura
depozitoru panika un tai sekojoSa likviditates krize izc€las Bulgarija. Savukart Polijas gadijums,
pietieko$i unikals, balstijas uz tiriem iek$€jiem apstakliem, veicot loti ieveérojamas sisteémiskas
izmainas, publiska sektora reformas (masveida privatizacija, valdibas funkciju decentralizacija), ar
meérki palielinat vietgjo regionu finansialo autonomiju, kas rezult€jas ar ekonomikas attistibas
sabremzgSanos, uznémumu zemaku kreditsp&ju un banku pelnitspgjas sarukumu. Autore norada, ka
visos Sajos gadijumos, lai arT pastavéja strukturala rakstura problematika un motivatori bija valstu
iek$gjie faktori, prognozét §is finanSu krizes butu bijis loti sarezgiti to unikalo specifikaciju un
peksnas izcelsmes d&l.

Lai arT tresa klastera (6. pielikuma tas ir krizes, kuras apzimétas ar "2") finansu krizu grupai ar
otra klastera (6. pielikuma tas ir krizes, kuras apzimétas ar "1") grupu ir lidzvertigas iezimes tiesi
fokusa uz esoSam strukturalam problémam un sava veida socialisma mantojumu (legacy), tas
iesp&jams, pec autores domam, nav tik loti saistitas ar finansu ciklu un EWI ietekme uz tam varétu
uzradities pietiekoSi neobjektiva, nemot véra finansu ciklu izpete visbiezak izmantoto datu pasibas
(1. un 2. pielikums). So aspektu d&l autore papildus analizés indikatorus ari tada griezuma, kuros §Ts
krizes (2. kategorija) no izlases tiek izslégtas, veicot rezultatu stabilitates parbaudi 3.3. apaks$nodala.

Pienacigai EWI veiktsp€jas izverteésanai ar AUROC ir bitiski, lai algoritmam ir iesp&ams
novertét veiktsp&ju, noverojot sisteémiskos notikumus ne tikai laika rindu sakuma, bet ar vidus posma
vai beigu posma. Turklat, ja finansu krize ir parak tuvu laika rindas sakumam, to ir sarezgiti vai pat
nereti neiesp&jami integrét petijuma, jo attiecigais EWI nav pienacigi paspgjis "ieskrieties”, pirms
sacies sistémisks satricinajums. Sada forma iegiitie EWI var nebiit pietiekami un to interpretacija var
bt nepreciza, jo nav bijis iesp&jams secinat kada ir situacija miera laikos jeb ieglit pilnvertigu
nosacito ilgtermina tendenci. 3.3 apakSnodalas ietvaros, autore atspogulos grafikos valstis, kuras ir
vairak par vienu krizi novérotaja perioda, tikai tadas finansu krizes, kas nav parak tuvu noveérojuma

sakumam.
3.2.2. Indikatoru apstrade un metoZu izmanto$ana finansu ciklu novértesana

Lai veiksmigak sasniegtu petijuma mérki un iegiitu tadus EWI, kas sp€j pienacigi novertet isus
svarstigus finansu ciklus un prognozet finansu krizes ar pietiekosu efektivitati, autore, nemot vera
Bojare (2019; 2022) atzinas, model€ 1sus svarstigus finansu ciklus, izmantojot dazadas literatiira

pieraditas vienfaktoru un daudzfaktoru metodes, pielagojot attiecigi to specifikacijas. Attieciba uz
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vienfaktoru metodém, autore izmantoja - HP filtru (mainigais tiek sadalits ta ilgtermina tendences
(trend) un cikliskaja (cycle) komponentg, kas lauj novertét aktuala raditaja novirzes no tendences
apméru), Hamiltona filtru (cikliska sastavdala tiek noteikta ka linearas regresijas atlikums (residual))
un kredita piecaguma novirzes (nosaka noteikta perioda mainigu vid€jo raditaju (moving average),
kuru, lai iegatu novirzi, atnem no aktualas indikatora vertibas) metodes, lai generétu novirzes no
nosacitas ilgtermina tendences galvenajiem indikatoriem — kreditu attiecibas pret IKP un kreditu
attiecibas pret populaciju, kuru iegutie rezultati salidzino$a veida tiek analizéti, izmantojot gan
kvalitativo, gan kvantitativo noveértgjumu. Kredita picauguma (tempa) novirzes metodé novirze ka
tada netiek faktiski rékinata, bet pétnieciskajos avotos tai tiek pieskirts $ads nosaukums (Drehmann
un Yetman, 2020). Péc autores domam, nemot véra §is metodes specifiku, korektaks formul&jums
biitu pieauguma tempa (Growth Rate) metode.

Savukart attieciba uz daudzfaktoru metodi, autore izveido divas formas kada faktori tiek
agregéti viena indiaktora — pirmais, ir izmantojot normalizaciju analogiski ka péc 3.1. formulas tika
normaliz€tas pat€rétaju un bivniecibas segmenta sentimenta kompozitindeksa veidojosas dazadas
atbildes, bet normalizaciju veic uz jau ar HP filtru iegttajam novirzém (p&c tam pasam lambda un
ieskrieSanas perioda ((run-in) 3, 5, 7 un 10 gadi) specifikacijam), kadas autore izmanto vienfaktoru
HP filtra analiz€), lai péc tam katras valsts ietvaros iegitu agregétu indikatoru, kuru veido ka
aritm&tisko vidgjo no visiem specifikacija ieklautajiem normaliz&tajiem faktoriem.

Savukart, iedvesmojoties no Schiler, et.al., (2015), attieciba uz svaru pieskirSanu lielakam
pozitivajam korelacijam, autore izveidojusi otru formu daudzfaktoru veidojoSo indikatoru
agregéSanas un normaliz&Sanas procesam. AtSkiriba no So pétnieku darba, kuriem ir laika svarstigi
svari (time-varying weights), kas tiek sveérti ar kompozitraditaja veidojo$o komponens$u savstarp&jam
korelacijam, autore izmanto vieglak pielietojamu metodi — vienadi svari neatkarigi no laika, jo,
atSkirtba no attiecigd autoru pétijuma, §1 pétjjuma ietvaros autore teste salidzinajumu ar citam
metodeém, ka ar1 pec biitibas tiek testéts apgalvojums, ka par pieaugoSu finanSu ciklu var liecinat kaut
vai tikai atsevisku daudzfaktoru specifikacija ietvertu faktoru pieaugums, ne tikai visu faktoru
vienlaicigs pieaugums. Tas sakrit ne tikai ar jau iepriek§ CESEE regiona valstu izlasé novéroto, bet
ar1 citu valstu piemériem, ka ne visi finanSu cikla raksturojoSie raditaji vienlaicigi signalizé par
finan8u krizes tuvosajos — atseviski raditaji var uzradit pret€ju tendenci, vai loti neizteiktu tendenci.
Ta ka daudzfaktoru specifikacija agregétie faktori raksturo dazadus ekonomikas sektorus un agentus,
to uzvedibu un parmainas, praks€ var pietikt ar parkarSanu tikai daZos no tiem, ne visos vienlaicigi,
lai to uztvertu ka signalu par pieaugumu cikliskaja sistémiskaja riska.

Tadgl, papildu pirmas formas specifikacijam, kuru ietvaros tiek iegits aritmétiskais vidgjais

raditajs (agregétais indikators), kura negativas veértibas noslapé pozitivas, tiek izveidotas ari otras
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formas specifikacijas, kuru ietvaros autore péta, vai ir iesp&jams iegit precizaku EWI, ja daudzfaktoru

metode tiek agregétas tikai tas komponentes, kuram attiecigaja perioda ir par vidéjo Iimeni augstakas

vertibas.

3.3. tabula. Daudzfaktoru metodes veidojoso modelu specifikaciju raksturojums

Specifikacijas

Modela faktori

Daudzfaktoru modelis 1

Daudzfaktoru modelis 2
Daudzfaktoru modelis 3

Daudzfaktoru modelis 4

Daudzfaktoru modelis 5A
(ar HP filtru visiem)

Daudzfaktoru modelis 5B
(bez HP filtrétiem
sentimenta indikatoriem
(tikai normaliz&tiem))
Daudzfaktoru modelis 6
Daudzfaktoru modelis 7

Daudzfaktoru modelis 8A
(ar HP filtru visiem)

Daudzfaktoru modelis 8B
(bez HP filtrétiem
sentimenta indikatoriem
(tikai normalizétiem))

Kredits-pret-IKP + In(Realais kredits)

Kredits-pret-IKP + In(Realais kredits) + In(realais(Majsaimniecibu patérins
uz iedzivotaju))

Kredits-pret-IKP + [n(Redalais kredits) + In(realais(Rezidentu nekustama
ipasuma cenu indekss))

Kredits-pret-IKP + [n(Redalais kredits) + In(realais(Majsaimniecibu paterins
uz iedzivotdju)) + In(realais(Rezidentu nekustama ipasuma cenu indekss))
Kredits-pret-IKP + [n(Redlais kredits) + Patérétaju Sentimenta
komporzitindekss + Biivniecibas Sentimenta kompozitindekss

Kredits-pret-IKP + In(Realais kredits) + Patérétaju Sentimenta
kompozitindekss + Biivniecibas Sentimenta kompozitindekss

Kredits-pret-IKP + [n(Redalais kredits) + TekoSais konts pret IKP
Kredits-pret-IKP + [n(Redalais kredits) + In(realais(Akciju cenu indekss))
Kredits-pret-IKP + [n(Redlais kredits) + In(realais(Majsaimniecibu paterins
uz iedzivotaju)) + In(realais(Rezidentu nekustama ipasuma cenu indekss)) +
Patérétaju Sentimenta kompozitindekss + Biivniecibas Sentimenta
kompozitindekss + TekoSais konts pret IKP + In(realais(Akciju cenu

indekss))

Kredits-pret-IKP + [n(Redalais kredits) + In(realais(Majsaimniecibu paterins
uz iedzivotdju)) + In(realais(Rezidentu nekustama ipasuma cenu indekss)) +
Patéretaju Sentimenta kompozitindekss + Biuvniecibas Sentimenta

kompozitindekss + TekoSais konts pret IKP + In(realais(Akciju cenu
indekss))

Avots: Autores veidots.

Autore kopuma daudzfaktoru metodes ietvaros izveido astonas pamata specifikacijas (3.3.
tabula), un divas papildu, kuras ietver ar patérétaju un bavniecibas sentimenta kompozitindeksu ar
HP filtru neapstradatas laika rindas (tikai normaliz&tas). Izmantojot divas dazadas pieejas tiek
novertéts, kada veida sentimenta raditaji var kalpot par salidzino$i efektiviem finanSu krizi
signaliz€joSiem EWI. Pirmkart, var pienemt, ka tiesi patérétaju un buivniecibas sentimenta raditaju
izmainas (ne to absoliitais [imenis) vislabak norada uz finanSu cikla izmainam, un to varétu novertet
ar HP filtra specifiku (Daudzfaktoru modelis 5A un Daudzfaktoru modelis 8A) (3.3. tabula). Ar HP
filtru, p&c ta butibas, kad tiek veikts salidzinajums ar ilgtermina tendenci (v@sturisko), tiek novertetas
izmainas. Tas, p€c autores domam, reprezent€tu patérétaju un biivniecibas nozares riska novertgjuma
izmainas dazadas finanSu cikla fazes. Alternativi var pienemt, ka labaks finansu cikla izmainu

novertjums ir ne paterétaju un biivniecibas segmenta sentimenta izmainas, bet gan ta absoliitais
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Iimenis (Daudzfaktoru modelis 5B un Daudzfaktoru modelis 8B), jo respondentu atbilzu bilance
(Iimenis) pati par sevi jau parada vinu viedokli par relativo ar finansu ciklu (ar ilgtermina ietekmi)
saistito faktoru apméru.

P&c autores domam, ir butiski izveidot tadu modeli, ar kuru aprékinatajam EWI finansu krizu
periodu prognozeSanas veiktsp&ja ir visaugstaka, gan nemot vera rezultatus starp dazadam metodém
pasas izlases ietvaros, gan salidzinosi ar citiem pétijumiem. Turklat butiski ir nemt véra ar iegtta
EWI stabilitati dazadas papildu specifikacijas, pieméram, veicot rezultatu stabilitates parbaudi
ieglitajam metodém ar cita veida datiem vai specifikaciju.

Ka pasu sakuma punktu aprékiniem, péc autores domam, ir butiski detaliz&ti izvertét Bazeles
standartizétas metodologijas (vienpusgjo) HP filtru, lai iegiitu vertigas atzinas par starptautiski
izmantotu un Eiropas tiesibu aktos nostiprinatu metodi un ta kopg€jo veiktsp&ju, kura, ka jau autore
iepriek$gjas nodalas aprakstija, lai ari ir ar nopietniem trilkumiem, tomér ir svarigs sakuma punkts
finansu cikla p&tnieciba. Autore, pamatojoties uz Bazeles p&tnieku Drehmann, et.al., (2010) atzinam,
kas sniedza pirmo biitisko empirisko priekslikumu CCyB normas kalibracija, izmantos $aja p&tijuma
piedavatas dazadas HP filtra izlidzinasanas specifikacijas — respektivi, fiksgjot lambdu (1) jeb
izlidzinasanas parametru ka dazadus koeficientus, balstoties no biznesa cikla (IKP raditajs) un kredita

cikla (kredita raditajs) dazadajiem lambda koeficientiem:

4 =1600 = 1* * 1600 jeb pienemot, ka kredita ciklam ir vienads garums ar biznesa ciklu;

A =25000= 2** 1600 jeb pienemot, ka kredita cikls ir divas reizes garaks par biznesa ciklu;
A =125 000 = 3** 1600 jeb pienemot, ka kredita cikls ir trTs reizes garaks par biznesa cilu;

A =400 000 = 4* * 1600 jeb pienemot, ka kredita cikls ir etras reizes garaks par biznesa ciklu.

Veicot aprékinus, autore izmantos reala laika (real-time) HP filtra specifikaciju, kas sniedz
bitisku ieskatu par pagatnes cikliskas politikas veidotajiem pieejamo informaciju, stradajot ar tobrid
pieejamajiem datiem un iegiistot tobrid veikto finanSu cikla noveért€§jumu. Pieméram, analiz€jot
2006Q4 datus, kas biitu pieejami cikliskas politikas veidotajiem 2007. gada, ir iesp&jams saprast, vai
pirms globalas finanSu krizes tobrid novertétais finansu cikls ar datiem, kas pieejami lidz 2006Q4,
pienacigi signalizétu par tuvojoSos finanSu krizi un ekonomikas parkarSanu, vai tomér sanemtais
signals nebiitu pietiekoss.

Reala laika noveértéjumi un dazadie izlidzinasanas parametri sniedz atskirigu informaciju par
indikatora, kas apstradats ar HP metodes filtru, sp&u prognozét finanSu krizes. Jo lielaks
izlidzinasanas parametrs (1), jo veidojas taisnaka un gludaka noveértéta ilgtermina tendence
attiecigajam raditajam.

Reprezentgjot HP filtra specifikaciju, autore izmantoja tadus vienfaktoru mainigos ka kredits-
pret-IKP novirze un krediti-pret-iedzivotajiem novirze, lai padzilinatu aplikotu So metozu un
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indikatoru sp€ju signalizét krizi ar1 isiem svarstigiem finanSu cikliem, lidzvertigi ka to analize veica
Drehmann un Yetman (2018) un Jorda (et.al., 2017). Sie p&tnieki uzsvéra nominala kredita parveidi
par indikatoru, kas ir salidzinams gan laika, gan starp valstim, veicot noteiktu ta korekciju. Vini
pamatoja kreditu korekciju ne tikai ar IKP, bet arT populaciju, uzsverot Bazeles standartiz&tas
metodologijas pielietoSanas problematiku, kas pamatotu banku kapitala samazinasanu periodos, kad
IKP raditajs pieaug (kopgjais kredits-pret-IKP saruktu), bet palielinat — kad IKP raditajs sariik
(kopgjais kredits-pret-IKP pieaug), nemot veéra IKP atrasanos attieciba pret kreditu ka saucgjs
(denominator). Tada riciba pastiprinatu nevélamo procikliskuma aspektu attieciba uz banku kapitala
prasibam. Lai armT Bazeles Komiteja jau identificgja So problematiku tas piedavataja Bazeles
standartiz&taja metodologija, atseviski petnieki ir centusies rast risinajumu ar citu kredita korekcijas
procesu — izmantojot populaciju. Autore, sekojot So pé€tnieku atzinam, izmantos Iidzveértigu pieeju
attieciba uz CESEE regiona izlases valstim.

Nemot véra CESEE regiona valstu specifiku ka mazas un atvértas ekonomikas ar isam laika
rindam un to parejas uz tirgus ekonomiku péc Padomju reZima sabrukuma, autore norada uz biitisku
kredita korekcijas problematiku S$ajas valstis, jo sevisSki raugoties uz to ekonomikas un finansu
sisteémas brieduma pakapi un padzilinasanas procesu, kad IKP uzrada strauji svarstigus rezultatus, bet
kreditéSanas Itmeni nereti stagn€. Analiz&ot Drehmann un Yetman (2018) un Jorda (et.al., 2017)
atzinas, autore uzsver kreditu korekciju, izmantojot populacijas datus, kas p&c butibas ir stabilaks
raditajs tie§i CESEE regiona valstis un nav tik loti atkarigs no ekonomikas attistibas. P&c autores
domam, tas ir alternativs veids ka noteikt krediteéSanas parméribas un novirzi no nosacitas ilgtermina
tendences ari CESEE regiona valstis. Normalos apstaklos populacijai, lidzvertigi ka IKP, butu
jauzrada dinamisku pieauguma tempu. P&c autores domam, nevar bt situacija, kad ilgstoSs IKP vai
populacijas kritums liecinatu par labu ekonomisko attistibu valsti. Tadgl, autore, sekojot Drehmann
un Yetman (2018) un Jorda (et.al., 2017) atzinam, uzsver, ka tie p&c bitibas ir pieticko$i 11dzigi
izmantojami kredita korekcijas raditaji.

Bitiski, ka krediti-pret-iedzivotajiem raditaja kreditu ir nepiecieSams koriggt ar inflacijas
(autore izmanto vispopularako pieejamo indikatoru — patérinu cenu indeksa (CPI) pieauguma tempu
pret iepriek$¢jo pieriodu (ceturksnis; - ceturksnis;_,)) starpniekindikatoru (deflators), lai atainotu
inflacijas ietekmi un iegttu reala kredita méru. Inflacijas aspekti ietekmé tikai kreditu raditaju, ne
iedzivotaju raditaju (populacija nav monetars raditajs), tapec ir butiski Saja attieciba to nemt vera.
Sadas inflacijas korekcijas nav javeic ar kredits-pret-IKP raditaju, jo to inflacija ietekmé vienlidzigi
(abas laika rindas saucgja un skaititaja (numerator) ir monetara forma). Vienlaikus, ka norada

Drehmann un Yetman (2020), izmantojot reala kredita (korigéts ar CPI) pret iedzivotajiem mainigo,
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ir Joti atSkirigas starp valstim, pat ja skatas uz So valiitu mainas kursu pret dolaru vai eiro, kas svarstas
loti plasa amplitiida. P&c autores domam, tas veido mérogoSanas problému, kas atrisinama, piemeram,
ar biezi pétnieciba izmantoto korigéta kredita naturallogaritmu (logaritmé kredita laika rindu p&c tam,
kad ta ir korigéta ar CPI un populaciju), dodot iesp&ju novirzi izteikt ka procentualu starpibu starp
faktisko noveérojumu un pamata esoso tendenci.

Skatoties HP filtra metodes galvenos uzstadijumus, taja ietveramas laika rindas (kredits-pret-
IKP un krediti (CPI korekcija)-pret-iedzivotajiem) izsaka ilgtermina tendencé un reprezenté $1

raditaja trenda un cikla komponensu summas:

Ye =Te tCt (3.3)
kur:
Ye — kredits-pret-IKP attiectba vai naturallogaritmeta krediti (CPl korekcija)-pret-
iedzivotajiem attieciba,
T, — izlidzinata trenda komponente (augsSanas komponente);

¢y — cikliska komponente (regresijas vienadojuma klida).

P&c metodologijas, HP filtrs censas risinat trenda komponentes svarstiguma problematiku ar
1pasu koeficientu lambda (A), kas ir pozitiva fikséta konstante. Autore izmanto popularakas lambda
specifikacijas (1 600, 25 000, 125 000, 400 000), lidzvertigi, pieméram, ka Drehmann (et.al., 2010)
pétijuma. Ciklisko komponenti (c;) no 3.3. formulas var izteikt ka kredits-pret-IKP un krediti-pret-
iedzivotajiem izmainam laika (y;) un izlidzinatas trenda komponentes (7;) starpibu. Pie lielakas
lambda konstante veidojas izlidzinataka trenda komponente jeb veidojas (grafiski viegli nosakami)

taisnaka trenda linija, kas ievérojami izlidzina originalo datu svarstibas:

mTin [Et=1(ve — 1)* + AX{-1(A% 1)?] (3.4)
kur:
V¢ — kredits-pret-1KP vai krediti (CP1 korekcija)-pret-iedzivotajiem (naturallogaritméts);
A — lambda koeficients (attiecigi, 1 600, 25 000, 125 000 vai 400 000 (péc Drehmann (et.al.,
2010) atzinam));

T, — izlidzindata trenda komponente (augsanas komponente).

Bitiski, ka autore ietver arT dazadu ieskrieSanas (run-in) periodus — 3, 5, 7 un 10 gadi — perodi,
cik ilgi no laika rindas sakuma filtrs vél neveic aprékinu (bet cik ilgi jabiit datiem pieejamiem, lai
filtrs saktu veikt aprékinu), nemot véra, ka laika rinda sakas perioda, kad dati v&l nav stabili un
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noverojamas dazadas tirgus stabilizacijas CESEE regiona valstis. Nemot véra 1sas laika rindas, autore
izmanto tadas ieskrieSanas specifikacijas, kuras lauj izmantot garaku laika rindu, kuru apstradat HP
filtram, jo CESEE regiona valstim nav pieejamas garas datu rindas. Citi autori, pieméram, Drehmann
un Yetman (2020), izmanto pat garakus ieskrie$anas periodus, jo Sie p&tnieki parsvara darbojas ar
attistito valstu datiem un vini izmanto garas laika rindas, kas pielauj sadas specifikacijas.

Nemot véra, ka HP filtru papildus var iedalit divas specializacijas — vienpus€jais (one-sided)
vai divpusgjais (two-sided) filtrs, autore izmantos abas §is specifikacijas, lai ari praksé var izmantot
tikai vienpusgjo filtru, kas noverte un apkopo informaciju tikai par periodu Iidz momentam "t" (reala
laika instruments), kamér divpusgjais filtrs cikla novértéSanai izmanto gan pagatnes, gan nakotnes
noverojumus, lai veiktu cikla noveértgjumu jebkura iespgjama laika momenta, kas praksé cikliskas
politikas veicgjiem nebiitu iesp&jams. Stradajot ar realajiem datiem reala laika informacija par nakotni
nav pieejama. P&c autores domam, divpusgja filtra analize ir noderiga, lai analiz&tu finansu ciklus
retrospektivi, jo tas ietver pilnvertigu (visu pieejamo) informaciju par attiecigajam laika rindam.

Bazeles standartizétaja metodologija tiek izmantots vienpusg&jais (one-sided) rekursivs HP filtrs

saskana ar ESRK ieteikumiem®

, ar izlidzinaSanas parametru lambda A = 400 000, novertgjot
kreditéSanas un IKP attiecibas ilgtermina tendenci, p&c tam izsakot novirzi kredits-pret-IKP raditajam
no ta ilgtermina tendences. Autore, izmantojot $adu paSu pieeju novirzes iegiisanai attieciba uz

kredits-pret-IKP un kredits-pret-iedzivotajiem, izmanto:

GAP, = RATIO, — TREND, (3.5.)
kur:
GAP; - RATIO; novirze no ilgtermina tendences (TREND;);

kredits;

) * 100% Vai ( In (CPI indekss )94.;

ledzivotaju skaits,

kreditsg
IKP¢ + IKP¢_1 + IKP¢_ + IKP¢_3

RATIO, - (

TREND, — vienpuséja vai divpuséja HP filtra izlidzinata RATIO tendence ar izlidzinasanas
parametru /. (attiecigi, 1 600, 25 000, 125 000 vai 400 000).

P&c autores domam, izmantojot HP filtra vienfaktoru indikatoram, faktiski cikls tiek izteikts ar
nosacitajiem sistémas ieks$€jiem elementiem (2.3. attéls), jo matematiskas darbibas notiek tikai ar o
vienu raditaju - RATIO,, neveidojot agregaciju no citiem papildus faktoriem. Sada veida padzilinati

tiek attistits viens raditajs, kas, lai arT Skietami ietver limitétu informaciju par finansu ciklu un ta

% Eiropas Sistemisko risku kolggijas Ieteikums (2014. gada 18. junijs) par noradijumiem pretciklisko kapitala rezervju
normas noteikSanai (ESRK/2014/1).
% Gan kredits, gan iedzivotaju skaits ir izteikti miljonos.
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dalibnieku uzvedibu, tomér vienlaikus, p&c autores domam, ir pietiekosi vienkarsi lietojams cikliskas
politikas Tstenotajiem un saprotams ar&jiem lietotajiem.

Modelgjot 1sus svarstigus finansu ciklus, autore nem véra Hamiltona (2018) aprakstitos HP
filtra trikumus, un pétijuma izstradatajas finansu ciklu novértésanas metodés CESEE regiona valstim
letver arT Hamiltona filtra reala laika specifikacijas, nemot véra pasa Hamiltona atzinas par filtra
optimalakajam specifikacijam, ka ari uzsveértajam prieksrocibam salidzinot ar HP filtru. Uz linearo
projekciju balstitais autoregresijas vienadojums, atskiriba no HP filtra trenda ka ilgtermina tendenci,
no kuras nosaka novirzi, Hamiltona filtra ietvaros, balstoties uz pieejamajiem pagatnes datiem, tick
prognozgta izveleta finansu cikla raksturojosa raditaja vértiba. Autoregresivaja procesa $1 vériba (Y)
prognoz&jama perioda t+h tiek noteikta, balstoties uz §1 pasa raditaja vértibu h ceturk$nu pagatné (t)
un viena vai vairaku ta novélojumu (t-j) vértibam. Cikliska komponente jeb novértétais finansu cikls

Hamiltona filtra ietvaros ir iegiita autoregresijas kluda (vy,p):

Ye+n = Po + Z§=1 BiYi-j+1 T Vesn (3.6.)

kur:

YVesn - kredits-pret-1KP vai krediti (CPI korekcija)-pret-iedzivotajiem (naturallogaritmets);
Bo — brivais loceklis;

pB; — koeficients;

BjYt-j+1 —vienddojuma koeficienta un raditaja vésturiska noverojuma reizinajums;,

Veyp - noverteta klida (cikliska komponente).

Hamilton (2018) sniedz priekslikumu ietvert ¢etrus novélojumus (J=4) un h vértibu fiksét ka
piecus gadus (h = 20 ar ceturk$na datiem) ka vislabako tehnisko specifikaciju model&jot parada
starpniekindikatoru (kredits) ciklus, jo linearas projekcijas, kas balstitas uz zemiem h, uzrada
nepienacigu veiktspéju, bet katrs papildus novélojums visparéji mazina signala veiktsp&ju. Drehmann
un Yetman (2020) attistita Hamiltona ideju, papildinot filtru arT ar citam h (20, 24, 28, 32 un 36)
specifikacijam, un papildinot katru art ar 1, 2 un 4 novélojumiem (J).

Autore, nemot véra $oS pétnieku apsvérumus, metodes papildina ar h (8, 12 un 16)
specifikacijam, nemot véra pieejamas isas laika rindas, kas Drehmann un Yetman (2020) darba netika
izmantotas, jo Sie autori veica pétijumus ar pietiekosSi garam laika rindam. Autore uzskata, ka parak
zemas h vertibas, kad tiek izmantota loti Tsa laika rinda lineraras projekcijas novértésana, lidzvertigi
ka to uzsver Hamilton (2018), nesniegs pienacigu veiktsp€ju, t.sk., péc autores domam, art CESEE

regiona valstis, bet parak lielas h vértibas nav praksé izmantojamas, jo h vértiba, kas ir vismaz 20,
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paredz, ka pirms krizes sakSanas vajadzigi vismaz 20 ceturksni jeb pieci gadi, papildus novélojumiem
un modela ieskrieSanas (run-in) nosacijumiem ($eit, fikséti 2, 3, 4 un 5 gadi), lai regresiju aprékina
butu vairaki datu punkti aprékinu veikSanai. Vairakam CESEE regiona valstim $adas laika rindas
vispar nav pieejamas, un pielietotas metodes nespes visas 16 valstis integrét $ados aprekinos.
Savukart nov€lojumu zina autore izmanto 2 un 4, kas nedaudz atSkiras no Drehmann un Yetman
(2020) attistitas idejas, kad pétnieki izméginajusi teju visas specifikacijas, kaut Hamilton (2018)
iesaka stingri pieturéties pie datu biezuma skaita (frequency) gada griezuma ka optimalaku
novélojumu skaitu, kas nozimé, ka ceturksna datiem tie biis 4 (J). Veicot atseviskus sakotn&jos testa
aprékinus, autore secinaja, ka 2 un 4 nov€lojumi varétu sniegt pietickamu indikatoru veiktspgju.
Savukart, kredita pieauguma novirzes metode, ka norada Drehmann un Yetman (2020), ir
alternativa pieeja, lai atdalitu trendu no laika rindas, vienlaikus neizmantojot filtréSanas procesu, kura
aprekinos ir japarvar pietiekosi daudz izaicinajumi. Autori uzsver So metodi ka prakse loti vienkarsi
izmantojamu un optimalu alternativu HP un Hamiltona filtra metodém. P&c autores domam,
pieauguma (tempu) novirzes formats dod iesp&ju péc sava veida slidoSo vid&jo pieejas iegiit ilgermina
(vai $aja gadijuma - vid€ja termina, nemot véra ierobezotos CESEE regiona valstu laika rindu

garumus) tendenci, kas norada uz kredita uzkrasanos:
GROWTH GAP, = GROWTH RATE, (RATIO,) (3.7)

kur:
GROWTH GAP;- vidéja tendence raditajam (GROWTH RATE,) (gada pieauuguma temps) ka

izteikts elements no RATIO, laika rindas;

kreditsg

) * 100% vai (ln (CPI indekss) )95;

ledzivotaju skaits,

kreditsg
IKP + IKPy_q + IKPy_5 + IKPy_3

RATIO, - (

GROWTH RATE; — noteikta perioda (12 un 20 ceturksni pirms RATIO;) vidéjais gada

pieauguma temps.

Atsifrgjot detalizétak pieauguma tempa metodi ar autores izlases datiem:

GROWTH GAP, = (X, (m)): n (3.8.)

Xt—4

kur:

% Gan kredits, gan iedzivotaju skaits ir izteikti miljonos.
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GROWTH GAP; — ka aprakstits 3.1. formula;

X, — attieciga ceturksna kredits-pret-1KP vai krediti (CPI korekcija)-pret-iedzivotajiem vértiba
(RATI10; péc 3.7. formulas);

X¢_4 - attieciga kredits-pret-1KP vai krediti (CPI korekcija)-pret-iedzivotajiem iepriekseja gada
atbilstosa ceturksna vertiba (RAT10._, pec 3.7. formulas);

n — ceturksnu skaits — 12 vai 20.

Drehmann un Yetman (2020) izmantoja 20 ceturk$nu jeb piecu gadu vid€jo raditaju pirms
finanSu krizes, kas, nemot veéra nepiecieSamibu péc gada pieauguma tempa, kad ceturksnis tiek
attiecinats pret iepriek$gja gada atbilstoso ceturksni, paredz papildus vél 4 ceturk$nu datus garaku
laika rindu, papildus jau noteikto piecu gadu specifikacijai (kopa sesi gadi). Autore norada, ka nemot
véra CESEE regiona valstu specifisku ar isam laika rindam, tad garakus periodus vid&jo gada
pieauguma tempu generéSanai nebiitu ieteicams izmantot, jo tad no aprékiniem tiks izsl€gtas arvien
vairakas valstis, kas nebiitu v€lams, nemot véra petijuma merki analiz€t tiesi Tsus svarstigus finansu
ciklus. Ta vieta autore papildus ietver 12 ceturk$nu jeb tris gadu (12+4 jeb kopa cetri gadi
nepiecieSami) specifikaciju, kas dotu iesp&u aprékinos ietvert vairak valstis, vienlaikus parak
nezaudgjot datu nosacito tendenci. Mazaku ceturk$nu skaitu, péc autores domam, izmantot nebiitu
velams, jo parak isa laika rinda nedod iesp&ju iegiit pamatotu noveérté§jumu par uzkrato kredita
pieaugumu noteikta perioda.

Ka pamatu daudzfaktoru metodei autore izmanto atzinas no Drehmann, Borio un Tsatsaronis
(2012). Konkrétak — attieciba uz vienkarsoto faktoru svérSanu ar svariem, kas ekvivalenti indikatoru
skaitam jeb katras valsts ietvaros iegiitu agregétu indikatoru, kuru veido ka aritmé&tisko vidéjo no
visiem specifikacija ieklautajiem normalizétajiem faktoriem. Sadu vienkarSotu agregé$anu autore
veic abam daudzfaktoru specifikaciju formam.

Indikatori, kas nav ka attieciba (ratio) (vienibas izteiktas valiita pret vienibam izteiktam valiita),
tiek korigeti ar inflaciju (CPI), lai iegtitu redlo raditaju (Realais kredits, Realais kredits uz iedzivotaju
un Majsaimniecibu paterin§ uz iedzivotaju (detalizéts uzskaitijums aplikojams 3.2. tabula)).
Salidzinamibas noltka, ka arT lai raditaji butu saskaitami, tie tiek parveidoti arT par naturallogaritmu
(Realais kredits, Realais kredits uz iedzivotaju, Majsaimniecibu patérins uz iedzivotaju, Akciju cenu
indekss un Rezidentu nekustama 1paSuma cenu indekss (detalizéts uzskaitijums apliikojams 3.2.
tabula)). Lidzigu pieeju pamato arT Lee-Poy (2018) un Drehmann, et.al., (2012).

P&c datu apstrades, izsakot tos ka realos raditajus (CPI) un koriggjot ar naturallogaritmu, vai
attieciba uz patérétaju un biivniecibas segmenta sentimenta kompozitindeksiem, kas aprékinati péc
3.1. un 3.2. formulam (jau izteikti intervala [0;1]), ka arT tos indikatorus, kas ir ka attieciba (ratio),

pirmaja daudzfaktoru specifikacija autore apstrada ar HP filtru, izmantojot tas pasas specifikacijas
123




attieciba uz ieskrieSanas (run-in) periodu (3, 5, 7 un 10 gadi) un lambda izlidzinaSanas parametru (1
600, 25 000, 125 000 vai 400 000), péc 3.3. — 3.5. formulu nosacijumiem.

P&éc tam ar HP filtru iegiito novirzu katram indikatoram laika rindas normalizg p&c 3.1. formulas
principiem vienas valsts ietvaros, lai iegtitu vertibas [0;1] skala, ka faktisko raditaju izmantojot ar HP
filtru iegtito novirzi konkrétajam faktoram konkrétaja laika perioda, veicot korekcijas ar vienas valsts
ietvaros esosas attiecigas laika rindas minimalo un maksimalo vértibu §Tm novirzém.

Papildu tiek wveikts 3.3. tabula uzskaitito daudzfaktora specifikaciju aprékins ar1 ar
Daudzfaktoru modeli 5B un Daudzfaktoru modeli 8B, lai aprékina ietvertu ar HP filtru neapstradatos
(tikai normaliz&tos) sentimenta kompozitindeksus.

Daudzfaktoru metodes modelu specifikacijas agregésSana tiek veikta ar vienkarSu aritmétiska
vidgja iegiisanu no visam specifikacija ieklautajam komponenteém:

X, = 1ty2+yn) (3.9.)

n
kur:
X — daudzfaktoru agregétais indikators valsti pirmajai specifikacijai,

Y12,.n - normalizétie indikatori (intervala [0;1]) daudzfaktoru specifikacija,

n — indikatoru skaits daudzfaktoru specifikacija.
Nemot véra, ka visas komponentes ir diapazona [0;1], arT pats agregétais indikators bis izteikts
Saja diapazona.

Savukart otro daudzfaktoru specifikaciju autore ieguist, nedaudz iedvesmojoties no Schiiler,

et.al., (2015), atzinam, attieciba uz izteikti pozitivi pieaugosu faktoru izcel$anu, salidzinot ar par&jiem
faktoriem, kuriem nav §is izteiktas pieauguma tendences. Sads koncepts paredz uzsveért raditaju
virzienu (izteikti pieaugosa, vidéji pieaugosa, nedaudz pieaugosa, utml.) attistibas sist€émisko bitibu
jeb konstatét, ka vairakiem raditajiem ir [idzvertiga attistibas tendence laika, pieméram, gan IKP, gan
kreditam, gan nekustama ipasuma cenu indeksam ir tendence pieaugt finanSu cikla augSupejas faze.
Tatad $ie raditaji uzradis pozitivu korelaciju un biis uzskatami ka saistiti. Sie autori norada, ka vinu
pétijuma ietvaros fiksetas bis tikai §1s pozitivas korelacijas, kamer negativas korelacijas (datu virziba
biis pretgja (vai neizteiksmiga) pret vairumu indikatoru) tiek pienemtas ka 0. Lidzigu pieeju otrajai
daudzfaktoru specifikacijai izmanto autore.

Tehniska specifikacija paredz, papildu pirmajai daudzfaktoru specifikacijai, veikt korekcijas
posma pirms komponens$u agregéSanas viena indikatora, un izcelt tas vertibas, kas parsniedz vidgjo

raditaju fiks€tajam intervalam [0;1] — tatad vid€jais raditajs ir 0.5, palielinot So parsniegumu 3 reizes
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(Sis pieaugums nav tik loti nepiecieSams tehniski, ka tikai priek§ vieglakas salidzinaSanas ar pirmo

daudzfaktoru specifikaciju), bet vertibas, kas ir zem vidg&ja raditaja, pielidzinat 0:

Y, = max((k; — 0.5),0) * 3 (3.10)

kur:
Y: — daudzfaktoru agregeta indikatora valsti (otrajai specifikacijai) korigeta komponente;

k; — komponente fiksétaja intervala [0, 1].

No 3.10. formulas tehniskas formas izriet, ka otro daudzfaktoru metodes formu ietekmes tikai
tas komponentes, kuram noverotaja perioda vertibas ir virs vidgja raditaja (0.5). Lai apmeéra zina
iegiitais raditajs vismaz dal&ji biitu salidzinams ar pirmo daudzfaktoru specifikaciju, virs vidgja
parsnieguma starpiba tiek reizinata ar 3, kas ne tikai kompensé vidgja limena atnemSanu (kas
nozimétu reizinasanas koeficientu 2, lai kompensétu So pusi), bet ari zem vidéja raditaja esosSo
komponensu transformésanu par 0 (kas nozimé komponensu reizinasanu ar 3)%. Ar $o specifikaciju
iegiitas komponentes bis intervala [0;1.5].

Talak iegtitas korigétas komponentes tick agregétas viena indikatora péc vienkarsa aritmétiska
vidgja iegtsanas, lidzvertigi ka 3.9. formulas pieeja. Art $aja specifikacija tiek veikts 3.3. tabula
uzskaitito daudzfaktora specifikaciju aprékins noveértgjot specifikacijas Daudzfaktoru modelis 5B un
Daudzfaktoru modelis 8B, lai aprékina ietvertu ar HP filtru neapstradatos (tikai normaliz&tos)
sentimenta kompozitindeksus. Turklat, péc autores domam, EWI papildu testéSanas noluka var
padzilinati analizet arT atsevisSki kadu citu daudzfaktoru komponenti.

Modelgsana ietverto datu aprakstosa statistika ir 29. pielikuma.
3.2.3. Rezultatu novertéjums

Autore norada, ka modeléSanas ietvaros iegitie EWI ir pamata jaanalizé ne tikai no to
veiktspg&jas perspektivas, bet ari uzticamibas aspekta, jo darbojoties ar CESEE regiona valstu datiem,
kas raksturo 1sos un svarstigos finanSu ciklus, ir 1pasi bitiski padzilinati pétit to kvalitati, pieejamibu
un laika rindu garumu. Autore pétijuma ietvaros sniedz priekslikumu Tsu svarstigu finansu ciklu
novertésanas pieejas izveide (3.1. attels), kura fokuss ir ne tikai uz finansu cikla novértésanu ka tadu
ar pieejamu un atbilstosu laika rindu atlasi un dazadu metozu un indikatoru noveértéjumu, lai generétu

EWI, bet ar1 So EW|1 iegiito signalu kvalitates un uzticamibas analizi vairakos posmos — péc grafiskas

% Piemérs:
Pirms korekciju vid&jais raditajs tiek iegits ka (0.2, 0.3, 1.0) = (0.2+0.3+1.0)/3 = 0.5.
P&c korekciju vidgjais raditajs tiek iegits ka (0, 0, 1.0) = (0+0+1.0)/3 = 0.5.
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analizes, AUROC metodes un arf ar l1dz Sim prakse finansu cikliem neizmantotu formu — binaro testu.
Sadas pieejas izveide dod batisku uzticamibu iegiitajiem rezultatiem tiesi ierobeZotu laika rindu
gadijuma mazam izlasém, un nodros$ina, ka veiktais novértéjums ir ne tikai némis véra finansu cikla
1s0 svarstigo specifiku, dazado metozu un indikatoru izvéli un piemé&rosanu, bet art ipasi akcentgjis
iegiito EWI kvalitati. Attiecigi, iegltie rezultati ar butisku kvalitates ITmeni ir pienacigi izmantojami
cikliskas politikas veidoSana, atbilsto$o makroprudencialo instrumentu izveidé, kas veicina finansu

stabilitati, ka ar7 finansu cikla p&tniecibas attistiba.

Indikatori un metodes, ar kuram iegiitajiem EWI ir augsta
veiktspéja prognozét finansu krizes Isa svarstiga finan3u cikla pieejamo laika
rindu novertéjums

Indikatori

Vispladdkais klasteris:

« reilais kredits uz 1edzivotaju

* realais kredits

+ daudzfaktoru modelis 1 (kredits-pret-IKP + redlais kredits)

Mazakiem klasteriem:

+ daudzfaktoru modelis 3 (kredits-pret-IKP + redlais kredits + rezidentu
nekustam3 fpafuma cenu indekss)

+ daudzfaktoru modelis 4 (kredits-pret-IKP + reilais kredits + rezidentu
nekustama Ipasuma cenu indekss + majsaimniecibu patérins uz

iedzivotaju) === = == — - = - -
+ daudzfaktoru modelis 7 (kredits-pret-IKP + redlais kredits + akeiju cenu |

indekss) Iegiito signalu kvalitates novert&jums

+ daudzfaktoru modelis 5A un 5B (krediti-pret-IKP + realais kredits +
patérétaju un biivniecibas sentimenta kompozitindeksi)
Metodes

Vispladakais klasteris: Grafiska
+ Pieauguma novirze (3 gadi) analize AUROC

Binarais
tests

-

Novertéjuma analize, rezultatu integracija
cikliskaja politika un makroprudencialo
instrumentu kalibracija

|
|
|
, |

Mazakiem klasteriem:
« HP filtrs |
* Hamiltona filtrs |
|
|
|

3.1. attels. Iso svarstigo finan$u ciklu novértesanas pieeja

Avots: Autores veidots.

3.1. att€la izveidota 1so svarstigo finansu ciklu novértésanas pieejas shematiskais att€lojums
butiski akcent€ iegtito EWI veiktsp€ju un uzticamibu strukturéti tris virzienos, lai, attiecigi, sniegtu

péc iespgjas labako novert€jumu par finansu krizes tuvosanos:

1) vizuala novertésana, izmantojot grafisko analizi, lai ar dazadu metozu iegiitos EWI vizuali
atspogulotu konteksta ar finansu krizi;

2) binarais tests, kas dod iesp&ju fokuséti analizét precizitati dazadiem EWI, jo §1 testa rezultats
dod tikai divas iesp&jamas atbildes — parasti ka pozitiva vai negativa vértiba, un §1 p€tijjuma
ietvaros binaras dimensijas tiek aplikota EWI vértiba pirms krizes perioda (kad signalizé

krizi), un normalajos laikos, kad krize netiek signalizéta;
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3) AUROC metode, kas sniedz iesp&ju generét AUC novertéjumus dazadiem EWI, izmantojot

noteiktu efektivitates slicksni (threshold).

Par katru no pieejas blokiem, to raksturojoSo analizi un rezultatiem autore detaliz&ti izskaidros

turpmakajos punktos.
e Grafiska analize

Grafiska analize, sniedz pirmo bitisko analitisko iespaidu par izveidoto EWI veiktsp&ju un
noturibu, prognozgjot finansu krizi. Atlasot iegtitos indikatorus pec to dazadajam specifikacijam,
autore vizuali noverte pétijuma ietvertos grafiskos attélojumus pamata tikai tadam valstim, kas uzrada
véra nemamu veiktsp&ju pirms finansu krizes (EWI uzrada pieaugumu pirms finansu krizes) un kuri,
attiecigi, vargtu tikt izmantoti cikliskas politikas veidotaju [émumos. Pargjo valstu rezultati, kuram,
piem@ram, krize noveérojami relativi loti atri no laika rindas sakuma, tad&jadi nedodot iesp&ju EWI
demonstrét veiktsp&ju, petijuma ir atspogulotas tikai informativos noliikos.

Valstim, kuram izvéletaja laika perioda ir novérojamas divas finanSu krizes (Albanija,
Bulgarija, Horvatija, Igaunija un Rumanija) grafiskaja att€lojuma vizuali reprezentéta tika tikai ta
krize, kas nov&rota finansSu cikla vidus posma, ne laika rindu sakuma perioda, nemot v&ra jau minéto
EWTI veiktspgjas kvalitates aspektu, bet attieciba uz Bulgariju reprezentacija veikta pirmas kategorijas
krizei (6. pielikuma uzskaititas krizes, kuras apzimé&tas ar "1"), nemot véra tas specifikacijas ciesSaku
sasaisti ar petfjuma merki, salidzinot ar otras kategorijas krizém (6. pielikuma uzskaititas krizes, kuras
apzimétas ar "2"). Kvantitativaja novertejuma (binarais tests un AUROC metode) §1s krizes analizes
noluka tiek saglabatas, bet petijuma ietvaros rezultatu stabilitates parbaudé otra tipa krizes tiks
iznemtas, sniedzot analitisku ieskatu to ietekmé uz rezultatiem.

Autore vispirms grafiski novérté vienfaktoru metodes, kuru iegutic EWI ir finansu cikla
novertéSana ar nosacitajiem sist€mas iekS$€jiem elementiem jeb netiek veikta vairaku faktoru
agregésana. Sadi EWI ir vieglak saprotami ar&jiem lietotajiem un értak kalibréjami cikliskas politikas
veidotajiem. Ar tiem iegitie rezultati ir vieglak salidzinami un, péc autores domam, ja CESEE regiona
visefektivakais EWI ir tiesi signals, kas iegiits ar vienfaktoru metodi, tad tas ir uzskatams par loti labu
rezultatu.

Ka pirmo analizgjot ar HP filtru iegiito krediti pret IKP attiecibas EWI, autore secina, ka
vairuma CESEE regiona valstu tas uzrada augSupvérstu tendenci véra nemamu laika periodu pirms
finansu krizes (10. pielikums). Salidzinot rezultatus, kas iegiti ar vienpus&jo un divpusgjo HP filtra
metodi, ir iesp€jams secinat, ka divpus€ja metode, nemot veéra tas specifiku, kas nav reala laika
novertésana, jo tiek izmantoti uzreiz visi zinamie laika rindas dati - gan pagatnes, gan nakotnes
novérojumi, visas CESEE valstis uzrada pieaugosSu tendenci pirms finansu krizes, pat valstis, kuras

domingjosais faktors finanSu krizei bija nekustama 1paSuma tirgus parmeéribas (Latvija, Lietuva un
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Igaunija). Tadas valstis ka Serbija, Albanija, Makedonija (Melnkalne) un Polija, ir sarezgiti vai pat
neiesp&jami analizét EWI veiktsp&ju, kas iegtts ar HP filtra metodi, jo to laika rindas pirms finansu
krizes nav pietiekosi garas (ieskrieSanas periods), lai novért€jumi sniegtu ticamus rezultatus un biitu
iespgjams veikt aprékinu. P&c autores domam, tas nenorada uz pasas metodes trikumu, bet drizak tas
neefektivo iesp&ju ar eso$ajam metodém un pienémumiem pieméerot to tadas valstis, kuras ir
apgritinata datu pieejamiba, ka ar1 vienigas finansu krizes noverotaja perioda sakas parak atri, ja
raugas no laika rindas datu sakuma punkta.

Rezultatu (cikliskas politikas veidotajiem izmantojams EWI) interpretacija autore izmanto tikai
vienpus€jo HP filtra specifikaciju, jo p&tijuma nolikos, kad ir veicama prognozésana un, attiecigi,
japielieto reala laika dati, divpusgja speficikacija nav piemérojama. Grafiskaja att€lojuma un kopuma
kvalitates noveértejumos autore ietver abas specifikacijas, lai atspogulotu iegiita EWI efektivitati
dazadam specifikacijam un veiktu salidzinasanu.

Savukart, analiz&jot vienpus&ja HP filtra specifikaciju CESEE regiona valstim, autore secina,
ka ne vienméer iegiitais EWI uzrada nozimigi izteiktu augSupejosu tendenci pirms finansu krizes, ka
arT atsevi$kos gadijumos, piemeram, Ungarijai, Latvijai un Slovénijai, tas pat sak kristies jau vairakus
ceturkSnus pirms finanSu krizes, tadgjadi cikliskas politikas veidotajiem un CCyB kalibracijas
ekspertiem sniedzot nepatiesu informaciju par finan3u cikla stavokli (10. pielikums). Sada situacija
pamato nepiecieSamibu nepalauties tikai uz Bazeles standartizéto metodologiju, bet izp&tit un analiz&t
arT citas metodes finansu cikla novértéSana.

Raugoties no lambdas (A) specifikacijam, kuram ir tieSa nozime trenda izlidzinasana jeb
ilgtermina tendences, kas biitu uzskatama par nosacito normalo stavokli, novertésana, autore secina,
ka jo lielaks lambda koeficients, jo izlidzinataks veidojas ilgtermina trends, un, attiecigi, novirzém
tas ilgstosak (padzilinatak) uztur pozitivo vai negativo tendenci.

Izp&tot CESEE regiona valstu noveértéjumus 10. pielikuma, autore secina, ka izteiktaku novirzi
sniedz tiesi lielako lambda koeficientu vértibas, kas no vienas puses labak signaliz€ iesp&jamo finansu
krizes tuvoSanos, bet no otras puses, ir neelastigaks raditajs straujam krediti pret IKP attiecibas
raditaja izmainam. Atseviskam valstim, ka, pieméram, Latvijai, Horvatijai, Rumanijai un Slovakijai,
iegiitie EWI dazadam lambda koeficientu veértibam neuzrada biitiskas savstarp&jas atSkiribas novirzes
raditajam, kas, pec autores domam, norada uz kredits-pret-1KP attiecibas raditaja neizteikto jiitigumu
dazadas finansu cikla faz€s, un dodot iesp&ju secinat, ka finansu krizi Sajas valstis pamata noteica citi
faktori, kas nav pienacigi novertgjami ar krediti pret IKP attiecibu.

Lidzigi ka iepriekseja grafiskaja att€lojuma, ar1 attieciba uz kredita un IKP attiecibas, kas
novertéta ar Hamiltona filtru, izveidojas valstu grupa, kurai ir iesp€ams vizuali noverteét EWI

veiktsp&ju (11. pielikums), bet pargjas valstis atspogulotas tikai salidzinasanas noliika. Kopuma
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novértetie EWI uzrada diezgan lidzvertigu tendenci starp dazadajam Hamiltona filtra specifikacijam
tadam valstim ka Bulgarija, Cehija, Slovakija, Ungarija un Ziemelmakedonija, lai ari kietami
augstaku jitibu tadam valstim ka Bulgarija, Igaunija, Lietuva, Slovénija, Ziemelmakedonija un
Rumanija kopuma tiesi pirms krizes uzrada 16 ceturk$nu horizons (abiem novélojumiem (2 un 4)
lidzvertigi). Lidzigi ka ar HP filtru iegiitajos grafiskajos att€los, arm1 Hamiltona filtrs uzrada EWI
kritumu tiesi pirms krizes vairakam valstim (Igaunija, Lietuva, Latvija, Slovénija).

P&c autores domam, izSkirosaku un precizaku rezultatu par ar Hamiltona filtru iegiito EWI
veiktsp&ju sniedz kvantitativie novert&jumi, jo grafiski noveértejot EWI specifikaciju tendences tas ir
pietiekosi blivas perioda pirms krizes, apgriitinot to noveértesanu.

Savukart manami atSkirigakas tendences uzrada reala kredita uz vienu iedzivotaju attiecibas
novértgjums, izmantojot HP filtra specifikacijas. Saja izlasé, pieméram, nemot véra datu pieejamibas
izaicinajumus, Melnkalnei krizes periods pat neietver pieejamas laika rindas (12. pielikums).

Aplukojot gan vienpusgjo, gan divpusgjo specifikaciju, autore secina, ka neapSaubami labu
EWI veiktspeju faktiski visas valstis uzrada divpus€jas specifikacijas HP filtrs, jo seviski ar
izlidzinasanas parametru A = 400 000. Ka jau autore ieprieks§ noradijusi, divpus€jas specifikacijas
neizmanto reala laika datus, tap&c to parliecinosi stabilais EWI, kur§ pieaug pirms finansu krizes, ir
ka labs atskaites punkts pret kuru salidzinat vienpusgjas (reala laika) specifikacijas.

Péc 12. pielikuma attéla grafiska apkopojuma autore secina, ka reala kredita uz vienu
iedzivotaju attiecibu diezgan biitiski maina dazadas HP filtra specifikacijas. Vairuma gadijumu
vislabako EWI1 uzrada lambdas (A) lielas koeficienta vértibas. Ka viens no iemesliem $adam aspektam
varétu bt lielas lambdas specifikacija, kas ilgak notur cikliskas svarstibas izlidzinatas, un situacijas,
kad 1si pirms finan$u krizes datu laika rindas sak lejupveérsto tendenci, ta notur EWI1 palielinatu ilgak.
Tadas valstis ka Cehija, Igaunija, Slovakija un Rumanija iegitais EWI ar vienpusgjo HP filtra
specifikaciju realaja laika dotu cikliskas politikas veidotdjiem informaciju par finanSu cikla
augSupejas fazi, kas, atiecigi, prasitu pretciklisku reakciju, lai mazinatu finansu stabilitates riskus.

Cikliskas politikas veidotajiem, p&c autores domam, neskaidrs EWI, prognozgjot finansu
krizes, izmantojot 12. pielikuma attéla redzamas vértibas, varétu but tadas valstis ka Horvatija,
Bulgarija, Lietuva, Latvija, Slovénija un Ungarija, jo Sajas valstis ar HP filtra vienpus€jam
specifikacijam iegutais EWI uzradas ka relativi nemainigs pirms krizes perioda, vai pat tas samazinas
neilgi pirms tas, kas péc bitibas butu pret€js koncepts efektivam EWI. Viens no variantiem, péc
autores domam, lai izceltu pieaugumu datiem, kas uzrada relativi mazas svarstibas, ir to apstrade,

grafiski izcelot vél vairak svarstibas, kas uz kopgjas tendences izskatitos maznozimigas. Lidzigu datu
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apstrades manieri iesaka dazadi®’ pétniecibas praktiki, izcelot, pieméram, naturallogaritma sp&ju
reprezentet pat mazas izmainas. AtseviSskos gadijumos rezultatu pareizinaSana ar 100 var vél vairak
grafiski demonstrét izmainas. Sis ir viens no argumentiem par labu autores apsvérumiem pétijuma
ietvaros veikt naturallogaritmésanu attiecigiem raditajiem, t.sk. 12. pielikuma attéla atspogulotajiem.

Lidzigi ka kredits-pret-IKP novirzes raditajam, ar1 kredita uz vienu iedzivotaju novirzes raditajs
faktiski ar esoSajiem datiem nav efektivi izmantojams tadas valstis ka Albanija, Bosnija un
Hercegovina, Melnkalne, Polija, Ziemelmakedonija un Serbija (12. pielikums).

Analizgjot reala kredita uz vienu iedzivotaju novirzes no to ilgtermina tendences, izmantojot
Hamiltona filtra specifikacijas, ir iesp&jams, p&c autores domam, secinat, ka tadas valstis ka
Horvatija, Cehija, Ungarija, Slovénija un Latvija izmantotas horizonta un novélojumu specifikacijas
praktiski nemaina EWI signaliz&to stiprumu pirms finansu krizes, jo tie grafiski ir loti blivi savstarp&ji
novietoti un neviens individuals EWI neuzrada lielaku pieauguma novirzi (13. pielikums).

Savukart, pec autores domam, tadas valstts ka Rumanija, Bulgarija, Lietuva, Latvija un
Slovakija cikliskas politikas veidotajiem pieaugosas novirzu vértibas signalizétu finanSu cikla
augSupejas fazi un noraditu uz pretciklisku pasakumu nepiecieSamibu. Bulgarija un Rumanija ar
Hamiltona filtru iegiitie EWI uzrada pat loti spécigu cikla augsupeju (13. pielikums). Péc autores
domam, kopuma vislabako un straujako EWI pieagumu pirms finansu krizes uzrada 16 ceturkSnu
horizonts, bet péc tam, sekojosi, 12 ceturks$nu horizonts.

P&c autores domam, ar pieauguma novirzes metodi novértétie kredita un IKP attieciba uzrada
caurméra loti labus veiktsp&jas grafiskos rezultatus lielakai dalai CESEE regiona valstu (14.
pielikums). Jo seviSki tadam valsttm ka Bulgarija, Igaunija, Lietuva, Slovénija, Slovakija,
Ziemelmakedonija un Rumanija. Turklat, stabilaku EWI pirmskrizes pieaugumu, péc autores domam,
sniedz 5 gadu pieauguma tempa novirzes metodes specifikacija. Savukart, Cehijai, Ungarijai,
Horvatijai un Bosnijai un Hercegovinai, lai arT pieaugums ir noverots, tas ir diezgan neizteiksmigs,
lai ar grafisko analizi biitu iespgjams efektivi lemt par EWI veiktsp&ju.

P&c autores domam, Latvijai ir novérojams sava veida iznp€muma gadijums, kad EWI kopuma
uzrada lejupverstu tendenci pirms krizes cikla faze, kas liek domat par kredita un IKP raditaju
mijiedarbibu, vienam raditajam pieaugot straujak ka otram (Latvijas gadijuma tas bija IKP strauja
pieauguma dél), ka dél attieciba (ratio) samazinas (veidojas lejupversta tendence). Tadam valstim ka
Albanija, Melnkalne, Polija un Serbija faktiski nav iesp&jams novértet EWI veiktsp&u ar So
izaugsmes tempa novirzes raditaju, jo nav pietiekoSi garas laika rindas pirms krizes perioda (14.

pielikums).

% Econbrowser. Use of logarithms in economics. Publiskie materiali. [Skat. 24.04.2022.]. Pieejams:
https://econbrowser.com/archives/2014/02/use-of-logarithms-in-economics
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Krietni mazaku EWI finansu krizi signaliz&joso stiprumu kopuma visas CESEE regiona valsts,
péc autores domam, uzrada kredita uz iedzivotaju attiecibas izaugsmes tempa novirze (15. pielikums).
Grafiski tas izpauzas ka relativi nemainiga linija, uzradot neizteiksmigas tendences. Cikliskas
politikas veidotajiem $ads indikators, iesp&jams, sniegtu nepietickamu informaciju par pretcikliskas
politikas instrumentu nepiecieSamibu. Bulgarija un Rumanija vienigas uzrada neparprotamu EWI
pieaugumu pirms krizes perioda, kameér, pieméram, Lietuvas un Slovakijas gadijuma, lai arT ir
noveérojams picauugmes, tas ir mérens.

P&c autores noveérojuma, Albanijas, Bosnijas un Hercegovinas, Melnkalnes, Polijas, Serbijas
un Ziemelmakedonijas (un varbiit pat arT Horvatijas un Igaunijas) gadijumos, kredita uz iedzivotaju
attiecibas izaugsmes tempa novirzes raditajs nav faktiski izmantojams, lai prognozétu finansu krizi,
péc esosas metodologijas un pienémumiem, jo pieejamie laika rindu garumi pirms krizes ir parak isi
(15. pielikums). No $ada aspekta raugoties, priecksroka butu dodama 3 gadu specifikacijai, jo ta dod
nedaudz lielaku iesp&ju tendencei uzradities pirms krizes perioda (garaks pieejamais periods), nemot
vera, ka caurméra valstis nav novérojama biitiska grafiska atSkiriba starp 5 un 3 gadu izaugsmes
tempa specifikacijam.

Savukart, daudzfaktoru metodes grafiska analize, nemot véra normalizaciju [0;1] intervala
ietvaros un dazadas specifikacijas, péc autores domam, ir vizuali diezgan sarezgiti novertéjama. Ka
liecina vizualais attélojums 16. un 17. pielikuma, normalizétie EWI ir parak tuvu viens otram, lai
izveidotu jegpilnus secinajumus tikai péc grafiska novérojuma. Saja gadijuma, p&c autores domam,

kvantitativais izvert€jums pec binara testa un AUROC metodes biis vislietderigakais.
e Binarais tests un AUROC

Pirms tadu sarezgitaku veiktsp&jas metozu pielietoSanas ka AUROC, autore izmanto binaro
testu, kas fokuséti sniedz iesp&ju analizét indikatoru precizitati, veicot to standartizaciju. Autore
izvelas binara testa interpetacijai izmantot vid€jo standarta vertibu un tas ietvaros salidzinat vidgjas
vertibas katras individualas (CESEE regiona) valsts ietvaros, bet izlases ietvaros — ar medianu, jo
salidzinot datus starp valstim, ir novérojami dazadi svarstibu rezultati (t.sk., pat loti izteikti), un
mediana palidz labak mazinat izlecosas vertibas.

Veicot So testu, autore salidzina parametru (attieciga krizi signaliz&josa EWI, kas iegtits no
petijuma aprakstitajam vienfaktoru un daudzfaktoru specifikacijam) starp divam (binarajam)
apaksizlasém jeb periodu pirms krizes un (nosacitajiem) normalajiem laikiem. Jo lielaka starpiba, jo
labaks EWI. Krizes periods pats par sevi testa nav ietverams, jo sava zina uztverams ka neobjektivais
periods, kad cikliskie sist€miskie riski jau ir materializ€juSies un EWI veiktsp&jas analize ir licka
(krize jau ir notikusi). Lidzigu analizi veica Inacio (et. al., 2021), p&tot medicinisko testu nozimibu,

kuras ietvaros ar binara testa palidzibu veica noverteésanu, balstoties uz kvartilu analizi, kas ir dala no
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normala sadalfjuma, lai izteiktu novirzi no dazadu raditaju vid€jiem lielumiem vairakos klasteros,
nodroSinot salidzinamibu un interpretéjamibu attieciba uz slimiem un veseliem iedzivotajiem gan
dzimumu, gan dazadu vecuma intervalu dalfjumos.

Parasti Sadu binaro testu pamata ideja ir iegit rezultatus, kura viena binara dimensija ir
statistiski nozimigi lielaka par otru, bet, nemot véra autores p&tijuma mérki — novertét tadus EW]I, kas
vislabak signaliz€ krizes tuvosanos jeb atskirt absolitas vértibas (EWI) starpibu starp pirms krizes
periodu un nosacitajiem normalajiem laikiem, padzilinata statistiskas nozimibas analize netiks veikta.
Svarigak ir iegiit vidéjo novérojumu starpibu starp abiem Siem periodiem (pirms krizes un nosacitie
normalie laiki), jo lielaka starpiba nozimes potenciali labaku EWI. Papildus autore iegtitos rezultatus
novertes konteksta ar AUROC rezultatiem, lai parliecinatos par iegiito datu ticamibu.

Sada projekcija veikta dazadu raditaju standartizacija, kas balstas uz vidéjam standarta
vertibam, izriet no statistiska izmantotas normala sadalfjuma (nereti sauktas "zvanveida") liknes, kura
ir vizuali vienkarSota forma, ka grupét standarta normalo nejauso (random) mainigo, un kura vidgjais
raditajs | = 0 un standartnovirze ¢ = [ (3.2. attéls). Autore norada, ka izmantot tie$a forma un
salidzinat mainigo faktiskas vertibas, piem&ram, starp valstim, nav iesp&ams bez kadas no
standartizacijas formam, jo iegiitas novirzes péc to absoliitas vertibas ir diezgan atskirigas valstu
starpa. Tap&c normala sadaltfjuma koncepts ir praksé pielietojams formats, ka standartizeét dazadus
raditajus un veikt to salidzinoSo analizi, piem&ram, starp valstim, kuras raditaji izteikti nacionalajas

valutas.

Gadijumu 4 1300 | 24 1207 13 <00r | 5 1407 o
varbiitibas 34.13%| 34.13% 13.59% | 2.14% 0.13 °
Standartnovirzes _q5 1o 0 +1o +26 +3g o
no vidgja | | | | ; i ;
Kumulativie % 01% 23% 159% 50% 84.1% 97.7% 90.9%
1 1 1 | | | |

F-SCcOre 1 1 1 1 1 1 1

-4.0 -3.0 -2.0  -1.0 0 +1.0 +2.0 +3.0 +4.0

3.2. attels. Normala sadalijuma likne

Avots: Autores veidots, nemot véra Shafer, D.S., Zhang, Z., (2014).
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Normala sadaltjuma Itkne uzskatami norada formatu, kada vid€jas standarta vertibas koeficienti

mijiedarbojas ar standartnovirzém no vidgja raditaja (faktiskie dati). Izsakot visparinata formula:

zZ="— (3.11)

kur:

z — videéjas standarta vértibas koeficients;

X — datu punkts (EWI, kas iegiiti ar pétijuma aprakstitajam vienfaktoru un daudzfaktoru
specifikacijam);

W - videjais raditajs datu punktiem;

o — standartnovirze.

Piemérojot 3.11. formulas vispargjo konceptu uz izlases datiem, autore veic iegiito EWI vertibu
apstradi péc binara testa koncepta, jeb paredzot, ka binars nejauss mainigais var biit viena no divam
vertibam. Saja gadijuma, novérojums biis vai nu pirms krizes periods, kad ta vértibas ir uzskatamas
ka palielinatas, vai normalie laiki, kas ir nosacitais vid&jais (miera) stavoklis finansu sist€éma. Ar
finanSu krizes tuvosanos autore defin€ tas EW|1 veértibas, kas noveérojamas 12 periodus jeb ceturksnus
pirms krizes sakuma (3.3. attéls), bet normalie laiki ir defingjami ka pargjie laika rindas periodi, kuros
iznemts ara krizes periods un pirmskrizes 12 ceturkSnu periods. Lidzvertigs pirms krizes noverteta
perioda garums (3 gadi jeb 12 ceturksni) jau tiek izmantots dazadu specifikaciju novértejumos ne
tikai autores pétijuma, bet $ada griezuma krizes efektus analiz&ja ari, pieméram, Drehmann un
Yeatman (2020).

Galvenais koncepts Sadam binarajam testam izriet no noveroto datu specifikacijas un
teorétiskajam atzinam, kas optimals EWI ir uzskatams ka tads, kur§ jau kadu laiku pirms krizes
efektivi raksturo novirzi no ilgtermina nosacitas tendences jeb nosacita vidéja stavokla, kas raksturigs
normaliem laikiem (finanSu cikla fazém, kad nav novérojama finanSu krize un nav novérojama
parkarSana cikla augSupejas faze), un, jo lielaka §ada novirze, jo lielaka iesp€jamiba iestaties finansu
krizei (skat. 1.5. att€lu). Binaras dimensijas $eit ir jasaprot ka (i) pirms krizes periods, kad EWI sak
signalizgt krizes tuvosanos pretstata (ii) nosacitajiem normalajiem laikiem, kad (EWI) signals nav
palielinats. Autore norada, ka empiriski EWI (3.3. attéls) tiek ietverts ka indikators, kas iegiits no
ieprieks aprakstitajam metodém — HP filtra, Hamiltona filtra, pieauguma novirzes un daudzfaktoru
metozu specifikacijam. Ta ka Sie indikatori péc to absoliitajam vérttbam nav salidzinami starp

valstim, autore veic standartizaciju ar vidéjam standarta vértibam.
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| : | | |
Normalie laiki 12 Krize Normalie laiki
ceturksni
pirms
krizes

3.3. att€ls. Binara testa modelétais koncepts

Avots: Autores veidots.

Autore norada, ka iepriekSminéta koncepta formalizacija paredz, ka ir nepiecieSams izslegt
krizes periodus (3.3. attéla EWI novérojumi starp t5 un t,), kas nav ietverami indikatora veiktspgjas
analizé, jo EWI biitiba ir signalizét finanSu krizi — ja ta jau ir pienakusi, tad cikliskas politikas
veicgjiem ir par velu veikt prognozesanas analizi. Savukart, lai efektivak izveértetu indikatora sp&ju
prognozet krizi, autore analizé péc binara testa koncepta noveérota EWI vidgjas vertibas starpibu starp
12 ceturk$niem pirms krizes (novérojumi [t, Un t3]) un normalajiem laikiem (novérojumi [t; unt,) +
(ty un tg]) (3.3. att€ls), gan katras valsts ietvaros, gan kopuma vairaku CESEE regiona valstu izlases
ietvaros (atkariba no datu pieejamibas un dazado EWI ieguves metozu specifikacijas). Indikatori
sakotngji tiek izteikti diva veida vid&jo standarta vértibu laika rindas (viens individualas valsts

ietvaros, bet otrs — izlases ietvaros), péc formulam:

_ Lle—Hpalst

Ovyalsts

kur:

Zyalstse, ~ videjas standarta vertibas konvertéta laika rinda, kas izteikta no konkretas valsts
novérotd faktiska raditaja (noverojumi (i;)) vienitbam laika,
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i; — faktiskas vertibas EWI (HP filtra, Hamiltona filtra, pieauguma novirzes un daudzfaktoru
metodes specifikacijas) attiecigajai valstij,;

Wyaists- Videjais raditajs no vienas valsts novérojumiem i,

Opalsts — Standartnovirze no vienas valsts novérojumiem i.

_ Le—Hizl
2) Zizlasect =——=== (3.13)

Oizlase

kur:

Zizlase,, ~ videjas standarta vertibas izteikta attiecigds valsts (c;) novérojumu (i) vértibas

laika, nemot vera izlases valstu vidéjos raditajus un standartnovirzi;
i; - faktiskas vertibas EWI (HP filtra, Hamiltona filtra, pieauguma novirzes un daudzfaktoru

metodes specifikacijas) attiecigajai valstij;
Wiziase- Videéjais raditajs no izlases valstu noverojumiem iy,

Oizlase — Standartnovirze no izlases valstu noverojumiem i,.

Formula 3.12. lauj iegut katra perioda i, vértibas apméru proporcionali $is valsts visiem
periodiem, bet formula 3.13. lauj ieght vidgjas standarta vértibas, kas reprezenté katra perioda i,
vertibas apmeru proporcionali pret visu valstu visiem periodiem.

Sada seciba CESEE regiona valstu faktisko vértibu i, laika rindas tiek standartiz&tas pec vidgjo
standarta vértibu koeficientiem, lai talak veiktu salidzinosu analizi, kas biis analiz€jama visu CESEE
regiona valstu konteksta. Lai noteiktu EWI novirzes apméru pirms krizes perioda katras valsts
griezuma, salidzinot ar normalajiem laikiem, autore veic papildu aprékinus, jo pat standartizetas
vertibas var uzradit neprecizitati tada aspekta, ka neliels pieaugums pirms krizes tiek parlieku
palielinats, lai pielagotos pargjo valstu maksimalajam vértibam, kuras CESEE regiona valstu datu
specifikacijas ietvaros ir pietiekoSi atSkirigas. Tas var radit maldinoSu secindjumu par EWI
efektivitati ar1 tadas valstts, kuras faktiski tas neuzradija pietiekoSu krizes signalizéSanas sp&ju.

No katras CESEE regiona valsts indikatoru iegiitajam vidgjo standarta vértibu laika rindam,
standartiz&tam gan valsts ietvaros, gan izlases ietvaros, ir iesp&jams iegit pirms krizes perioda vid&jo
novirzi no ilgtermina nosacitas tendences jeb nosacita videja stavokla, kas raksturigs normaliem
laikiem, abam standartizacijas specifikam. Abas standartizacijas specifikas ir biitiskas, jo viena dod
iesp&ju analizét EWI novirzes apmeérus vienas valsts ietvaros un dot informaciju par optimalalo EWI,

kas piemérots konkré&tajai valstij, savukart otra - izlases specifikacija, dod iesp&ju standartizet valsts
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raditaju pret kop&jiem izlases datiem, kas ir izvelets starpniekindikators (proxy), lai péc iesp&jas tuvak

EWI raksturo ta efektivitati visas izlases ietvaros:

Nvalsts = AVG[tz;t3]( Zvalstst) - AVG([tl;t2)+(t4;t5]) (Zvalstst) (3.14)

kur:

Nyqists — izsakams ka valsts specifiska EWI starpiba starp pirms krizes periodu un
normalajiem laikiem, izmantojot standartizaciju tikai valsts ietvaros;

AVG[tz;t3]( Zvalstst) — izsakams ka vidéjais valsts raditajs laika rindai 12 ceturkspus pirms

krizes (3.3. attela koncepts), standartizets ar valsts videjo raditaju un standartnovirzi péc 3.12.
formulas;

AVG((t:t,)+(tasts]) (Zvalstst) — izsakams ka videjais valsts raditajs laika rindai, kas
atbilstiga normalajos laikos jeb perioda lidz 12 ceturksniem lidz krizei un péc krizei lidz laika rindas

beigam (3.3. attéla koncepts), standartizéts ar valsts videjo raditaju un standartnovirzi péc 3.12.

formulas.

Niziase = AVG[tz;t3] (Zizlasect) - AVG([tl;t2)+(t4;t5]) (Zizlasect) (3.15)

kur:
N 105e — izsakams ka valsts specifiska EWI starpiba starp pirms krizes periodu, kas iegiits no

izlases valstu videja raditaja un normalajiem laikiem, nemot véera visu izlases valstu vidéjo raditdju

(standartizacija visas izlases ietvaros) péc 3.13. formulas notacijas;

AV Gt ( Zizlasect) — izsakams ka vidéjais valsts raditajs 12 ceturksnus pirms krizes (3.3.
attela koncepts), standartizéts ar visu izlases valstu vidéjo raditaju un standartnovirzi péc 3.13.
formulas;

AVG ([t +(taits]) (Zizlasect) — izsakams ka vidéjais valsts specifiskais raditajs laika
rindai, kas atbilstiga normalajos laikos jeb periodd lidz 12 ceturksniem lidz krizei un péc krizei lidz

laika rindas beigam (3.3. attéla koncepts), standartizéts ar visu izlases valstu videjo raditaju un

standartnoviri péc 3.13. formulas.

Iegitie rezultati ir klasificéti tados Klasteros (valstu grupas), kas uzrada péc iesp&jas jégpilnu
rezultatu, nemot veéra, ka atseviskam valstim datu trikuma dg€] ir iesp&jamas loti maz EWI
specifikacijas. Autore norada, ka vél mazak specifikacijas ir iespgjams novertet EWI visam valstim,

nemot véra datu trikumu un dazados laika rindu garumus.
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Savukart, lai noveértétu ar $Tm metodém iegiito EWI kvantitativo veiktsp&ju, ir buitiski izmantot
starptautiski plasi pielietoto AUROC algoritma metodi (skatit 2.6. nodalu), kura dod iesp&ju novertet
raditajam veiktsp&ju, balstoties uz ieprieks noteiktu efektivitates skalu. Finansu ciklu gadijuma ta ir
finansu krizu laika rinda, kas palidz noteikt indikatora izmainas laika, kad ir vai nav finansu krizes.
Jo augstaks AUC novérojums, jo labak metode sp&j prognozét 0 ka 0 jeb ne krizes periodus, un 1 ka
1 jeb krizes periodus — finansu ciklu p&tnieciba tas sp&j reprezentét indikatora veiktsp&ju attieciba uz
sp&jam atskirt periodus ar vai bez finansu kriz€ém noteiktai izlasei.

Ka paredz logiskie nosacijumi masinmaciSanas klasifikacijas problémai, kad nepiecieSams
mérit veiktsp&jas noteiktam EWI, tiek defingti nosacijumi, kas nosaka TPR jeb uzrada jutigumu, un
FPR jeb specifiskumu, kad indikators zino par krizi, bet ta faktiski nav notikusi. Lai varétu veikt
binaru mingjumu (autores gadijuma — ir krize (1) vai nav krize (0)), izveidojas Cetras iespgjas
rezultatam — minot 0, kad patiesam ir 0, veidojas patiesi negativais (True Negative (talak teksta - TN))
novert&jums, ja minot 0, patiesiba ir 1, tad izveidojas nepatiesi negativs (False Negative (talak teksta
- FN)) novértgjums, ja minot 1, kad patiesiba ir 0, veidojas nepatiesi pozitivs (False Positive (talak
teksta - FP)) novért&jums, bet ja minot 1, kad patiesiba arT ir 1, tad veidojas patiesi pozitivs (True

Positive (talak teksta - TP)) novért&jums (3.4. attéls).

Faktiskas vertibas

Pozitivs (1) Negativs(0)

o
o

3.4. att€ls. Parpratumu matrica

Prognozétas vertibas

Avots: Autores veidots, nemot vera Narkhede, S. (2018 98

No cetriem iesp&jamajiem prognozeSanas rezultatiem divi ietver gadijumus, kad prognoze

sakrita ar faktisko situaciju — krize tika prognozeta un ta arT faktiski bija, vai krize netika prognozeta

% Narkhede, S. Understanding Confusion Matrix. Publiskie materiali. [Skat. 10.01.2022.]. Piecjams:
https://towardsdatascience.com/understanding-confusion-matrix-a9ad42dcfd62
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un ta arT nenotika. Pirmas kartas kluda veidojas pie FP (1. kvadrants 3.4. att€la), bet otras kartas kltida
— pie FN (3. kvadrants 3.4. att¢la), jeb pie Siem variantiem faktiskas veértibas nav sakritu$as ar
prognozetajam vertibam. Cikliskas politikas veidotajiem, iesp€jams, svarigak bis tiesi risks palaist
garam kadu krizi, jo tada gadijuma tautsaimniecibai ir lielakas izmaksas, ja neprognozgja krizi, bet ta
tomér notika. Lidzvertigus apsvérumus par politikas veidotaju prioritati attieciba tieSi uz krizu
nepienacigas prognozeSanas butiskumu pretstata krizu prognozeésanai tad, kad tas praksé tomér nav,
pauz ari citi p&tnieki, piem&ram, Drehmann (et.al., 2010) un Drehmann un Yetman (2020).

AUROC algoritma metode paredz apvienot visus modelésana ievaditos novérojumus, un
salidzina tos ar dazadiem bitiskuma sliekSniem (tie svarstds no 0 Iidz 1), lai iegiutu dazadas
parpratumu matricas (Confusion Matrix) variacijas, kas sniegtu iesp&ju noteikt, cik biezi (novérojumu
zim&Sana katrai variacijai butu laikietilpigi, bet to visu ir iesp&jams apkopot ROC grafikos un iegiit
AUC novertgjumu.

Lai sadu konceptu attélotu uz grafiskajam asim, nosaka kada proporcija no faktiskajam
vertibam (EWI vertibas, kas iegiitas ar p&tijuma analize pielietotajam vienfaktoru un daudzfaktoru
specifikacijam) ietvertaja izlas€, kas uzrada krizi (Pozitivs (1)), So krizi arT pareizi prognozgja, ka ar1
nosaka, kada proporcija no faktiskajam veértibam ietvertaja izlas€, kas neuzrada krizi (Negativs (0)),

So krizi nepareizi prognozgja, izmantojot 3.4. attéla parpratumu matricas variacijas:

TPR jeb jutigums = e (3.16.)
Specifiskums = TNTiva (3.17))
FPR = 1 — Specifiskums (3.18))
FPR = TNFfFP (3.19)

kur:

TPR — patiesi pozitiva vertiba, kas atbilst pozitivo datu punktu (1) proporcijai, kas pareizi
atbilst ka pozitivas (1);

FPR — nepatiesi pozitiva vértiba, kas atbilst negativo datu punktu (0) proporcijai, kas tika
nepatiesi novértetas ka pozitivas (1);

Specifiskums — vienads ar TPR;

TP — patiesi pozitivs;

FN — nepatiesi negativs,

TN — patiesi negativs;
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FP — nepatiesi pozitivs.

Mingtais aprekins (formulas 3.16. — 3.19.) lauj iegtt koordinates, kas atzim&jamas uz ordinatu
un abscisa asim, nemot vera kalibrétas TPR un FPR vértibas, kas vienmér bis intervala [0;1], jo tas
ir varbiitibas, un kuras p&c vairakam sliekSnu kombinacijam ar to dazadam TPR un FPR vértibam,
veidos ROC likni un arealu zem ROC liknes jeb AUC, kuram pieskirama notiekta vértiba (2.9. att€ls).
Optimalais slieksnis, ja nenem véra cik daudz FP pétnieks, nemot vera ta izlasi un petjjuma mérki, ir
gatavs pienemt, ir tads, kurd TPR ir péc iespgjas tuvak 1, un tads ROC uzradis augstakus AUC
Itmenus.

Autore norada, ka kvalitativakai analizei, ir butiski analizét iegiito EWI veiktsp&u péec
AUROC, papildus izdalot atseviski ne tikai péc dazadu metozu specifikacijam, bet arT péc pasam
AUC specifikacijam. Drehmann un Yetman (2020), sekojot Drehmann un Juselius (2014) atzinam,
pétija visus iesp&jamos ceturksnus pirms krizes, sakot ar 12 jeb trim gadiem pirms krizes. Ka noveéroja
autore, AUC rezultati ir diezgan lidzvertigi blakus esoSiem ceturk$niem, tap&c $1 pétijuma ietvaros
autore izmantos 4, 8 un 12 ceturkSnus jeb vienu, divus un trTs gadus pirms krizes. Garaku periodu nav
ieteicams izmantot iso CESEE regiona valstu laika rindu dgl.

Apkopojot Sos apsvérumus, autore ieglist kvantitativu analizi dazadu valstu klasteru daljjuma
gan binarajam testam, gan AUC novértgjumiem, ka arT atseviski katras valsts dalijuma, lai biitu
iesp&jams novertet specifikaciju, ar kuru iegiitais EW| uzrada vislabako finansu krizes prognozeésanu
gan vienas metodes ietvaros (viens EWI, bet dazadas valstis), gan vienas valsts ietvaros (viena valsts,
bet dazadi EWI).

Autore norada, ka izvéléto klasteru dalijumu nosaka pamata datu pieejamiba, jo ne visam
valstim model&ana izmantotie indikatori ir pieejami ar vienlidzigi garam laika rindam. Sada situacija
ir pasi apgritinata Montenegro (Melnkalne) (ME), jo $ai valstij ir pieejamas Tpasi isas laika rindas,
kas nozimé, ka ir iesp&jams mazs skaits specifikaciju, kuras biitu ietverta gan §1 valsts, gan arf citas.
Autore secina, ka augstakas iegiito EWI vértibas ar izvéléto metozu specifikacijam ir iesp&jamas, ja
So valsti neieklauj pargjos valstu Klasteros. Salidzinamibas noliika, autore Montenegro ietver
atseviski, papildu pargjiem klasteriem (3.4. tabula).

Nemot véra, ka autore veic EWI sacikstes ("horse race”, ka to dévé dazadi pétnieki, pieméram,
Drehmann un Yetman, (2020)) dazadam metozu specifikacijam, un kopuma to ir loti daudz, p&tijuma
rezultatos tiek atspogulotas tikai tas specifikacijas un valstu Klasteri, kuras sniedz vislabakos
rezultatus un ir ekonomiski jégpilni. ST iemesla d&l, autore izveido seSus pamata klasterus, kas ietver
- (1) Baltijas regionu, (2) atseviSku valstu, kuras nav Baltija, grupu un kuram ir pieticko$i daudz
pieejamo datu, (3) lidzigu Klasteru ka (2) gadijuma, bet to papildinot ar Rumaniju (RO), kurai

noverotajas specifikacijas ari ir problémas ar datu pieejamibu un, attiecigi, ar1 izveidojusas kopuma
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mazak specifikaciju kombinacijas, kuras ietverta ir §1 konkréta valsts, (4) regionu, kura ir parstavetas
gan Baltijas valstis, gan ari citas CESEE regiona valstis, un kuram vienlaikus ir piecjamas plasas
specifikaciju kombinacijas, jo to pielauj dati, (5) papildinats (4) klasteris ar Ungariju (HU) un
Makedoniju (MK), jo ar $T klastera ietvaros specifikacijas ir pietickosi daudz, ka ari (6) plaso klasteri,
kura ir visas CESEE regiona valstis, iznemot Montenegro (ME), jo tai ir autores identificgtas buitiskas

datu pieejamibas problémas. Sie mingtie klasteri tiek talak atspoguloti tabulas ka grupas (1) — (6).

3.4. tabula. Dazadu EWI veiktsp€jas novértéjums HP filtra specifikacijai péc binara testa un
AUROC?

AL, RS,
BA, BG,
EWI specifikacija =5 LY Beh e, HU’ SK’ =5 LY LT, HU, L LI
P J LT HU, SK X ! LT, HU, ' ' HU, Sl,
RO Sl, SK,
SI, SK HR MK SK, RO,
' HR, PL,
MK
Grupa 1 2 3 4 5 6
Kredits-pret-IKP 206]098 147|075 165[0.78 1.70|0.85 1.78|0.85 1.39|NA
e L aeo 200[0.94 181|075 200]0.80 1.82]0.82 167]0.82 1.59|NA
iedzivotaju (In)
Redlais kredits (In) 200094 181|076 2.00[0.81 182|0.82 1.67]0.82 1.59|NA
Realais majsaimniecibu
patérins uz iedzivotaju 1.490.94 0.54]0.67 1.14|0.65 1.090.73 0.72]0.71 NA | NA
(In)
Relais akciju cenu -0.18|0.77 153|083 1.78]0.86 0.10|NA  0.10|NA  NA|NA
indekss (In)
Realais rezidentu
nekustama Tpa§uma 1281074 0.66]071 NA|NA 0.66]0.63 0.94|NA  NA|NA
cenu indekss (In)
Tekosa konta un IKP 1.03|0.62 009]059 0.14]0.65 0.64]0.64 0.64]0.60 NA|NA
attieciba (inverss)
Paerétgju sentimenta | ;671076 009|059 -0.45[059 -056/0.64 NA[NA  NA|NA
kompozitindekss
Biivniecibas segmenta
sentimenta -0.38|0.65 -0.03]/0.61 0.08[0.61 -0.31]0.63 NA|NA NA | NA
kompozitindekss

Avots: Autores veidots.

9 Pirmais raditajs tabulu ailés apzim@ binara testa vértibu, bet otrais raditajs — AUC novért&jumu. Binara testa vértiba ap
2.00 (standartnovirzu starpiba) norada uz butisku EWI veiktsp&ju noveérotaja perioda (12 ceturk$nus pirms finansu krizes
perioda), savukart AUC veértejums, kas ir virs 0.8 un 0.9 uzrada loti biitisku TPR (EWI spécigi uzrada finansu krizes
tuvosanos), bet §is novertgjums, savukart skatas tikai konkrétu laika punktu (12 ceturksni pirms krizes).

Valstu ISO kodi detalizeti atsifréti 3.1. tabula.

Reprezentétas ir augstakas vertibas no maksimali seSpadsmit dazadu lambda un ieskrieSanas perioda (run-in) parametru
vienpusgjam HP filtra specifikacijam (ja kadai valstu apaksgrupai nav pietiekami garas datu rindas visam specifikacijam,
tad to skaits var biit mazaks).

Binaro testu rezultats reprezentg grupa ietilpstoso valstu maksimalo medianas vertibu (visam seSpadsmit specifikacijam).
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Autore vispirms izveido dazadas EWI specifikacijas (apstradajot tas ar HP filtru), lai to
veiktspgjas rezultatus iepriekSminéto valstu grupam novértétu ar AUC un binaro testu. Iegttie EWI
novertéjumi 3.4. tabula liecina, ka, pieméram, kredits-pret-IKP raditajs ir pieejams visam 16 CESEE
regiona valstim. Turklat tas uzrada labu EWI veiktsp&ju gan Baltijas regionam, gan atseviski citam
valstim (21. pielikums). Vel divi kredit€Sanas indikatori — realais kredits uz iedzivotaju un realais
kredits (naturallogaritméts) — kopuma uzrada loti labu EWI veiktsp&ju gandriz visos atlasitajos
klasteros, jo seviski (1) un (3) grupu, kuras ne tikai AUC vertibas ir augstas (>0.8, (1) grupai pat
>0.9), kas p&c butibas ir tikai viena punkta laika (12 ceturkSnus pirms finansu krizes) novertgjums un
var neuzradit stabilu EWI veiktsp&ju mazam izlasém, bet tiesi vairak — p&c binara testa vertibas, kuras
abas grupas svarstas ap 2.00 (standartnovirzu starpiba), kas ir loti labs rezultats un, péc autores
domam, norada uz stabilaku EWI veiktsp&ju, jo p&c biitibas peta EWI vértibas 12 ceturk$nu perioda
pirms krizes (ne punkta laika vertibu). Turklat, péc autores domam, abi iepriekSminétie EWI uzrada
labu rezultatu tiesi (6) grupai, jo pie tik plasi parstavétas valstu grupas ir iesp&jamas mazak
specifikaciju kombinacijas, ka art kredit€Sanas un populacijas dati, tapat ka IKP dati, ir salidzinos$i
labak pieejami ar garakam laika rindam.

Autore secina, ka sentimenta kompozitindeksi pasi par sevi vienfaktoru specifikacijas neuzrada
veéra nemamas veiktspéjas rezultatu neviena no valstu grupam. Ipasi zems rezultats tiek iegits ar
binara testa metodi, kas, pé€c autores domam, nozimé, ka patérétaju un biivniecibas segmentu sniegtas
atbildes 12 ceturks$nu perioda pirms krizes pat uzrada negativus vertgjumus (tatad So atbilzu bilance
kluva negativa). Tas liek domat, ka, iespgjams, ir javeic papildu izpete ar Siem indikatoriem péc to
inversas formas, bet tas iespgjams sava zina liktu zaudét So datu ekonomisko veértibu. Ka secina
autore, AUC novert&jumi atseviskam specifikacijam uzraditu véra nemamu signalizéSanas sp€ju, kas
nozimé, ka visticamak §is atbildes bija paaugstinatas 12 ceturkSnus pirms krizes, bet tuvojoties
finanSu krizei, So atbilzu bilance samazinajas. Péc autores domam, ja analiz€ signaliz€Sanas spgjas,
Sie indikatori paSi par sevi var€tu nebiit vislabakie EWI, jo vai nu atbildes nejausi sakrita AUC
noveért§jumam (punkts laikd), vai tom&r ar tam iegiitais EWI vienkarS$i nav pietiekosi spécigs
noveérotaja perioda.

3.4. tabula tiek att€lots ar HP filtru noverteta kredits-pret-1KP raditaja augstakas veiktspéjas
specifikacijas rezultats (tadejadi, Bazeles standartizétas metodologijas specifikacijas rezultats nevar
but augstaks par tabula att€loto). Lai ar Bazeles standartizéta metodologija paredz konkrétu
izlidzinasanas parametru (A =400 000), valstis to var pielagot, nemot véra savus nacionalas specifikas
apsvérumus. Tabula att€lotie rezultati, péc autores domam, sniedz iesp&ju secinat, ka atbilstosi
Bazeles standartizétajai metodologijai aprékinatais kredits-pret-1KP indikators (pat izvéloties ta

augstakas veiktspgjas izlidzinasanas parametra specifikaciju), salidzinot ar citam ar HP filtru
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novertétajam EWI specifikacijam, uzrada salidzinosi augstako veiktspgju tikai Baltijas valstu grupa
(1), lai art vairaku citu EWI rezultati nav batiski zemaki. Savukart citu valstu grupas, pieméram, (2)
valstu grupai (BG, CZ, HU, SK), citi ar HP filtru novértéti EWI uzrada salidzinosi labaku veiktsp&ju.
VEljovairak, paplasinot salidzinajumu, taja ieklaujot arT ar citam metodém un no citiem indikatoriem
iegtito EWI veiktsp&ju (3.5. un 3.6. tabulas), p&c autores domam, ir secinams, ka ari Baltijas regiona
ir identificéjami citi EWI, kas nodroSina salidzino$i labaku krizes prognozéSanas sp&ju. Turklat,
individualu valstu griezuma (23. pielikums) Bazeles standartizétas metodologijas krediti-pret-IKP (A
=400 000) veiktspgja ka vislabaka p&c binara testa novert§juma ir uzskatama tikai Bulgarijai.

3.5. tabula. Dazadu EWI veiktspgjas novértéjums daudzfaktoru metodes specifikacijam péc
binara testa un AUROC!®

AL, RS,
BA, BG,
EWI specifikacija 250 | 186, O HU’, SK: S5, 1V LT: HU,, S\ Ll
LT HU, SK LT, HU, HU, SI,
RO SI, SK,
SI, SK HR. MK SK, RO,
’ HR, PL,
MK
Grupa 1 2 3 4 5 6
Daudzfaktoru modelis 1 1.99]0.96 1.73]0.77 1.85|0.81 1.73]0.83 1.66]0.83 1.44|NA
Daudzfaktoru modelis 2 201|098 1.82]|0.78 1.97|0.82 1.84|0.84 174|084 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 3 2.25|0.97 152]0.67 NA|NA 2.00|0.82 2.07|NA NA | NA
Daudzfaktoru modelis 4 2.34|0.97 155]|0.67 NA|NA 1.95|0.82 2.01|NA NA | NA

Daudzfaktoru modelis 5A (ar
HP filtru visiem)
Daudzfaktoru modelis 5B
(bez HP filtra sentimenta
indikatoriem (tikai

208[096 148|074 192(0.79 1.85/0.83 NA|NA  NA|NA

200[0.96 1.83]0.78 2.00]/0.83 191|084 NA|[NA  NA|NA

normalizeti))

Daudzfaktoru modelis 6 2.03|0.92 159]|0.73 1.89]|0.79 168|082 163|081 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 7 256|098 1.90|0.90 2.08|0.92 1.86|NA 1.86 | NA NA | NA
ag“glztfril;toru Modelis BA (ar | 4 g51095 1141073 NA|NA  155|NA  NA|NA  NA|NA

Daudzfaktoru modelis 8B
(bez HP filtra sentimenta
indikatoriem (tikai
normalizgti))

238|094 142|076 NA|[NA  175|NA NA|[NA  NA|NA

Avots: Autores veidots.

Nemot vera, ka §1 petijuma ietvaros daudzfaktoru metodes tiek izmantotas tadas pasas HP filtra
specifikacijas ka vienfaktoru metodg, talak autore analizé daudzfaktoru metozu abas specifikacijas ar

papildu korekcijam attieciba uz 5B un 8B modeliem (3.3. tabula).

100 Pirmais raditajs tabulu ailes apzimé binara testa vertibu, bet otrais raditajs — AUROC novértgjumu.
Binara testa vértibu un AUROC metodes nozime analogiski 3.4. tabula aprakstitajam.
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Ka secina autore, daudzfaktoru metozu specifikacijas uzrada labus krizu prognozeSanas
radijumus vairakam valstu grupam. Ipasi jaizcel Baltijas valstu grupa (1), kura, datu pieejamibas dél,
visas EWI specifikacijas uzrada labus radijumus gan péc binara testa, gan AUC novertéjuma (3.5.
tabula). Attieciba uz SA un 8A EWI specifikacijam, kuras ietver kredits-pret-IKP, realo kreditu un
abus sentimenta kompozitindeksus, autore secina, ka kopuma labaku EWI veiktsp&ju uzrada tiesi
sentimenta indeksu specifikacija bez HP filtra (tikai normalizéti) (5B un 8B).

Pirma daudzfaktoru specifikacija, kas ietver gan kredits-pret-IKP, gan reala kredita
komponentes, ir vieniga EWI specifikacija, kura ir novertéta visam valstu grupam (3.5. tabula).
Autore secina, ka, jo vairak valstis grupa, jo salidzino$i vajaks klust EWI krizes prognozésanas
signals, jo nosaciti vislabako EWI — kredits-pret-IKP un reala kredita datus butiski papildina (un
nereti pat nomac) arf citi faktori.

P&c autores domam, pietiecko$i labi rezultati pec 3.5. tabulas datiem, t.sk. plaSi pieejami
vairakam CESEE regiona valstim, ir ari EWI, kurus veido tadi indikatori ka kredits-pret-1KP, realais
kredits un majsaimniecibu patérins uz iedzivotaju (Daudzfaktoru modelis 2), tekosais konts pret IKP
(Daudzfaktoru modelis 6), ka arT akciju cenu indekss (Daudzfaktoru modelis 7). Péc autores domam,
visas daudzfaktoru specifikacijas uzrada véra nemamu krizes prognozeéSanas sp&ju, jo, pieméram,
novértétajiem binarajiem testiem neviens nav zemaks par 1.00, ko licla méra uztur tie$i pamata faktori
(realais kredits un kredits-pret-1KP). Atseviskam valstu grupam vairaki indikatori ir "NA" vértiba, kas
nozimé, ka kaut vienai valstij noteiktaja grupa nebija attiecigie dati, lai veiktu novértejumu. Vertibas
tiek att€lotas tikai gadijuma, ja visam valstim ir attiecigie dati, lai veiktu binaro un AUC novertgjumu.

Daudzfaktoru specifikacijas 8 A un 8B modeli ietver visus faktorus, un, péc autores domam,
nav parsteidzoS$i, ka tikai divam valstu grupam ((1) un (2)) ir pietiekosi datu, lai visam biitu
izrekinamas attiecigas specifikacijas. (4) grupas valstim, jateic, gan ir tikai binara testa rezultats, kas
nozimé, ka binarais tests ir elastigaks un tas darbojas ar datiem, kas ir pieejami (pat ja tiem ir 1saka
laika rinda par 12 ceturk$niem pirms krizes). AUC novértgjums ar atskaites punktu 12 ceturks$nus
pirms krizes nereti 1sajam laika rindam, pec specifikaciju apstrades, var ar1 nebit.

Pilnvertigakai salidzinaSanai, autore novértgja arl otro daudzfaktoru formas specifikaciju,
salidzinot ar pirmo formu (18. pielikums), kas sniedz iesp&ju salidzinat, ka izmainijas binara testa un
AUC novertejumi — attiecigi, pieauga (+), samazinajas (-) vai nemainijas (0.0). P&c §is papildu
analizes ir iesp&jams secinat, ka ja otra specifikacija kopuma maz ietekmé AUC novertéjumus, tad ta
nereti pietickos$i butiski palielina binara testa novért€§jumus. Kopuma, péc autores domam, otrajai
specifikacijai, kura balstas uz pozitiva pieauguma (virs vid€ja raditaja) pastiprinasanu uz to faktoru
fona, kas pieauga tikai nedaudz (bet zem vidgja raditaja) vai samazinajas, ir novérojams potencials

sniegt labakus EWI. ST pozitiva izc€luma modifikacija ir pastiprinajusi EWI veiktsp&ju gandriz visam
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specifikacijam, iznemot tam, kuras ir ar HP filtru iegtie sentimenta kompozitindikatori. P&c autores
domam, $ads apstaklis varétu izrietét no ta, ka ar HP filtru apstradatajam laika rindam (sentimenta
indikatoriem) ir mazinata pozitivo atbilzu (virs vidéja) vértibas.

3.6. tabula. Dazadu EW!I veiktspé&jas novértéjums HP filtra, Hamiltona filtra un pieauguma

novirzes specifikacijam péc binara testa un AUROC!

AL, RS,

BA,

BG,
a6 oy | BG.CZ, | 228 | cZ EE,
gt = es EE, LV, | BG, CZ, "2 | EE, LV, "0 | LV, LT,
EWI specifikacija LT HU. SK HU, SK, LT HU LT, HU, HU. S
' RO ' ' SI, SK, P

SI1, SK HR. MK SK,

' RO,
HR, PL,

MK

Grupa 1 2 3 4 5 6

Kredits-pret-1KP (HP filtrs) | 2.06|0.98 1.47]|0.75 1.65/0.78 1.70|0.85 1.78|0.85 1.39|NA
Kredits-pret-IKP
(Hamiltona filtrs)
Kredits-pret-IKP (3 gadi
(Pieauguma novirze))
Kredits-pret-IKP (5 gadi
(Pieauguma novirze))
Realais kredits uz
iedzivotaju (In) (HP filtrs)
Realais kredits uz
iedzivotaju (In) (Hamiltona | 1.14|0.92 1.06|0.71 1.30|0.77 0.84|0.74 0.73|NA NA | NA
filtrs)

Realais kredits uz
iedzivotaju (3 gadi 181|089 1.28|0.79 138|083 1.48|0.83 156|0.84 1.66|NA
(Pieauguma novirze))
Realais kredits uz
iedzivotaju (5 gadi 155]0.85 0.68|0.66 0.99|0.70 1.27|0.76 1.54|NA NA | NA
(Pieauguma novirze))

Avots: Autores veidots.

1.68(0.98 0.80[0.69 1.25/0.75 1.27[0.81 1.33|0.82 NA|NA
1.70/0.85 0.79]0.72 1.12]0.77 128[0.79 141|081 1.44|NA

1331079 050(0.64 1.01]0.69 1.09]0.73 1.23[0.74 NA|NA

200|094 1.81]0.75 2.00[0.80 1.82]0.82 167]0.82 1.59|NA

Savukart, analiz€jot padzilinatak paSas metodes, autore apliiko dazadu EWI specifikacijas visu
vienfaktoru metozu dalijuma (HP filtrs, Hamiltona filtrs un pieauguma novirze), lai novertétu, ka ar
$Stm metodém iegutie EWI uzrada veiktspé&ju salidzinosi stap visam metodém (3.6. tabula). No visiem
EWTI tiesi ar HP filtra un 3 gadu pieauguma novirzes metodém iegiitie novert€§jumi datu pieejamibas

del sniedz iesp&ju analizet veiktsp&ju visu valstu grupas. Turklat, péc autores domam, Sie EWI ir ar1

101 Pirmais raditajs tabulu ailes apzimé binara testa vertibu, bet otrais raditajs — AUROC novértgjumu.

Binara testa veértibu un AUROC metodes nozime analogiski 3.4. tabula aprakstitajam.

Hamiltona filtram tiek test&tas (h) vértibas (horizon) — 8, 12 un 16 (ceturksni)), bet (j) vertibas (lagi) — 2 un 4 lagi. Attieciga
EWI novertgjuma ir ietverta visu specifikaciju maksimums (mediana no valstim, kas ir grupa) (labaka specifikacija —
norada uz maksimumu, uz ko $is attiecigais EWI ir sp&jigs).

Pieauguma novirzém, savukart, nav citas specifikacijas, ka Seit jau uzraditas (3 un 5 gadi).
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ar diezgan veiksmigu veiktsp&ju, jo uzrada pietiekosi lielas vertibas vai nu AUC, vai binara testa
novertéjumam, vai abiem.

Analiz&jot EWI sniegumu starp dazadam grupam, péc autores domam, (1) Baltijas grupa visam
specifikacijam ir véra nemami EWI veiktspgjas rezultati (3.6. tabula). Pietiekosi labus rezultatus
kopuma uzrada art (4) un (5) valstu grupas. Salidzinot tiesi pieauguma novirzes specifikacijas, pec
autores domam, labaku veiktsp€ju uzrada 3 gadu picauguma novirze, kas ir skaidrojams ar garaku
laika rindu pieejamibu §1 EWI specifikacijai, salidzinot ar 5 gadu pieauguma novirzi.

Savukart, ja analizé ar HP filtru iegitos EWI (ka atskaites punktu) salidzinot ar pargjam
specifikacijam, péc autores domam, ja raugas péc binaras testa vertibas visaugstakajiem raditajiem
(kas pieejami (1) valstu grupas ietvaros), pietickosi lidzvertigus rezultatus sniedz tiesi ar Hamiltona
filtru novertetais kredits-pret-1KP raditajs, ka ar1 realais kredits uz iedzivotaju, kas novertéts ar 3 gadu
pieauguma novirzes metodi (3.6. tabula). Iesp&jams, ka datu pieejamibas dél, bet tiesi ar HP filtru
novertétie faktori (gan kredits-pret-IKP, gan kredits uz iedzivotaju) uzrada vislabako krizes
prognozeésanas veiktspgju.

Autore padzilinati aplukoja ari dazadas HP filtra un Hamiltona filtra specifikacijas, lai
noskaidrotu, kuram ir labaka EWI veiktsp&ja (19. un 20. pielikums). Ka liecina binara testa un AUC
novertejumi dazadajam HP filtra specifikacijam 19. pielikuma (izlidzinasanas parametrs lambda un
ieskrieSanas periodi), jo lielaka ir lambda, jo kopuma labaka ir EWI veiktsp&ja. Nemot véra, ka tiek
izmantota medianas vértiba, specifikaciju novertétas binara testa vertibas ir relativi zemakas, ka
iepriek$ analiz€ apskatitas. Autore secina, ka arf lielaks ieskrie$anas periods (run-in) sniedz labaku
EWI veiktsp€ju, jo HP filtram tiek dots ilgaks laiks noteikt trendu un tas bis precizaks.

Savukart, izpetot Hamiltona filtra specifikacijas 20. pielikuma (novélojumi, lagi un ieskrieSanas
periodi), autore secina, ka jo lielaks horizonts (h), jo kopuma labaka EWI veiktspgja — ar izneémumu
(2) valstu grupai, kura novérota apgriezta tendence. Ka liecina iegiitais novértéjums, lagi (p) neko
daudz péc biittbas EWI nemaina un to rezultatu pasu par sevi ir sarezgiti interpretét. Savukart
ieskrieSanas periodi, 11dzigi ka HP filtra gadijuma, uzrada EWI veiktsp&jas pieaugumu pie lielakiem
periodiem, jo linearas projekcijas regresija apstrada vairak datus, un tad€jadi ta noverte labak nosacito
ilgtermina tendenci. Péc autores domam, ar Hamiltona filtru iegiitie EWI ir lidzvertigi tiem, kas iegtiti
ar HP filtru, ka arT metodes priekSrociba ir relativi Tsie ieskrieSanas periodi, kas nepiecieSami linearas
projekcijas noveértéSana — tas sniedz labaku EWI specifikaciju pieejamibu art valstis, kuras ir relativi
1sas laika rindas.

Autore ir veikusi padzilinatu EWI veiktspgjas izpéti arT katras valsts ietvaros (ne tikai valstu
grupas ietvaros), un 21. pielikuma akcentgjusi dazadu vienfaktoru un daudzfaktoru metozu noveértéto

EWI veiktsp&ju pec binara testa rezultatiem, kas liela méra lauj secinat ne tikai par datu pieejamibu
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dazadu specifikaciju novértésana, bet ar1 giit informaciju par dazadas specifikacijas EWI veiktsp&ju
individualu valstu griezuma, un secinat par konkréta EWI atskirigo veiktsp&jas sniegumu dazadas
valstis. Individualo valstu griezuma veiktsp&ju ir iesp&jams novertet tikai ar binaro testu, jo
pienemamam AUC novertéjumam biitu nepiecieSama izlase, kura tiek ietvertas vairakas krizes, kuras
novertet pret attiecigo punktu laika. P&c autores domam, novertét AUC vienas valsts ietvaros biis
parak neobjektivi. Binarais tests integré noveérojumus 12 ceturkSnu perioda pirms finansu krizes,
nevis izmanto vienu punktu laika, ka to dara AUC novertejums.

22. pielikuma ietvaros tiek analiz&ts ne vairs specifiski EWI veiktspg&ja katra no CESEE regiona
valstim, bet gan vienfaktoru metozu veiktsp&ju katra no §1 regiona valstim. P&c autores domam, iegiito
EWI veiktspgja dod iesp&ju secinat, piemeram, ka ar HP filtru novérteétie EWI kopuma vairakas
valstis uzrada veéra nemamu binara testa vértibu (ap 2.00 standartnovirzu starpiba), savukart
pieauguma novirzu specifikacijam ir diezgan atskirigi sniegumi dazadu valstu griezumos.

Turpinot analizét individualo valstu griezumus, autore apkopoja 23. pielikuma piecus
indikatorus ar vislielakajam binara testa veértibam (absoluita izteiksm€), izmantojot visas pétjjuma
specifikacijas. Ka norada kvantitativas vértibas, parsvara noveértgjumos dominé daudzfaktoru
metodes otra specifikacija, jo tas pamatbiitiba ir fokusg&ties uz pozitivo picaugumu izcelSanu, ka ar1
kredits-pret-IKP raditajs, jo tas pec pieejamajam laika rindam ir visvairak valstu parstaveta
specifikacija.

24. un 25. pielikuma ietvaros autore ir apkopojusi AUC novertejumus, lai dazados intervalos
(4, 8 un 12 ceturk$ni pirms finanSu krizes) novertétu EWI sp€ju prognozet finansu krizi. Ka rada
rezultati, tajas valstu grupas, kuras ir loti mazas, pieméram, (1) grupa, novertetais AUC ir 1 vai tuvu
tam, kas péc norada uz perfektu prognozesanas veiktsp&u un pec bitibas uzrada parvertesanu del
maza noveérojuma skaita. Jo lielaka valstu grupa, jo zemaki kliist AUC novértejumi. Visam (6) grupas
valstim nebija pieejamas laika rindas, lai veiktu So novertejumu, tapec Saja analize ir tikai piecas
grupas. Analizéjot AUC intervalu veiktsp&ju, autore secina, ka nav biitiskas atSkiribas starp dazado
intervalu noveértéjumiem.

Savukart 26. un 27. pielikuma ietvaros, autore analiz€ vid€jo standarta vertibu novertg&jumus
dazadam vienfaktoru un daudzfaktoru metoZu specifikacijam, un atseviski HP un Hamiltona filtru,
ka arf pieauguma novirzes ietvaros. Sis binaras vértibas sniedz iesp&ju saprast, vai valsts specifiskais
vid€jo standarta vertibu novertéjums uzrada labaku krizes prognozeSanas sp&ju, ka attiecigas valstu
izlases vidgjas standarta vertibas. Autore secina, ka Baltijas valstu grupa (1) vairakiem EWI
izveidojas situacija, ka regiona vid&jais raditajs spgj labak signaliz&t krizes tuvosanos, salidzinot ar
valsts individualo novértéjumu. Liela vairuma gadijumu, ka secina autore, Sis novertéjums biis otrads

— valsts specifiskas vidéjas standarta vértibas veiksmigak signalizés krizes tuvosanos, salidzinot ar
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izlases vidgjo. Sts apgalvojums ir speka gan atsevisku indikatoru analizg (26. pielikums), gan metozu
analize (27. pielikums).

P&c autores domam, iegiitie secinajumi par EWI veiktsp&ju ir butiski, jo tie sniedz padzilinatu
ieskatu Tsu svarstigu finansu ciklu analizg, kas praksé ir maz pétits aspekts. Autores izveidota pieeja,
kura Tpass uzsvars ir iegiito EWI veiktsp€jas kvalitates noveértéjumam, nemot véra 1so laika rindu
specifiku, varétu pastiprinat cikliskas politikas veidotaju pienemto 1émumu efektivitati, nemot véra,
ka iegatie EWI ir ar batisku ticamibas Iimeni novertéti ka atbilstosi finansu cikla raksturotaji un krizu

prognozetaji. legtito rezultatu stabilitati stiprina robustuma parbaude 3.3. sadala.
3.3. Rezultatu stabilitates parbaude

Sis pétijuma sadalas ietvaros, autore raksturo iegiito rezultatu stabilitati, pielietojot robustuma
parbaudes tehniku. Viens no variantiem, ka veic $adas parbaudes, ir izmantot arpusizlases datus (out-
of-sample), lai pielietojot tas pasas modeléSanas specifikacijas, bet citu izlasi, interpretétu iegiito
rezultatu atSkiribas un stabilitati no ar pamata izlasi iegiitajiem rezultatiem. ST pétijuma izlase, p&c
autores domam, ir pietieko$i unikala, lai biitu problematiski atrastu pietiekosi lidzveértigu citu izlasi,
kas biitu piemérota ne tikai péc datu specifikacijas, atbilstosas laika rindas, valsts finansu sist€mas,
bet ari vésturiskajiem principiem (pareja uz tirgus ekonomiku, finansu sistémas padzilinasanas, 1sas
laika rindas finansu cikla novértesana). STiemesla dél autore veic stabilitates parbaudi, manipulgjot
eso$o izlasi un veicot tai parveidojumus (“in-sample” pieeja), kas sniegtu iesp&ju noveértét rezultatu
stabilitati. Sava zina, protams, §adu pieeju varétu uzskatit ka esoSo metoZu papildu specifikaciju.

Pirmais apsveérums, kuru autore nem véra, tiek saglabatas tikai tada tipa krizes, kuram ir loti
skaidri izteikta saikne ar valsts ieksgjiem faktoriem - jeb tiek izslégtas otra tipa krizes (6. pielikuma
tas ir krizes, kuras apzimétas ar "2"). Ar $o panémienu autore censas novertét iegiito EWI stabilitati
un veiktsp&ju, ja tiek saglabatas tikai ta teikt pilnvertigaka tipa krizes (valsts iek$&jas izcelsmes), kuru
pielietojumu uzsver ne tikai autore, bet art citi pétnieki.

Savukart otrais apsvérums, kuru autore ir integréjusi rezultatu stabilitates noveért&juma, ir
signala noturiba un interpretacija, ja finansu krizes garums ir ne isaks par trim gadiem. Sads
apsverums ir veikts, nemot véra vairakus apstaklus, pieméram, aspektu, ka ne vienmer finanSu krizes
beigu periods ir skaidri nosakams, un apstakli, ka, ka norada pétijumi un prakse, finansu cikla "pilns
cikls" jeb pilna visu fazu TstenoSanas, parasti notiek ar vairaku gadu intervalu, un praksé (vismaz
CESEE regiona izlasg), starp divam sekojosam finansu krizém ir ilgaks laika periods par trim gadiem.
Tapéc $ada finanSu krizu pagarinaSana dotaja izlas€ ir veicama.

Vel viens apstaklis $adai modifikacijai ir stabilakas ilgtermina tendences iegiisana (jeb nosacito

miera periodu noveértéSana), kuru empiriski izsaka no laika rindas iznemot finansu krizes (un
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pirmskrizes) periodu. Sada veida modifikacijas dod iesp&ju secinat par pietieko$u noturigu EWI sp&ju
signalizét finanSu krizes. Ja no noverotas laika rindas tiek iznemts ilgaks periods (Saja gadijuma —
autore 1zv€l&jas ne mazak ka tris gadi no finansu krizes sakuma), péc autores domam, ir iesp&jams
iznemt no noverojuma perioda art tos ceturkSnus, kas Skietami biitu fikseti ka jau p&c finansu krizes
periodi, bet kuros attiecigie dati vl uzrada tendences, kas nebtitu raksturigas nosacitajai ilgtermina
tendencei (tad€jadi radot nepilnvértigu "mierigo laiku" novértéjumu laika rindai).

Nemot veéra Sos apsveérumus, autore iepriekSmintajam metodém pielieto tehnisku
papildinajumu ar korigétam finansu krizu laika rindam katrai CESEE regiona valstij, un pielieto tas
pasas metodes un novert€jumus, lai analiz&tu rezultatu stabilitati.

legttie rezultati liecina, ka indikatoru un metozu novertejumi, kas ir plasi modeléti dazadas
specifikacijas, ir kopuma stabili. 28. pielikuma autore atspogulo dazus novertgjumus (3.4. — 3.6.
tabulu atspogulojums), kuros redzams, ka finansu krizu laika rindu korekcija butiski ietekmé
vislielako klasteri - (6) valstu grupu, jo taja ietverta Albanija un Polija. Nemot véra, ka stabilitates
parbaudg tiek izslégtas otra tipa krizes, no valstu izlases faktiska mérijuma izslégta tiek Polija, kurai
vieniga krize ir §ada tipa. Savukart Albanijas rezultati prakstiski nav izmantojami, jo vienigas finansu
krizes periods sakas Cetrus ceturkSnus no laika rindas sakuma. Attiecigi, novertésanas modelis So
Klasteri, kura ir attiecigas abas valstis, noverte ka "NA".

Autore secina, ka lai arT kopuma rezultati ir noverteti ka stabili, tie atseviskas HP filtra
specifikacijas, ka, pieméram, (2) valstu grupai attieciba uz realo majsaimniecibu patérinu uz
iedzivotaju un realo rezidentu nekustama ipasuma indeksu butiski uzlabo EWI krizes prognozésanas
veiktsp€ju, jo binara testa radijums pieaug veéra nemama apmera (> + 0.4 standartnovirZu starpiba).
Lidzigu noveértéjumu kopuma uzrada vairums daudzfaktoru metodes specifikacijas, ka ari HP filtra,
Hamiltona filtra un pieauguma novirzes specifikacijas un tiesi (2) valstu grupai. P&c autores domam,
tas liela méra ir izskaidrojams ar Bulgariju, kurai bija "2" tipa krize pamatizlase, turklat Tsu periodu
péc pirmas finansu krizes, tada veida bitiski ietekmé&jot EWI veiktsp€jas novertejumu. Pargjas valstis,
kuram bija "2" tipa krize pamatizlasé — Albanija un Polija, §1 iemesla d€l netika novertetas.

Kopuma péc rezultatu stabilitates novert€juma, autore secina, ka $ada korekcija pati par sevi
var biitiski uzlabot iegtito rezultatu kvalitati autores izveidotaja pieeja. Citu starpa rezultati norada ar1
uz krizu klasifikacijas biitiskumu, finansu ciklu novert€juma uzsverot tadu krizu ietverSanu, kuram ir

skaidra vietgjo (vai kombinéta viet€ja un arvalstu) apstaklu izcelSanas.
Secinajumi par finansu cikla novértéesanu CESEE regiona valstis

P&tot Tsus svarstigus finansu ciklus, autore izmantot CESEE regiona valstu datus, jo §is valstis
vieno ne tikai tadi aspekti ka veésturiska izcelSanas, finanSu sektoru Iidziba un izteikta banku
dominance, vaji attistiti kapitala tirgi, ka ari joprojam pastavosa finansu sistémas padzilinasanas un
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attistiba. Turklat §1s valstis ir uzskatamas par mazam un atvértam ekonomikam, un tas, p&c autores
domam, nozimé to ietekmé&jamibu no argjiem ekonomikas Sokiem, ka ari sava zina atkaribu no
starptautisko investoru uzticibas regionam.

CESEE regiona valstim vairuma gadijumu CCyB normas kalibracija un finanSu cikla
novertésana ka galvena atsauces metode tick izmantota Bazeles standartizéta metodologija. Nemot
veéra $1s metodes identificétos trikumus, valstis liela vairuma gadijumu ievie§ savus papildu
indikatorus un metodes, ekspertu vértéjumus, un kopuma regiona ir novérojama butiska finansu cikla
novértésanas metodologiju sadrumstalotiba. Autore pétijuma ietvaros izveidojusi batisku CESEE
regiona datu atlasi un apstradi, lai noveért&jumu balstitu uz kvalitativiem faktoriem.

Autores izstradata pieeja sniedz iesp&ju novertet isus svarstigus finanSu ciklus, nemot véra
nepiecieSamibu parbaudit ar dazadu metozu un indikatoru EWI veiktsp&jas kvalitati ne tikai péc
praksg lietota AUROC novért&juma, bet ari izmantojot grafisko analizi un jaunu pieeju — binaro testu.

Izstradatas pieejas ietvaros veiktais novért&jums ("horse race") uzrada tadus EWI, kuriem ir
vera nemamas veiktspgjas 1siem svarstigiem finansu cikliem - realais kredits un realais kredits uz
iedzivotaju, ka arT daudzfaktoru metodes dazadajas specifikacijas identificétas kombinacijas, kuras,
papildu kredits-pret-IKP indikatoram, ir arT realais kredits, rezidentu nekustama Tpasuma cenu
indekss, majsaimniecibu paterins uz iedzivotaju, akciju cenu indekss un patérétaju un biivniecibas
segmentu sentimenta kompozitindeksi. Autore norada, ka Sie indikatori uzrada atSkirigas EWI
veiktsp&jas, nemot véra klastera izméru un valstis, kuras to veido.

Autore pieradijusi 2. tezi, jo ta liela mera izriet no pétijjuma hipoté€Zzu apstiprinajuma, kas
atspogulojas autores izstradataja iso svarstigo finansu ciklu novértésanas pieeja. Sis pieejas ietvaros
autore veikusi pienesumu 1so svarstigo finansu ciklu analiz€ un apstrade, izmantojot dazadu metozu
un indikatoru specifikacijas, un veicot biitisku iegtito EWI veiktspé&jas kvalitates novertejumu.

Autore pieradijusi 3. tezi, nemot veéra, ka petijjuma meérka istenoSana paredz isu laika rindu
1zpéeti, kuras raksturo 1sus svarstigus finanSu ciklus, pastav lielaka nozimiba ar dazadam metodém un
indikatoriem iegtito EWI veiktspg&jas kvalitates novertésanai, jo $ada situacija plaso izlaSu un garo
laika rindu prieksrocibas nav izmantojamas, tadejadi, iegiitos rezultatus, to ticamiba, ir padzilinati
japarbauda. Autores izveidota pieeja atspogulo blokus, kuru ietvaros 1sas laika rindas tiek noveértetas
ar dazadam metodém un indikatoriem, ka ar1 veikts butisks EWI veiktspgjas kvalitates novertejums
trijos pamatotos veidos. legtitajiem EWI ir augsta finansu krizu prognozeSanas veiktsp€ja un tie var
konkurét ar Bazeles standartizéto metodologiju, bet dazu valstu un klasteru gadijuma — pat uzradit

labaku krizes prognozeésanas sp&ju.

149



SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Pamatojoties uz promocijas darba veikto p&tijumu, autore sniedz $adus galvenos secinajumus:

1.  Zinatniskaja literatira un petijumos ilgstosi nebija pilnigas izpratnes par to, kas ir finansu cikls.
Pé&tnieki tikai relativi nesen arvien skaidrak saka noradit, ka finansu cikls ir atsevisks no biznesa cikla
un ta svarstibu amplitiidas ir gan garakas, gan dzilakas par biznesa ciklu, ka ar1 finanSu cikla izmainas
vairak raksturo krizu sakSanos jeb lejupejas fazes posmu. Teorija un petijumos nav atseviski izdalits
1ss svarstigs finansu cikls, bet autore to raksturo ka tadu ciklu, kuram ir lielaks amplitidas svarstigums
(vertikala dimensija — plataka), bet 1saks garums (horizontala dimensija — Tsaka) dél pieejamam laika
rindam, salidzinot ar industriali attistitajam lielvalstim vai valstim ar nobriedusu finansu sist€ému.

2. Autores priekslikums finan$u cikla definicijai ir - tirgus dalibnieku (gan finans€juma sniedzg&ju,
pieméram, finansu institiicijas (kreditiestades) un investori, kas nodrosina finansgjumu tirgum, gan $1
finans€juma sanémé&jus — aizn@mejus un investiciju sanéméjus) savstarpgji ietekmejosSas
mijiedarbibas rezultats starp riska un veértibas uztveri noteikta laika (cikla), kas raksturojama ar
tadiem elementiem ka attieksme pret risku un kas ir atSkiriga augSupejas un lejupejas fazes, nemot
vera pastavosus vai potencialus finans€Sanas ierobezojumus.

Autores definicijas priekslikums akcente finansu tirgus ka ne tikai p&c butibas finansgjuma deveju,
bet ar1 finans€juma san€meju kopumu, kuru uzvediba katra no cikla fazém ir atSkiriga, nemot véra
attieksmi pret risku un pieejamo informaciju par nepiecieSama finans€juma pieejamibu.

3. Globala finansu krize sniedza jaunu popularitati Minskija momenta konceptam jeb momentam,
kad finanSu cikls sak lejupveérsto fazi. Agrakos laikos So momentu aprakstija ka teor&tisku un
neprognozgjamu, bet peéc globalas finanSu krizes ar dazadam metodem ir veicinata §T momenta
apzinasanas un realaka pietuvinasana praksei — ar kreditu atlikumu un IKP attiecibas novirzi no
ilgtermina tendences, BCBS sniedza priekslikumu "merit" finansu cikla augSupejas periodus, nemot
vera nosactto ilgtermina stavokli.

4.  BCBS priekslikuma — Bazeles standartizétajai metodologijai - viens no bitiskakajiem
trikumiem ir pieméro$ana isam laika rindam, jo metodologija nenem véra isu svarstigu finansu ciklu
specifiku un ta tikusi kalibréta pamata izmantojot industriali attistito valstu datus, ka arT izmantojot
garas laika rindas.

5.  FinanSu ciklam ir butiska loma finanSu stabilitates veicinasana. Izprotot finansu ciklu biitibu,
ta fazes un prognozgjot tautsaimniecibas atraSanas vietu tas finansu cikla, iespgjams, nakotné biis
iespéjams mazinat finan$u krizu dzilumu un labak sagatavot finansu sektoru recesijas periodam. Sis

arguments ir vienlidz biitisks jebkurai valstij, t.sk. art tadam, kuram ir Tss svarstigs finansu cikls.
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6.  Riski, kas ietekmé finanSu stabilitati, lai arT ir saistiti, bet iedalami divas atSkirigas dimensijas
— cikliskais sist€miskais risks un strukturalais sist€miskais risks — pirmais raksturo tadu risku, kas
rodas no noteiktiem procesiem laika perioda jeb finansSu cikla augSupejas faze, bet otrais raksturo tadu
risku, kas izpauzas finansu sist€éma visu laiku jeb neatkarigi no finansu cikla fazes.

7. Galvenais makroprudencialais instruments, kas mazina cikliska sistemiska riska negativo
arT ESRK ieteikumiem. Sis instruments ir veidots ar mérki darboties pretcikliski finansu ciklam.

8.  CCyB galvenais merkis ir aizsargat finanSu stabilitati, nodroSinot, ka finansu cikla augSupejas
faze kreditiestades uzkraj pietekamu kapitala bazi, kas tiktu atbrivota finansu cikla lejupejas fazg, lai
absorb&tu materializ&juSos zaud€jumus un tiktu turpinata krediteéSana. Citi mérki, kas iziet no galvena
mérka, ir ne mazak bitiski, piem&ram, veicina minimalo kapitala prasibu cikliskumu un veicina uz
nakotni verstu skatijumu, piem&ram, uzkrajumu veidoSanas gadijuma.

9.  CCyB juridisko ietvaru var iedalit divos virzienos — (i) kreditiestadei specifika vidgja sverta
CCyB norma, kas raksturo iestades riskantumu un izvél&to biznesa stratégiju, ietver atbilstibu iestadei
specifiskajam regul€josajam prasibam un péc biitibas tiesa veida neraksturo valsts finansu ciklu; (i1)
valsti noteikta CCyB norma, kas attiecinama uz riska darfjjumiem (darTjumi, kas paklauti kreditriska
novert€§jumam), kuri noslégti ar attiecigas valsts rezidentiem. Valstl noteikta jeb kalibréta CCyB
norma ir tiesa veida saistita ar valsts vietu finansu cikla, un §1 cikla noveértésana, lai efektivi kalibrétu
CCyB normu, var tikt veikta, izmantojot vairakas metodes un indikatorus. Autore pétijuma ietvaros
piedava pieeju, kas noveérte tiesi Tsus svarstigus finansu ciklus, tada veida nodro$inot ne tikai
pienacigu finanSu cikla novértéSanu, bet art CCyB normas kalibraciju.

10. Finans$u cikla novértéSana sasniedz tris svarigus mérkus — (i) izstrada EWI, kas efektivi spgj
prognozet finansu stresa (krizu) periodus, (i1) sniedz vértigu informaciju par vietu finansu cikla, kura
atrodas valsts, jo $ada informacija ir vitali svariga dazadiem interesentiem, ka ari (ii1) veicina efektivu
makroprudencialo instrumentu, pieméram, CCyB normas kalibraciju, kas ir biitisks procikliskuma
mazinasanas instruments.

11. Finansu cikla metodologija v&l nav pilniba izpétita un teorétiskaja literattira ir diskusijas par
piemérotam metodém un indikatoriem, kas vislabak raksturo finansu ciklu un to pienacigi novertg.
Eso8as metodes un indikatori sniedz tadus EWI, kuriem ir biitiskas veiktsp&jas atSkiribas starp
valstim, regioniem, un pat starp pasas metodes un indikatoru dazadajam specifikacijam. Ka viens no
bitiskakajiem katras metodes un indikatoru trukumiem ir gan datu kvalitate un pieejamiba, gan valstu
dazadas specifikacijas.

12. Finansu cikla novértéSanas metodologija butiski ir vairaki soli, bet tie galvenokart ietver

atbilstoSas metodes izveli, nemot vera analiz€jamo iesp&jamo finansu cikla specifikaciju, atbilstosu
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datu atlase, kas balstita uz finansu cikla specifikaciju un izvéleéto metodi, ka arT novertéta finansu
cikla efektivitates izvert€Sana, nemot vera sp&ju prognozet finansu stresa (krizu) periodus. Metodes
un indikatoru izv€li parasti balsta uz konkréta finansu cikla specifikaciju un isiem svarstigiem finansu
cikliem, p&c autores domam, ir butiski izmantot p&tijuma pieeja sniegto analizi un atzinas.

13. Finansu ciklu var novertét divos veidos — izmantojot nosacitos (i) sist€mas ieksgjos elementus,
vai (i1) argjos elementus. Par nosacitajiem sist€émas iekS€jiem elementiem ir iesp&jams uzskatit tadus
indikatorus, kas tiesa veida veido So ciklu, piem&ram, izmantojot kredita atlikuma un IKP datus, ar
statistiskam metodém tiek noteikta to attieciba un ilgtermina tendence (trends), kas arT tiek prezentéts
ka finansu cikla raksturojosais EWI. Novértgjot finansu ciklu un izmantojot nosacitos sist€mas argjos
elementus, tiek izmantoti tadi indikatori, kas paSi par sevi nav tie$a veida raksturojami ka finansu
cikls, bet agregéta veida tie raksturo So ciklu. Autore petijuma analizeé abus veidus.

14. Zinatniskaja literatlira petot gan biznesa, gan finanSu ciklus, ir aprakstitas vairakas metodes,
kuru mérkis parasti ir izteikt no originalas datu rindas kopg&jo trendu. Tadgjadi atstajot tikai ciklisko
komponenti. Tris popularakas trenda atdaliSanas metodes ir UCM, BND, ka ar1 neparametriskas
metodes, pieméram, HP filtrs un BPF. Ipasi izveidotas metodes Tsiem svarstigiem finan3u cikliem
literatiira nav atrodamas.

15. Kops 2013. gada, kad speka stajas CRD IV, ar HP filtra metodi (Bazeles standartiz&to
metodologiju) Eiropas valstim ir pienakums ik ceturksni rékinat atsauces CCyB normu, nemot véra
ieglito novirzes raditaju. Papildus HP filtra matematiskajiem trikumiem, kurus identific€jusi pétnieki,
tas uzrada nepienacigus rezultatus isiem svarstigiem finansu cikliem — t.sk., CESEE regiona valstim.
Siiemesla d&l veidojas situdcija, ka pie negativas novirzes rezultata, valstis ieviesusas pozitivu CCyB
normu, kas ir pretruna Bazeles standartiz&tajai metodologijai un raisa jautajumus par patieso valsts
vietu finanSu cikla un iemesliem $adas pozitivas normas noteikSanai. DaZadas valstu prakses $aja
jautajuma tikai pastiprina sadrumstalotibu un vispargjas Saubas par novertejumu precizitati. Autores
1zstradata pieeja butiski risina So problematiku.

16. Pagrieziena punktu analizes metode, lai arT biezi izmantota biznesa ciklu pétnieciba, krietni
retak tiek izmantota finanSu ciklu p&tnieciba, pamata dél §is metodes specifikacijas, kas ietver
petnieka padzilinatu informaciju par ciklu. FinanSu cikla p€tnieciba paslaik ir attistibas stadija un
daudzi aspekti par ta biitibas petniekiem nav viennozimigi zinami un vispargji akcepteti.

17. Tsi svarstigi finanSu cikli pétnieciba lielakoties tick pétiti, izmantojot dazadas citas, retak
pielietotas, metodes, jo, péc autores domam, tie ar1 p&c biitibas tiek retak petiti. Ar STm metodém
iegttie EWI parasti tiek salidzinati ar Bazeles standartizéto (HP filtra) metodologijas veiktsp&ju ka
atskaites punktu, pieméram, testejot Hamiltona filtru, kurs 1su laika rindu izlasei uzrada salidzinosi

labu krizes prognozesanas sp&ju.
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18. Viena no biezak lietotajam EWI veiktsp€jas novértéSanas metodém ir AUROC algoritma
analize, kas novert€ iegiita indikatora sp&ju prognozet finansu stresa (krizes) epizodes gan reala laika,
gan ar novélojumiem, kas ir butiski cikliskas politikas veidotajiem, jo pienemtajiem lémumiem ir
jabit laicigiem. AUROC sniedz rezultatus, kas ir salidzinami starp dazadiem modeliem. Tacu autore
uzsver, ka pastav arf citas kvalitates novert€Sanas metodes, un vislabak petijuma izmantot vairakas,
jo seviski nemot véra, ka AUROC noverte§jumam vajadziga relativi liela izlase un garakas laika
rindas, kuras ar punktu laika ir iesp&jams novértét veiktspgju jégpilni, ne tik daudz sagadidanas. St
iemesla d€] autore izstrada pieeju, kura EWI kvalitates novertéSanai ir pieversta ipasa loma, nemot
vera relativi mazas izlases un 1so laika rindu izaicinajumus.

19. Petot isus svarstigus finansu ciklus, autore izmanto CESEE regiona valstu datus, jo $is valstis
vieno ne tikai vairaki biitiski aspekti, ka, pieméram, tas visas ir Eiropas bloka valstis, bet ar1 tam ir
lidziga vesturiska izcel$anas (tirgus ekonomikas attistiba péc Padomju Savienibas bloka sabrukuma
ap 1990. gadu), Iidzigi finansu sektori, kuros ir izteikta banku sektora dominance un vaji attistiti
kapitala tirgi, ka arT joprojam pastavosa finansSu sist€mas padzilinaSanas, attistiSanas. Turklat §is
valstis ir uzskatamas par mazam un atvértam ekonomikam, un tas, péc autores domam, nozimeé to
ietekmé&jamibu no argjiem ekonomikas Sokiem, ka arT sava zina atkaribu no starptautisko investoru
uzticibas regionam.

20. Banku sektora dominance ir biitisks arguments balstit finanSu cikla novertéSanu (ja ir pieejami
dati) uz banku kreditéSanas tendencu attistibu, ka ar7 integréjot ar banku sektoru saistitos raditajus
dazadu makroprudencialo instrumentu kalibracija, pieméram, CCyB normas vai BBM ietvara
izveide. Autore secina, ka datu pieejamibas problematika CESEE regiona valstim ir loti batiska, un
nereti padzilinataku pétijumu izveidé pe&tnieckam nakas samierinaties ar pieejamajiem datiem un
veidot starpniekindikatorus (proxy).

21. CESEE regiona valstim vairuma gadijumu CCyB normas kalibracija un finansu cikla
novertésana ka galvena atsauces metode tick izmantota Bazeles standartizéta metodologija. Nemot
vera §1s metodes identifictos triikumus, valstis nereti ievie§ savus papildu indikatorus un kopuma
regiona ir novérojama biitiska finansu cikla novértésanas metodologiju sadrumstalotiba. Turklat, péc
autores domam, informacijas atklasana, kas palidz&tu ar&jiem lietotajiem novertet valsts atraSanas
vietu tas finanSu cikla, ir vél viens biitisks trikums, kas jo pasi izpauzas §Tm valstim. P&c autores
noverojumiem, ES dalibvalsts un Eirozonas dalibvalsts statuss veicina valsts atklatibu un bitiskas
informacijas atklasanu argjiem lietotajiem.

22. Lai ar1 faktiski nav iesp&jams iegiit vienotu indikatoru apkopojumu, kas harmonizéti tikusi
izmantoti CESEE regiona valstu ciklisko politiku 1émumos, péc autores domam, domingjoSie

indikatori var tikt iedaliti vairakas kategorijas — dazadi krediteéSanas indikatori, aktivu cenu radita;ji
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(t.sk. ne tikai akciju tirgus cenu indeksi, bet arT nekustama Tpasuma tirgus raditaji), ar risku saistitie
indikatori (kas norada gan tirgus dalibnieku risku uznemsanos, gan riskantumu no stabilitates
perspektivas), ka ar1 dazadi citi makroekonomiskie indikatori.
23. Lai novertetu ar dazadam metodeém un indikatoriem iegiito EWI spgju signalizgt finansu krizi,
tas ir veicams konteksta ar paSam finanSu krizém, kas noverotas attiecigaja valsti noteikta laika
perioda. Autore norada, ka finansu krizes var klasificét dazadi un $1 pétijuma ietvaros tas ticis veikts,
iedalot krizes ka viet&jas, kombinétas (vietéjas kombinétas ar argjiem faktoriem, neklasific€tas (bet
ar noverotam parkarSanas pazimém), ka arT neklasificétas (biezi vien strukturalas problémas, kas
valsti tika novérotas, transformgjot tirgus ekonomiku, vai citi neskaidri klasificgjami apstakli).
24. Autore veic vairakus butiskus datu apstrades solus, lai pamatoti apstradatu laika rindas, kuru
mérkis ir iegiit tadus EWI, kas pienacigi signalizé par tuvojoSos finansu krizi. Sadiem pé&tijumiem
klasiska statistisko metozu kvalitates parbaude ar dazadiem testiem parasti netiek veikta, jo p&tfjuma
mérkis neparedz veidot regresijas, kas izskaidro pagatni vai dazadu faktoru mijiedarbibu, bet drizak
iegtit no datiem signalu (EW1), kas sp&j uzradit kvantitativas augSupejosas tendences noteikta perioda
pirms finanSu krizes, un dazadas specifikacijas Sis signals (EWI) uzradas ka labaks vai sliktaks.
Standarta testa metodes $ada formata neméra efektivitati.
25. Autore pétfjuma ictvaros izmanto CESEE regiona valstu datus, kas sniedz iesp&ju ne tikai
izmantot vienfaktoru metodes tadas ka HP filtrs, Hamiltona filtrs un pieauguma novirze, bet ari
agregét vairakus faktorus viena indikatora (daudzfaktoru metode). Lai iegtitu vairakus EWI, kurus
sacensibu signalizéSanas veiktsp&ja (analogisks "horse race” konceptam, ka to nereti déve ari citi
finanSu cikla joma bieZi citetie petnieki) analizé autore, attiecigas vienfaktoru un daudzfaktoru
metodes tiek izteiktas dazadas to specifikacijas, ka art atspogulotas dazadu valstu grupas, kuras sniedz
vislabakos rezultatus un ir jégpilni nodalamas attiecigajos klasteros. legiito rezultatu kvalitates
1zvert§jamam autore izstradatas pieejas ietvaros pievers pastiprinatu uzmanibu.
26. Autore apstiprinajusi 1. hipotézi, jo $1 p&tijuma ietvaros ir izpétita loti specifiska joma un
balstoties uz pieejamo finansu ciklu teorétisko analizi, ir secinats, ka valstis ar isiem svarstigiem
finanSu cikliem citas metodes un indikatori kopuma uzrada veéra nemamu finanSu krizu
prognozésanas veiktsp&ju, salidzinot ar Bazeles standartizéto metodologiju, kura tiek izmantots
indikators kredits-pret-1KP attiecibas novirze no ilgtermina tendences, kas iegiita ar specifisku metodi
— vienpusgjo HP filtru ar izlidzinasanas parametru (lambda) A = 400 000.

Citi EWI, kuriem ir véra nemamas finanSu krizu prognozeSanas veiktsp&jas 1siem svarstigiem
finanSu cikliem, ir tadi ka realais kredits un realais kredits uz iedzivotaju, ka art daudzfaktoru metodes
dazadajas specifikacijas identificétas kombinacijas, kuras, papildu kredits-pret-IKP indikatoram, ir

ar1 realais kredits, rezidentu nekustama ipaSuma cenu indekss, majsaimniecibu pat€rin§ uz
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iedzivotaju, akciju cenu indekss un paterétaju un biivniecibas segmentu sentimenta kompozitindeksi.
Autore norada, ka §ie indikatori kopuma uzrada atSkirigu EWI veiktspgju, nemot véra klastera izmeru
un valstis, kuras to veido.

27. Autore secina, ka kredits-pret-1KP, realais kredits uz iedzivotaju un realais kredits ir pieejams
visam CESEE regiona valstim, turklat tie visi uzrada labu EWI veiktsp&ju gan Baltijas regionam, gan
atseviSki citam valstim. Autore vienlaikus norada, ka Baltijas grupa gandriz visiem EWI ir véra
nemami un akcept€jami veiktsp&jas rezultati, bet dazas specifikacijas — pat Skietami parlieku
parveértéti pamata del mazas izlases, kuru veido tikai §ts tris valstis. Autore izmanto dazadas HP filtra
specifikacijas, gan attieciba uz izlidzinasanas parametru lambda, gan ieskrieSanas periodiem.

28. Divi krediteSanas indikatori — realais kredits un realais kredits uz iedzivotaju — kopuma uzrada
loti labu EWI veiktsp&ju gandriz visos atlasitajos valstu klasteros, kuras ne tikai AUC vértibas ir
augstas, bet ari binara testa vértibas, kas savukart norada uz EWI stabilitati.

29. Dazadas daudzfaktoru metodes specifikacijas plasi uzrada labus krizu prognozésanas radijumus
vairakam valstu grupam. Ipasi jaizcel Baltijas valstu grupa, kura, datu pieejamibas d&l, gandriz visas
EWI specifikacijas uzrada labus radijumus gan pec binara testa, gan AUC noveértgjuma. Pirma
daudzfaktoru specifikacija, kas ietver gan kredits-pret-1KP, gan reala kredita komponentes, ir vieniga
EWI specifikacija, kura ir novertéta visam valstu grupam.

30. Péc autores domam, visas daudzfaktoru specifikacijas uzrada veéra nemamu krizes
prognozesanas sp&ju, ko liela méra uztur tieSi pamata faktori (realais kredits un kredits-pret-1KP).
31. Ja raugas no p&c binaras testa vertibas visaugstakajiem raditajiem, pietiekosSi Iidzvertigus
rezultatus ar HP filtru iegtitajiem sniedz tiesi ar Hamiltona filtru novertetais kredits-pret-1KP raditajs,
ka arf realais kredits uz iedzivotaju, kas novertéts ar 3 gadu pieauguma novirzes metodi.

32. Analizgjot HP filtra dazadas specifikacijas, autore secina, ka dotie novérojumi liecina, jo lielaks
izlidzinasanas parametrs (lambda), jo labaka ir EWI veiktspgja, ka arT lielaks ieskrieSanas periods
sniedz labaku EWI veiktspgju, jo HP filtram tiek dots ilgaks laiks noteikt trendu un tas bis precizaks.
P&c autores domam, $ads secinagjums gan var€tu mainities, ja valstim kuram ar HP filtru iegata
ilgtermina tendence paslaik ir biitiski virs faktiskajiem novérojumiem (p&c finanSu krizes periods),
un biitu noveérojama vél viena krize tuvako gadu laika, jo §1 tendence var nepaspét pietiekoSi
lejupversti samazinaties, lai izveidotos pienacigs GAP, kas signaliz€tu parsniegumu no ilgtermina
tendences.

33. Hamiltona filtra specifikacijas uzrada, ka jo lielaks horizonts (h), jo labaka EWI veiktspgja, bet
lagi (p) neko p&c bitibas noveértgjuma nemaina. Savukart ieskrieSanas periodi, Iidzigi ka HP filtra
gadijuma, uzrada EWI veiktsp€jas pieaugumu pie lielakiem periodiem, jo linearas projekcijas

regresija apstrada vairak datus, un tadgjadi ta labak noverte nosacito ilgtermina tendenci. Péc autores
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domam, Hamiltona filtra metodes prieksrociba par HP filtru ir relativi isie ieskrieSanas periodi, kas
nepiecieSami linearas projekcijas novertésana — turklat tas sniedz lidzvertigi labu EWI veiktsp&ju arl
valstis, kuras ir relativi isas laika rindas pat CESEE regiona valstu izlases ietvaros.
34. Dazado signalu izp&te individualu valstu griezumos dod iesp&ju secinat, ka ar HP filtru iegiitie
EWI kopuma vairakas valstis uzrada véra nemamu binara testa veértibu jeb labu krizu prognozésanas
sp&ju, savukart pieauguma novirzu specifikacijam ir diezgan atSkirigi sniegumi dazadu valstu
griezumaos.
35. Petot EWI kvalitati peéc AUC rezultatiem, autore secina, ka tajas valstu grupas, kuras ir loti
mazas, novértétais AUC ir 1 vai tuvu tam, kas pec praktiskajam atzinam norada uz perfektu
prognozeSanas veiktsp&ju un péc biitibas varétu uzradit parveértéSanu deél maza noveérojuma skaita. Jo
lielaka valstu grupa, jo zemaki klist AUC novertejumi.
36. Savukart binara testa novértéjumu vertibas sniedz iesp&ju saprast, vai valsts specifiskais vidgjo
standarta vértibu novértéjums uzrada labaku krizes prognozéSanas sp&ju, ka attiecigas valstu izlases
vidg&jas standarta vértibas (vai otra specifikacija — izlases ietvaros). Analize liecina, ka Baltijas valstu
grupa vairakiem EWI izveidojas situacija, ka regiona vidgjais raditajs sp&j labak signalizét krizes
tuvosanos, salidzinot ar valsts individualo noveértgjumu. Liela vairuma gadijumu gan $is novertgjums
bis otrads — valsts specifiskas vid&jas standarta vértibas veiksmigak signalizés krizes tuvosanos,
salidzinot ar izlases vid€jo raditaju. Autore uzsver, ka binarais tests ir jauna pieeja, ka mérit iegiito
EWI veiktsp&ju uzradit krizes finansu ciklos. Sada pieeja biitiski palielina iegiito novértgjumu
kvalitati, jo seviski attieciba uz 1sam laika rindam.
37. Autore apstiprinajusi 2. hipotézi, jo autores izveidota pieeja, kura ar dazado metozu un
indikatoru specifikacijam iegiito EWI veiktsp€jas kvalitate ir tikusi novertéta tris dazados veidos,
bitiski papildina 1su svarstigu finansu cikla noveértéSanu attieciba gan uz indikatoru atlasi, gan
metodém, jo ar Stm alternativajam metodém un indikatoriem iegiitais EWI uzrada loti augstu
veiktsp&ju atseviskas valstis un valstu klasteros, salidzinot ar Bazeles standartizéto metodologiju.
Isu svarstigu finanSu cikla novértesanas pieeja nodroSina iesp&u apstradat $adu ciklu
raksturojosas 1sas laika rindas, lai kvalitativi vairakos veidos noveértétu EWI veiktsp&ju prognozet
finan8u krizes. legiitie novertéjumi lauj atlasit atbilstoSus indikatorus un metodes, kuram ir kvalitativi
vairakos veidos novertéta augsta krizes prognozeésanas veiktsp&ja gan individualu valstu ietvaros, gan
valstu klasteru grupas, nemot véra cikliskas politikas veidotaju un citu argjo lietotaju intereses.
Turklat, autore izstradataja pieeja piedava, nemot véra pieejamo 1so laika rindu problematiku, veikt
EWI kvalitates noveértéjumu ne tikai ar plasak zinamam metodeém tadam ka grafiska analize un
AUROC, bet arT jaunu veidu — binaro testu (vid€jas standarta vertibas), kur§, péc autores domam, ir

piemérotaks tiesi isu svarstigu finansu ciklu specifikacijas, kuras nereti finansu krize sakas relativi
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atri no laika rindas novérojumu sakuma (isas laika rindas) — tam ne tikai ir btiski papildinoSa loma
kvalitates vertéjuma, bet arf iegitais rezultats ir vértejams ka stabilaks. ST pieeja, pec autores domam,
lauj veikt noveértéjuma analizi un integrét rezultatus valsts cikliskas politikas pasakumos, pienemt
atbilstoSakus 1émumus un pienacigaku makroprudencialo instrumentu kalibraciju, nemot véra 1so
svarstigo finansu ciklu un pieejamas ierobezota garuma laika rindas.

38. Autore sasniedz pétijjuma mérki un izstrada pieeju, kas lauj CESEE regiona valstim novertét
1su svarstigu finansu ciklu valsts finansSu stabilitates veicinaSanai. Ka jau autore noradijusi pie
hipotézu apstiprinajuma un akcent&jusi pieeja, pieejas ietvaros iegitie EWI, kuriem ir véra nemama
finansu krizes prognozeéSanas veiktsp€ja 1siem svarstigiem finansu cikliem, ir tadi ka realais kredits
un realais kredits uz iedzivotaju, ka arT daudzfaktoru metodes dazadajas specifikacijas identificétas
kombinacijas, kuras, papildu kredits-pret-IKP indikatoram, ir ar1 rezidentu nekustama ipasuma cenu
indekss, majsaimniecibu paterins uz iedzivotaju, akciju cenu indekss un patérétaju un biivniecibas
segmentu sentimenta kompozitindeksi. Savukart metodes ar kuram iegiitajiem EWI ir pienaciga
veiktsp&ja pieejas ietvaros ir identificeétas ka HP filtra un Hamiltona filtra metozu dazadas
specifikacijas, ka ar1 uz visu izlasi — pieauguma novirzes (3 gadi) metode.

39. Iegiito rezultatu stabilitates parbaude apstiprina to noturibu, turklat izslédzot no izlases "2" tipa
krizes un pagarinot finansu krizu periodus, lai tie nav 1saki par trim gadiem, ir iesp&jams uzlabot
ieglito EWI veiktsp&ju vairuma gadijumu, un jo seviski tadu valstu noveértejumos, kuros ieprieks
pétitas ar1 nespecifiska tipa krizes, kuram nav pilniba skaidra vietgja vai kombinéti viet€ja un arvalstu

izcelsme.

Balstoties uz promocijas darba ietvaros veikto petijjumu un sniegtajiem secinajumiem, autore

izvirza sekojoSus priekslikumus:

e Cikliskas politikas veidotajiem — CESEE regiona centralajam bankam,
atbildigajam uzraugoSajam iestadém un ministrijam:

1.  Balstoties uz identificetajam HP filtra metodes reala laika nepilnibam, ir butiski fokusg&ties uz
citu metozu izmantoSanu, novert&jot isu svarstigu finansu ciklu. Empiriski pieraditu metozu un
indikatoru pielietoSana, kas uzrada véra nemamu finanSu krizu prognozeSanas veiktsp&ju, sniedz
pienacigu EWI izstradi, kas nodroSina finanSu ciklu noveértéSanu un veicina atbilstoSu
makroprudencialo instrumentu, pieméram, CCyB normas kalibraciju, gan veicinat parskatamibu,
salidzinamibu un attiecigo interesentu informétibu.
2. Promocijas darba petijuma ietvaros autore identific€jusi véra nemamu ar dazadam metodem un
indikatoriem iegiito EWI veiktsp&ju attieciba tiesi uz 1sam laika rindam, kas ir atspogulota izveidotaja

pieeja. Ta ir butiska informacija valstis, kuras cikliskas politikas veidotajiem ir ierobezotas laika
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rindas. Vislabakos rezultatus uzrada tadi indikatori ka realais kredits un realais kredits uz iedzivotaju,
ka ar1 daudzfaktoru metozu dazadajas specifikacijas identificétas kombinacijas, kuras, papildu
kredits-pret-IKP indikatoram, ir ari realais kredits, rezidentu nekustama ipaSuma cenu indekss,
majsaimniecibu patérins uz iedzivotaju, akciju cenu indekss un paterétaju un biivniecibas segmentu
sentimenta kompozitindeksi. ST pétijuma ietvaros plasi analizéta CESEE regiona valstu pieejamo
laika rindu baze, kas reprezenté isus svarstigus finanSu ciklus, ar dazadu metoZzu un indikatoru
specifikacijam var tikt izmantota attieciga regiona valstu cikliskas politikas veidotaju analizé par
papildu EWI, kas spgj ar lielu ticamibu signaliz&t tuvojosos finansu krizi.

3. Papildu starptautiskajam aktivitatém, kas saistitas ar makroprudenciala ietvara parskatiSanu, ir
butiski CESEE regiona valstim pa$am parskatit eso$os cikliska sistémiska riska noveértésanas ietvarus
un atbilstoSo makroprudencialo instrumentu, pieméram, CCyB normas kalibraciju, pirms konkréta
juridiska ietvara priekslikuma izveides, kurs, visticamak, biis veidots, lai harmoniz&ti to varétu
piemérot visa Eiropa. Tacu tas, p&c autores domam, joprojam saglaba risku, ka mazo un atverto
CESEE regiona valstu specifika netiks pienacigi nemta vérta. Tap&c biitisks uzsvars ir pasu valstu
proaktiva riciba ietvaru parskatiSana un uzlabosSana.

4.  Valstim parskatot esoSos ietvarus, ir butiski balstities uz tam tiesi atbilstosaka EWI izstradi un
reprezentaciju, jo pec iespgjas ne tikai efektivaku, bet arT vienkarSaku un argjiem lietotajiem
saprotamaku metozu un indikatoru izmantosana bitu, péc autores domam, solis pareizaja virziena.
Parak liela sarezgitibas pakape, finansu cikla novértéSanas procesa, veicinatu nevélamus efektus,
pieméram, ar€jo lietotaju nesapratni, lielaku fragmentaciju, jo ne visas valstis visticamak izvélesies
sarezgito metozu pieeju.

5. Vel viens aspekts, kas biitu janem véra cikliskas politikas veidotajiem, ir lielaks atklatas
informacijas caurspidigums, kas sniegtu iesp&ju argjiem lietotajiem uzzinat konkrétaku un laicigaku
informaciju par valsts atraSanos tas finanSu cikla, un, tadgjadi, pielautu izsveértakus ilgtermina
lémumus, riska uznems$anos. Regionam specifiskaku un vienotaku metozu un indikatoru
izmantoS$ana, sadrumstalotibas mazinasana, kas butu atspogulota ar&ji pieejamaja informacija,
veicinas argjo interesentu, piemeram, investoru, uzticamibu ne tikai regionam, bet ari atseviskam
valstim, kas varétu veicinat tadu CESEE regiona valstu tautsaimniecibam svarigu aspektu ka
investiciju pieaugumus regiona. Sada informacija biitu noderiga ar finansu tirgus dalibniekiem, gan
finanSu iestadém, gan tas klientiem, lai pienemtu informétakus un izsvértakus 1émumus par savam
aktivitatem.

6. Nemot véra CESEE regiona valstu specifiku un 1sas laika rindas, paslaik ir ierobezotas iesp&jas
pilnvertigi izmantot dazadas finansu cikla novért€Sanas empiriskas metodes, kuras plasak apraksta

starptautiskos pé€tijumos. P&c autores domam, attieciba uz dazam metodém ir bitiski akceptet
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kompromisus, kas veicami signala novértésanas procesa. So apstakli pasliktina datu pieejamibas
problematika. Lai veicinatu finansu cikla p&tniecibas procesu ari attieciba uz valstim, kuram ir 1si
svarstigi finanSu cikli un tad€jadi pétnieciba integrétu plasaku valstu izlasi, kas akcenté So valstu
unikalo specifiku (ne tikai parlieku liela balstiSanas uz valstu izlas€m, kuram ir loti garas laika rindas),
ir butiski, lai cikliskas politikas veidotaji CESEE regiona valstis un ari atbildigie statistikas
ievakSanas un uzturéSanas datu dienesti nodroSinatu ar&jiem lietotajiem pilnvertigakas laika rindas.
Sis aspekts ir sava zina caurspidiguma veicinasanas apstaklis, bet vienlaikus, p&c autores domam, ta

ir parak butiska joma, lai to atseviski neizceltu.
e Citu valstu (ne CESEE regiona) cikliskas politikas veidotajiem:

1.  Nemot vera, ka pasaule ir arT citas valstis, kuram to 1so laika rindu pieejamibas dgl (pat
neatkarigi no vésturiskas izcelsmes) nav iesp&ams pilnvertigi izmantot Bazeles standartiz&to
metodologiju, arl §Tm valstim ir batiski veicinat finanSu stabilitati un cikliska sist€miska riska
parvaldiSanu, novertgjot finansu ciklu un piemérojot atbilstoSus makroprudencialos instrumentus.
Autores izveidota pieeja var tikt izmantota arT $adas valstis, papildinot cikliskas politikas 1@mumus

un veicinot finansu stabilitati ar piem&rotaku metozu un indikatoru pielietosanu.
e Eiropas Komisijai:

1.  Veicot makroprudenciala ietvara parskatiSanu, kura citu starpa ir izskangjis aicinajums mazinat
Bazeles standartizétas metodologijas uzsvaru CCyB normas kalibracijas procesa, autore aicina
pardomat harmonizacijas apméru attieciba uz visam Eiropas valstim. CESEE regiona valstis ir 16
valstu bloks, kur§ Eiropas regiona ir pietickosi nozimigs (pat ja visas valstis nav dalibvalstis —
vairakam no tam jau ir kandidatvalsts statuss vai Ir izradita nopietna interese par tadu klit), bet kura
ietilpstosam valstim to specifikas dél nav attistito Rietumeiropas valstu priekSrocibas ar gariem
stabiliem finanSu cikliem un garu laika rindu pieejamibu, kas ievérojami mazina tam gan iesp&ju, gan
leguvumus piemérot metodes un indikatorus, ar kuram iegitie EWI uzrada vislabako krizu
prognozesanas veiktsp&ju tikai uz tadu valstu izlasém, kuram ir pieejamas garas laika rindas. Veidojot
CCyB normas kalibracijas orientiera prasibas, autore aicina nemt véra ari $1 buitiska Eiropas regiona
— CESEE valstu — specifikaciju un tadu EWI veiktsp&ju, kas piem&roti isiem svarstigiem finansu

cikliem.
e Finan$u un kapitala tirgus dalibniekiem — kreditiestadém un investoriem:

1.  Izmantot autores petijumu par 1su svarstigu finanSu ciklu noveértéSanu, lai pienemtu izsveértus
darbibas attistibas [éemumus, pieméram, kredit€Sanas pliismu tautsaimniecibai palielinaSanu, nemot

vera finansu cikla aktualo stavokli valsti, kura tiek veikta darbiba.
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2. Veicot investicijas ir Tpasi butiski nemt veéra finansu cikla stavokli un valsts vietu taja, lai
pienemtajiem lémumiem biutu akcentéti arT ilgtermina efekti un lielaka sagatavotiba finansu cikla fazu
mainam un parkar$anu.

3. Kreditiestadém, nodrosinot tam individualo CCyB normas aprékinasanu, autore iesaka aktivi
sekot valstu publicétajam CCyB normam un nemt véra cikliskas politikas veidotaju public€to vai cita
forma komunic@to analizi un apsvérumus par valsts vietu finansu cikla un atbilstoSo CCyB normu,
kas ir piemé&rojama attiecigajiem privato nefinansu segmenta riska darfjumiem ar konkrétas valsts
rezidentiem. Tas attiecinams gan finanSu cikla augSupejas fazg, kura tiek kalibréta pozitiva CCyB
norma, gan uz finansu cikla lejupejas fazi (vai krizes fazi), kura, péc biitibas, butu jaseko noradém no
atbildigajam iestadém par nekavéjoSu kapitala (kas tiek tur€ts saskana ar pozitivas CCyB normas
prasibam) atbrivosanu, lai tiktu nodrosinata kredit€Sanas pliisma tautsaimnieciba.

4.  Kreditiestadeém autore iesaka aktivi sekot Iidzi attiecigajam regul€joSajam prasibam, kas izriet
no makroprudencialas politikas 1émumiem, t.sk. Istenoto ciklisko politiku, lai laicigi un atbilstosi
integrétu prasibas ieks€jos procesos. Ka norada autore, paslaik Eiropa, norisinoties makroprudenciala
ietvara parskatiSanai, arT noteiktos posmos tirgus dalibniekiem ir iesp&ja aktivi iesaistities un sniegt
priekslikumus §T ietvara uzlaboSanai.

5. Autore iesaka tirgus dalibniekiem (kreditiestadém) nemt véra, ka ciklisko sist€misko risku var
ierobezot ne tikai CCyB norma, bet arf citi instrumenti, pieméram, BBM, jo tiem ir butiska ietekme
veicinat aiznéméju un kredit€taju noturibu dazadas finanSu cikla fazes. Attiecigi, atbilstoSa So

instrumentu piemérosana sp&j mazinat ciklisko sistémisko risku un veicinat finanSu stabilitati.

e FinanSu un kapitala tirgus dalibniekiem aiznémeéjiem (majsaimniecibam un

uznémumiem):

1.  Pienemot izsvertus un atbilstoSus lémumus par ilgtermina aiznp€émumiem un citam aktivitatem,
kuram ir bitiska ilgtermina ietekme uz majsaimniecibas vai uznémuma finansu stavokli un finanSu
noturibu, autore iesaka nemt vera finansu cikla noveértgjumu. Finansu cikla svarstibas un ietekme ir
bitisks aspekts, kuru janem butu veéra, iesaistoties ilgtermina finansialajas saistibas, jo seviski,
pieméram, ilgtermina aizdevumos ar mainigu procentu likmi un augstu saistibu maksajumu 1patsvaru
regularajos ienakumos.

2. Veicot, pieméram, nekustama Ipasuma iegadi, ir butiski nemt veéra cikliskas izmainas
nekustama TpaSuma tirgii un kopuma ekonomika. Lai arT ne vienmer tikai valsts iek$gjie faktori var
ietekmét §1s cenas, sekojot [1dzi valsts finansu cikla stavoklim un izmainam, netiesa veida ir iespgjams

nereti prognozet ar1 svarstibas nekustama IpaSuma tirgus cenas.
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e Augstakas izglitibas macibspekiem, pétniekiem un apmacibu centriem:

1.  Zinatniskaja literatira un p&tijumos ilgstosi nebija pilnigas izpratnes par to, kas ir finansu cikls.
Autores priekslikums finanSu cikla definicijai ir - tirgus dalibnieku (gan finans€juma sniedz&ju,
pieméram, finanSu institiciju, kas izsniedz kreditus vai investoru, kas nodro$ina finans€juma
pieejamibu tirgum, gan finansgjuma sanémé&ju — aiznméeju un investiciju san€meju) savstarpeji
ietekm@josas mijiedarbibas rezultats starp riska un vértibas uztveri noteikta laika (cikla), kas
raksturojama ar tadiem elementiem ka atticksme pret risku un kas ir atskiriga augSupejas un lejupejas
faz€s, nemot vera pastavoSus vai potencialus finanséSanas ierobezojumus. Ar So definiciju autore
iesaka papildinat finanSu cikla teor&tisko literatiiru.

3. Finansu cikla novértésanas metodologijas attistibas veicinasana, péc autores domam, bitiski ir
integrét ar1 tadu valstu novertéjumus, kuram ir ierobezotas laika rindas. P&tniecibu balstot galvenokart
tikai uz valstim, kuram ir garas laika rindas un laba datu pieejamiba, nodro$ina, ka tiek izveidotas
metodes, kuras funkciongé optimali tikai garam laika rindam un pie noteiktiem nosacijumiem,
pieméram, jau izveidojusas padzilinatas un attistitas finansu sist€mas. Autore norada, ka ir butiski
attistit ar Tsu svarstigu finansu ciklu novérté$anas metodologiju, un iesaka nemt véra izveidoto pieeju
un tas atzinas, jo seviski attieciba uz EWI veiktspgjas kvalitati.

4.  No $1 petfjuma atzinam ir iesp&jams talak attistit p€tniecibu, nemot véra iegiitos rezultatus un
novertejumu, kas ir plasi atspoguloti gan pamatdarba, gan pielikumos.

5. Papildinat studiju kursu Latvijas Universitaté "Monetara politika un ekonomika" (Ekon5065),
lai taja integrétu pilnvertigu politiku (monetara politika, makroprudenciala politika un
mikroprudenciala politika) ietvaru, kuru viens no kopigajiem mérkiem ir finanSu stabilitates
veicinaSana un sist€émiska riska parvaldiSana. Autores sniegums Tsu svarstigu finanSu cikla
noveértéSana un finanSu stabilitates analizé, t.sk. daZado instrumentu raksturojuma, saturiski

papildinatu kursu.
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Pateiciba
Darba autore izsaka ipasu pateicibu promocijas darba vaditdjai profesorei Innai Romdanovai,
par palidzibu, neziidoso ticibu Sajos doktorantiiras studiju gados.

Darba izstradé ipasa pateiciba veltama Arnim Jankovskim, sniedzot vertigus metodiskos

ieteikumus un moralo atbalstu darba tapSanas procesa.

Pateiciba veltama ari meitai Sarlotei, gimenei un tuvakajiem par sapratni, atbalstu un spéju
iedrosinat turpinat pétijuma darbu pat ilgstosajos Covid-19 izraisitajos krizes apstaklos un raizu

pilnaja Ukrainas-Krievijas militara konflikta laika.
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ESRK pétnieku datu kategorizacijas novertéjums CCyB ietvara

2. pielikums

5102

Kategorija

Raditajs

Realas ekonomikas mainigie

nominalais IKP

realais IKP

patérina cenu indekss
bezdarba limenis

nominalais M3

realais efektivais mainas kurss
tekosa konta bilance

Citi ar kredTtu saistiti mainigie

nominalais kopg€jais kredits pret nefinansu sektoru
nominalais kopg&jais kredits pret nefinanSu korporaciju
segmentu

nominalais kop€jais kredits pret majsaimniecibu segment
nominalais banku kredits pret nefinansu sektoru

alternativs kopé&ja nominala kredita raditajs (Belgijai un
Zviedrijai)

nominalais valdibas parads pret nominalo IKP

parada apkalposanas izdevumu attieciba (visi dalibnieki)
parada apkalpoSanas izdevumu attieciba (nefinansu
korporacijas)

parada apkalpoSanas izdevumu attieciba (majsaimniecibas)

Uz tirgu balstiti mainigie

nominala tris ménesu naudas tirgus likme

nominala ilgtermina procentu likme

nominalas akciju cenas

LIBOR-OIS spreads

Vidgja banku kreditriska mijmainas darijumu (credit default
swap (talak teksta - CDS)) prémija

Valsts CDS prémija

Merrill-Lynch segto obligaciju spreads

ECB sistemiska stresa kompozita indikators

Nekustama 1pasuma mainigie

Realas nekustamo 1paSumu cenas

Nominalas dzivojamo TpaSumu cenas

Nominalo dzivojamo Tpasumu cenu attieciba pret nominalo
ienakumu

Nominalo nekustamo Tpasumu cenas pret nominalo 1ri
Nominalas komerciala nekustama paSuma cenas

Banku bilances mainigie

NPL un kopgjo bruto kreditu attieciba
Sviras raditajs

102 Detken, et.al. (2014). Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection, threshold identification
and calibration options. Occasional Paper Series No. 5/June 2014. ESRB.
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3. pielikums

Popularako finanSu krizu datubazu apkopojums

Datubize FinanSu (banku) krizes noteik§anas Datu attélojuma Valstu izlase Ieklautais
pamatprincipi specifika termin$
Finansu krize tiek identificéta balstoties uz
kvantitativas pieejas (Finansu Stresa indekss)
apvienojumu ar ekspertu novertgjumu. Finansu
Stresa indekss, saskana ar Duca, (et.al., 2017) letvertas visas
petijumu, veidojas no divu solu piecjas: Aprakstosa veida (sisteémiskas CESEE regiona
(i) balstoties uz kvantitativu analizi, tiek krlz.es Un parejo (rGSI.d ual) V?"S“S: kas ir
e oo . ) " notikumu sakuma/beigu datums | vienlaikus ES
ESRK identificetas vesturiskas epizodes ar pieaugosu P P _ .
« " . - . un butiskakas specifikacijas, dalibvalstis
finanSu finanSu stresu (saistits ar ekonomikas aktivitates S . A ;
_ . - L pieméram, identificéta (iznemot 1973 - 2016
krizes sabremzg$anos) - §ada analize piedava vairakas . 2 .. T .
- . T notikuma 1ss apraksts, vai tika Albanija, Bosnija
datubaze potenciali iespg&jamas krizes, un katras valsts . o . .
R RN izmantots ar&jais atbalsts, vai un Hercegovina,
atbildiga iestade izverte §is potencialas krizes o . PR -
o - _ .. krize ir makroprudenciali Makedonija,
(papildina ar krizém, kuras nav sakotngji . s . ’
) e ) . nozimiga un citi aspekti) Montendegro un
identificétas vai korigé novertétas) .
Serbija)
(ii) sisteémiskas krizes tiek analiz&tas, lai
atkirtu pargjas (residual) palielinata finansu
stresa epizodes
Banku krize tiek raksturota ka sisteémiska, ja
izpildas abi nosacijumi:
(i) ir novérojams biitisks saspringuma
pieaugums banku sistéma, nemot vera banku
pelnu, zaudgjumus, banku likvidacijas gadijumi .
Pasaules Laika rindas valstu daltjuma, f;;tl‘g fljtzaﬁlalal(s;s
Bankas (i1) veiktas butiskas banku sektora krizes kuras ka 'dummy' mainigais jeb £.SK. Visas ! 1970 - 2017
banku krizu mazinasanas politikas, lai mazinatu nozimigus banku krizes periods apziméts CESEE rediona
datubaze banku sisteémas zaudgjumus. Pirmais gads, kad ar 1, bet ar O - bez krizes . g
P, - . valstis
abi kriteriji izpildas ir uzskatams par finansu
krizes sakuma gadu un gadu, kad krize
uzskatama par sisteémisku. Beigu periods
iestajas, ja gan realais IKP pieaugums, gan
realais kredita pieaugums ir pozitivs vismaz
divus gadus péc kartas
Ietver informaciju par krizu
datumiem, atbilstosajam
Laeven un Valencia regulari atjaunota sistémisko | politikam, kas tika veidotas, lai
banku krizu datubaze paredz krizes identifikaciju | mazinatu banku krizes, ka ari
Laeven un | PEc diviem nosacijumiem: nemot vera So krizu fiskalas
Valencia izmaksas pret IKP un izlaides letverts plas
(2020) ' (i) ir nov@roti nozimigi finansu stresa signali apjoma izmaksas. Atseviski valstu's zfr aksts
S stemilc banku sisteéma (butiski mazinajusies banku zinotas ir sistémiskas banku t sk. visas ' 1970 - 2017
By Ki pelna, pieaugusi kopgjie banku sistemas krizes, valiitas krizes, valsts CESEE rediona
anking zaud&jumi, fiksétas banku likvidacijas) parada krizes, ka ari valsts - &
Crises R P~ valstis
parada parstrukturizé$ana (gada
Database 11 (ii) ir veiktas butiskas banku sist€mas un ménesa dati), krizu biezums,
iejauksanas politikas, ka atbildes reakcija ka arT papildus citi finansu
butiskajiem banku sisteémas zaudgjumiem sektoru raksturojosie indikatori,
kas sniedz pilnigaku ieskatu par
banku krizém
Harvardas Biznesa skolas interaktivais krizu riks. I“aﬁ: g;%askziésstis?éﬂxga .
Taja ir informacija gan par banku kr1zém, gan n%aini ais ',eb Krizes perio dsy
sistémiskajam krizém, valltas mainu krizém un 1g; 4 J 1. bet I()) - bez Vairak ka 70
Reinhart, akciju tirgu krizém, ka arf citiem butiskiem 1?3 TZZI :s]eAS; tii:vi’ékie i;;ali tas gan pasaules lielakas
et.al. (2016). | finan3u stresa gadijumiem. Datus atseviski ir ba nku. an sistemiskas kriies valstis. No
obal iespgjams iegit laika rindu forma (ikgadgjie dati). - s - regiona -
Global pEj iegt laika rindu fa (ikgadgjie dati) valuta; %m inflaciias kiizes ’ CESEE regi 1800 - 2016
Crises Data | P&tot banku kapitala un likviditates parvaldibas selta standarta ic 3} ‘cdana ’ tikai Rumanija,
by Country | aspektus konteksta ar banku darbibu moderna atsevickas datu dimensi';s ar Polija un
finan3u sistéma, petnieki (Reinhart, C., et.al.) ’ Jasp Ungarija

izveidoja globalu karti ar krizu datu
atspogulojumu.

valiitas kursu, valsts parada
apjomu, valsts neatkaribas
statusu
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4. pielikums

CESEE regiona valstu finans$u sektora raksturojums

Saikne ar
Valsts Finansu sektora specifika Valiita Eiropas
Savienibu
Saskana ar
Vaja un nestabila ekonomika. Viens no butiskajiem riskiem ir Eiropas
saistits ar aréjo ekonomisko vidi, nemot véra relativi spécigo Savienibas 2014.
argjo tirdzniecibu un finansialo saikni ar eiro zonu _ . gada izzinoto
_ .. . TS e . Albanijas leks (lek) - ”
Albanija (‘euroization' process Albanija ir lielaks ka pienemamais brivi peldosa valiit statusa mainu,
apjoms). Albanijas finansu sektora aktivus aptuveni 90% veido rivi peidosa vaiita Albanija ir
bankas, un taja parliecinosi koncentrgjas un doming tiesi uzskatama par
arvalstu bankas kandidatvalsti
dalibai ES
Ilgstosa karadarbiba atstajusi palickoSas negativas sekas uz
Bosnijas un Hercegovinas ekonomiku. V&l miisdienas
palieko$s miers nav sasniegts. Bosnijas un Hercegovinas Bosnijai un
finan$u aktivitate saglabajusies loti zema kop$ 2008. gada Konvertgjama marka Hercegovinai ir
globalas finansu krizes (saglabajies relativi liels NPL apjoms, (Bosnia and potencialas
Bosnija un vaja banku ieks§gja parvaldiba), kas butiba atspogulo zemo Herzegovina kandidatvalsts

Hercegovina

argjo pieprasijumu un dzilas strukturalas problémas. Lai ar1

Convertible Mark) —

statuss, un ta ir

bitiski finansu sistémas (maksatspéja, likviditate, kapitala fikséti piesaistita eiro oficiali
pietickamiba) indikatori kopuma ir stabili, to dispersija starp valiitai (1 EUR = pieteikusies
bankam ir loti izteikta — visvairak riskam ir paklautas viet&jas 1.955830 BAM) dalibai savieniba
bankas. Banku sistéma aptuveni 80% ir arvalstu bankas, bet 2016. gada
kopuma banku sektors veido aptuveni 87% no visas valsts
finanSu sistémas aktiviem
Bulgarija ir raksturojama ka sp&ciga un finansiali stabila valsts,
lai arT ta piedzivojusi atseviskus ekonomikas satricindgjumus
(piem@ram, ceturtas lielakas bankas sabrukumu 2014. gada, kas
raisja Saubas par vispar€ju banku dzivotsp&ju). Ari Bulgarijas
finansu sistémas dalibnieku uzvediba pirms globalas finansu
krizes 2008. gada bija loti lidziga citam CESEE regiona . .
- L [P Bulgarijas levs (lev) ir
valstim - banku parlieka riska uznemsanas, ka arT aktivu cenu . S P
_ .. " . o ; . ~ diezgan nemainigi Pilntiesiga ES
Bulgarija burbuli" nekustama TpaSuma un celtniecibas nozargs, noveda = .
I T o fiks@ts pret eiro ar kursu | dalibvalsts
pie vispargjiem sist€émiskiem Sokiem. Turklat, viena no CESEE —
. T _ o EUR 1 =BGN 1.9558
regiona valstu raksturigajam pec krizes sekam ir novérojama
arT Bulgarija - kreditéSanas stagnacija. Finansu sektora
parliecinosi doming bankas (aptuveni 87% no visiem finansu
sisteémas aktiviem), ka ari nozimigu apjomu veido tiesi arvalstu
banku meitasbankas vai filiales - aptuveni 77% no visiem
banku aktiviem
Cehu krona (koruna),
ka norada petnieki
Helisek un Mentlik
Finansu sektora bankas ienem domingjoso lomu (aptuveni 75% (2018? ) fakt_ISkl 1r.br1_v1
L " . . . peldosa valiita, lai ari
no visiem finansu sektora aktiviem), un kapitala sektoram ir 1 L
o R o o Cehijas Nacionala
nebiitiska loma privata sektora finansésana. Banku sisteému - ~ S
Cehija Cehija gandriz pilniba kontrolé arzemju banku meitasbankas ba!nka veic pasakumus, | Pilntiesiga ES
lai kronas kurss pret dalibvalsts

(aptuveni 80% no visiem banku sektora aktiviem), liclakoties
tiesi no ES. Autore norada, ka §Tm specifikacijam ir izteikta
tendence ari citas CESEE regiona valstis

eiro nenobidas parak
talu no Iidzsvara mainas
ITmena, nemot véra
Cehijas izradito interesi
kadreiz pievienoties
Eirozonai

178



Horvatijas finanSu sisteému domin& banku sektors (aptuveni
80% no visiem finanSu sektora aktiviem), bet jo Tpasi arvalstu
bankas (aptuveni 90% no banku sektora). Banku sektors

Horvatu kuna 1%

Horvatijas nacionala
banka ir defingjusi tas
monetaras politikas
merki, t.i. turét horvatu
kunas mainas kursu

Horvatiia kopuma kreditg sabalanséti gan majsaimniecibas, gan stabilu pret eiro. ST Pilntiesiga ES
J uznémumus, gan valdibu, lai arT banku biznesa tendences mérka sasniegSanai dalibvalsts
virzas uz majsaimniecibu kreditéSanas parsvaru (2018. gada kuna ir vaditi peldosa
vidi aptuveni 47% banku kreditportfell bija majsaimniecibu (managed floating) pret
krediti) eiro (pédgjo Cetru gadu
laika vid&jais kurss ir
aptuveni 7 kunas pret 1
eiro)
Igaunija ir raksturojama ka ekonomiski viena no
visveiksmigakajam jaunajam Eiropas Savienibas dalibvalstim.
FinanSu sistému parliecinosi doming bankas (aptuveni 64% no
visiem finansu sektora aktiviem uz 2018. gada beigam), ka arT
puse no visam kreditiestadém ir arvalstu kreditiestazu filiales S
A _ o - Pilntiesiga ES un
. vai meitasbankas (galvenokart domin€ Zviedru bankas). Ar1 . .
Igaunija " AN g e . Eiro Eirozonas
Igaunijas kapitala tirgi ir mazattistiti un veido tikai aptuveni dalTbvalsts
8% no visiem finan$u sektora aktiviem. Gandriz puse no banku
kredttportfela veido krediti majsaimniecibam (46%), ka art
aptuveni 80% no visiem banku pasiviem veido klientu depoziti.
p p P
Tas norada uz tradicionali orient€tu banku biznesa parsvaru
Igaunija
Ungarija
pievienojas ES
blokam
(pilntiesiga ES
dalibvalsts) —
Ka norada Szikszai un Badics (et.al., 2012) p&tijuma par Ungarijas nacionala 2_004' gada’_ la.1 art
.. M - - - ° . . tas politiska vide
Ungarijas finansu sisteému p&c globalas finansu krizes, valiita ir forints (forint). turpina bit
Ungarijas finan8u sisteéma vislielaka loma ir kreditiestadeém, kas | AtSkiriba no citam Jurpna -
. - co . y . S izaicingjumu un
veido aptuveni 65% no visiem finansu sektora aktiviem jau autores izveletajam riifibu pilna. ka
Ungarija kops 2003. gada. Sie autori apraksta Ungaru finanSu sistému ka | CESEE regiona valstim, gﬁ val dTrl))a Tsyteno
diezgan koncentrétu atseviskos tas segmentos, bet arf taja, Ungarija izteikti .
IR z . C . - dazadus
lidzigi ka citas CESEE valstis, nav pietiekosi attistiti kapitala pretojas arvalstu valitas asakumus un
tirgi un pieprasijums p&c banku kreditiem arvien stiprina valsts | ienakSanai valsti un g Ktivitates. kas
banku sektoru stingri turas pie forinta AN
orientétas uz saisu
ar Krieviju
stiprinasanu, radot
pat jautajumus par
Ungarijas
pievienoS$anos ES
Lai arT Latvijas finanSu sist€ma ir labi attistita, ta joprojam izjiit
nesenas globalas finansu krizes sekas, kas rezult&jusas ka
nepietickama kredit€Sanas izaugsme un privato uznémumu
finansgjuma pieejamibas gritibas. Maza, atvérta ekonomika ar
mazu finansu sektoru. Banku sektors ir nodalits divos
segmentos - uz vietgjo tirgu orient&tu klientu apkalpoSanu
(Skandinavu banku dominance), ka arT bankas, kas fokusgjas A
- . . . I Pilntiesiga ES un
Latviia galvenokart uz nerezidentu klientu apkalposanu. Lai arT Eiro Eirozonas
J pedgjos gados, nemot véra naudas atmazgasanas skandalus un dalTbvalsts

tiem sekojosSu standartu pastiprinasanu nelegalas naudas
plismas uzraudziba, nerezidentus apkalpojoso banku segments
ir buitiski sarucis un joprojam turpinas ta transformacija un
parskatamaku un ilgtsp&jigaku biznesa modelu attistibu.
Bankas doming finansu sektora, veidojot aptuveni 90% no
kopg&jiem finansu sisteémas aktiviem. Nozimigu banku sektora
akttvu dalu veido Skandinavu meitasbankas un filiales

108 pgc 01.01.2023. Horvatijas oficiala valiita biis eiro (fikséti 7.53450 = EUR 1).

ECB. Croatia to join euro area on 1 January 2023. Publiskie materiali. [Skat.

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220712~b97dd38de3.en.html
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Lietuvas finansu sistéma ir raksturojama ka viena no
progresivakajam ne tikai starp par¢jam Baltijas valstim, bet arT
visa ES, nemot véra Ipaso atviegloto rezimu licences
sanemsanai un Ipasi veiktiem pasakumiem jauno finansu
produktu attistiba, kas dalgji ir kalpojis par iemeslu biitiskam
tirgus dalibnieku pieaugumam, ka arT nozimigai attistibai
FinTech joma. Lietuvas finansu sisttma dominé Skandinavu
bankas un uz tradicionalo iek$zemes klientu apkalposanu

Pilntiesiga ES un

Lietuva orientétas mazas viet€jas bankas, kas Joti minimali iesaistas Eiro Eirozonas
parrobezu klientu apkalposSana, ka arT lizinga un apdroSinasanas dalibvalsts
pakalpojumu sniedzgji. Vietgjas bankas ir mazas, un tas ir
orientétas uz mazo un vidgjo uznémumu segmentu. Finansu
sistéma nozimigu dalu veido arvalstu banku filiales. Banku
sektors veido aptuveni 80% no visiem finansu sektora
aktiviem. Lietuva, lidzigi ka citas CESEE regiona valstis,
kapitala tirgus nav attistits, un ta apméri ir lidzvertigi aptuveni
2% no visiem finansu sektora aktiviem

Ka potenciala
dalibvalsts
identificéta jau
.. 2003. a-—
Makedonijas denars V003_ gada
(denar) - kops 2002. | Sobrid:
. kandidatvalsts.
gada Makedonijas Makedoniia ich
P&c ilgstosiem nemieriem, un p&c NATO un ES atbalsta Nacionala banka ka S Jajen
N T . . S Zieme]makedonija
iegiiSanas, Makedonija ieguva starptautisku valsts meérki ir noteikusi (North’ ’
atpazistamibu un atziSanu. Tac¢u nemot véra jaunas valsts denara nominalas -

- AT .. . . Macedonia)
nosaukuma analogo lidzibu ar Griekijas Ziemelu regiona mainas kursa stabilu turpmakos sadus
nosaukumu (Makedonija), tika panakta savstarpgja vieno$anas attiecibu pret eiro tas i liTe)sais tT'usgi os
starp Griekiju un jauno valsti par Ziemelmakedonijas (The monetaras stratégijas . S

.. S : A . . gt diskusijas ar
Makedonija Republic of North Macedonia) nosaukumu, kur$ gan ne visur ietvaros, nemot véra -
> Cmqm e . g T Eiropas
§ada veida tiek pielietots. Banku sektors doming mazas un atvertas Arstaviiem par
Zieme]makedonijas finan3u sisteéma, jo seviski arvalstu kapitala | ekonomikas statusu, E . iecije §am§ Am
kontrolétas bankas, veidojot aptuveni 82% no kopéjiem finan$u | noteikt stabilu pamatu da?bTbﬁm laiJ
sektora aktiviem. Pedgjos gados finansu sektora aktiviem ir denaram, lai vairotu ta iestatos E,S bloka
tendence pieaugt, un lielakoties tas ir pateicoties banku sektora | uzticamibu, augstu 2020. vada 'ﬁli'a.
aktTvu pieaugumam ‘euroization’ limeni oo gada juiy
o . vieno$anas ietvara
valsti, valiitas mainas . .
~ ’ projekts tika
parredzamibas _
veicinasanu prezentets
dalibvalstim un
diskusija par
iestasanos
turpinas
Kops 2002. gada, nemot | 2006. gada
vera specigo Montenegro
‘euroization’ limeni, pazinoja par tas
Ar loti minimalu parsvaru referenduma par atdaliSanos no izmanto eiro ka oficialo | neatkaribu un
Serbijas, Montenegro pazinoja par tas neatkaribu 2006. gada. valiitu, neesot nedz ES, | 2008. gada
Uz bankam orientéts finansu sektors, nemot véra to batisko nedz Eirozona. Sadai iesniedza
Montenegro lomu kopgjos aktivos (virs 90%). Galvenais banku darbibas vienpusgjai eiro pieteikumu dalibai
veids ir tradicionalais - piesaistit depozitus un izsniegt kreditus. | lictoSanai starptautiska ES. 2011. gada
Darbibas ar finanSu instrumentiem kopgja finansu sektora ir vide pagaidam pauz Eiropas Komisija
nebitiskas kritiku, jo nav nekadu saka diskusiju
legalu saistibu starp procesu par
ECB un Montenegro pievieno$anos
valsti (kandidatvalsts)
Valsts ar bagatu vesturi, kas stiepjas vismaz 1000 gadus sena
pagatng, Polija, lidzigi ka citas CESEE regiona valstis,
pilnvértigu neatkaribu ieguva tikai péc Padomju bloka Polu zlots (zloty) -
Poliia sabruksanas, pamazam stenojot pareju uz tirgus ekonomiku. peldosa valiita, bet Pilntiesiga ES
] dalibvalsts

Visvairak attistits banku sektors, kurs$ ar veido lielako dalu no
finansu sistémas aktiviem (aptuveni 70%). Polijas finansu tirga
pietiekosi nozimigu vietu p&c aktivu struktiiras ienem art
apdros$inaSanas, investiciju fondu un pensiju fondu segmenti

relativi stabils mainas
kurss pret eiro

180




Vislielaka no Balkanu valstim - Rumanija - kopuma vislénak ir
attistTjusies péc Padomju bloka sabrukuma, salidzinot ar citam
bijusajam komunisma valstim, kuras arT Sobrid ir ES
dalibvalstis. Lidzigi ka citas CESEE regiona valstis, arT
Rumanijas finansu sistému dominé kreditiestades - aptuveni
76% no visiem sist€émas aktiviem veido banku sektors, ka ari
lielaka dala banku nepieder viet&jiem rezidentiem (arvalstu
kapitals veido vismaz 70% no banku sektora aktiviem). Pargjie

Rumanijas leu (leu) -

Rumanija segmenti relativi vienlidzigas dalas sadala pargjos finansu gaiiltllp e_ldostat;/_zllluta, glllr}lglesllga ES
sistemas 24%, t.sk. aptuveni 9% privatie pensiju fondi. Banku ctre ativi stablls . allbvalsts
sektora doming tradicionalais modelis ar uzsvaru uz mainas kurss pret eiro
majsaimniecibu klientiem. AttiecTba uz finansu sektora attistibu
kopuma - Rumanija ir pedgja vieta ES p&c aktivi-pret-IKP
patsvara, veidojot tikai aptuveni 47%. Finansu sektora attistibu
ierobezo neviendabiga finansSu starpniecibas attistiba valst, jo
seviski attieciba uz lauku regioniem, ka arT augstais juridiskais
risks

Formali ES
P&c 2006. gada referenduma Montenegro atdalijas no Serbijas Serbu dindrs. kura Serbija pieteicas
un Montenegro savienibas, izveidojot divas atseviskas valstis. . . diti 2009. gada, bet
Serbijas finansu sektoru 1pasi bitiski doming bankas, veidojot meﬁigavs r§z1mls 1T vadt 2012. gada tai
aptuveni 90% no visiem sektora aktiviem. Bankas ir gteab i(l)sssp;rlertrgi ?(;l?sk pieskira ES
Serbi J a rakgtumJ amas ka pletleko§_1 kgpltahzétas, ka ar to 11kv1_dltﬁte tiek nodroging ts’ iai ) kandidatvalsts
butiski parsniedz starptautiski akcepttos limenus. Parlieku neveidojas parliéku statusu.
liela likviditate raksturo Serbijas banku sektoru jau ilgu laiku. liclas Tstermina Turpmakos gados
Serbijas banku sektoru, lidzigi ka citas CESEE regiona valstis, svarstibas dindram pret norisinas dialogs
doming arvalstu kapitala izcelsmes bankas (virs 70% no banku ciro P starp Serbiju un
sektora aktiviem) Eiropas
parstavjiem
Slovaku banku sektors ir pietieko$i koncentréts, un lielakoties
to veido universalas bankas, kas fokusgjas uz individualo un
korporativo klientu apkalpoSanu. Banku sektors veido aptuveni
70% no visiem finanSu sektora aktiviem. Lielako dalu banku
kontrole atrodama arvalstis - Austrija, Italija un Belgija.
Slovakija, 11dzigi ka Lietuva, ir jauno tehnologiju un S
o1 es digitalizacijas lideros uz pargjas ES fona. Slovakijas finan$u . PI_Intlemga ES un

Slovakija L g PR S0 | Eiro Eirozonas
sektors pedgjos gadus piedzivojis biitisku izaugsmi, individuala dalibvalsts
kreditésana (retail), jo seviski majoklu kredit€sana, ir viens no
biitiskakajiem finansu stabilitates riskiem p&dgjos gadus.

Majsaimniecibu paradu pret ienakumiem attieciba ir viena no

augstakajam CESEE regiona valstis, un vietéjais regulators ar

makroprudencialo instrumentu palidzibu censas mazinat valsts

finansu stabilitates riskus

Viena no valstim, kas relativi visvieglak izstajas no

Jugoslavijas (Yugoslavia) republikas, lai pievienotos ES, ka

Slovenija pareja uz tirgus ekonomiku norisinajas vieglak ka

kaiminvalstim. Tacu 2012. gada recesija specigi sabremzgja

jaunas valsts attisttbu. Aptuveni 50% no finansu sektora

aktiviem veido monetaras finansu iestades, kuras nozimigu Pilntiesiga ES un

Slovénija dalu veido valsts kapitala (state-owned) bankas, nemot véra Eiro Eirozonas
2013. gada plasi istenoto valsts atbalsta programmu, lai sniegtu dalibvalsts

atbalstu griitibas nonakusajam bankam. Eiropas
Rekonstrukcijas un Attistibas bankas parejas zinojuma (2019)
noradits, ka Slovénija virzas uz banku sektora privatizaciju,
nemot véra ieprieks krizes parvaréSanai Istenoto plaso valsts
atbalstu (government’s bailout/state aid)
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5. pielikums
CESEE regiona valstu CCyB ietvars

Atsauces Noteikta
Izveidots metode jeb CCyB
CCyB galvenais norma P, e . .
Valsts kalibreSanas indikators Uz 2019, Bitiskakie papildu indikatori/pamatojums
ietvars CCyB gada
kalibracija beigam
Bazeles
standartiz&tas Ikgadgjs kredita picaugums ekonomika pret ikgad&jo IKP
metodologijas (attieciba), banku nekustamo Tpasumu kreditportfela
Albanija + kredits-pret-1KP 0 ikgadgjas izmainas, majoklu cenu pret ires cenu indekss,
novirze no banku kredita ikgad&jas izmainas (gan publiskajam, gan
ilgtermina privatajam nefinanSu sektoram)
tendences
Bosnija un Potencials
Hercegovina nakotne
Ietver papildus citu informaciju un indikatorus, kas
raksturo ciklisko sistémisko risku (kredita cikla) konteksta
ar nacionalo specifikaciju. Ka norada informacija ESRK
Bazeles majas lapa - lai arT novirze ir negativa, kopgja kreditéSanas
standartizgtas aktivitate ir nemainigi augsta tiesi majoklu un paterina
metodologijas kreditu segmenta. IlgstoSa zemo procentu likmju vide var
Bulgarija + kredits-pret-1KP 15 veicinat nozimigu paradsaistibu pieaugumu, padarot banku
novirze no sektora aktivu kvalitati, pelnitsp&ju un kapitala pozicijas
ilgtermina jutigakas uz negativam ekonomikas vides izmainam.
tendences Aizn&mgju sp&ja atmaksat parada apkalposSanas izdevumus
var samazinaties pie potencialas nakotnes ekonomikas
lejupslides - pozitiva CCyB norma ir noteikta ar mérki
stiprinat banku sektora noturibu
Lémumu balsta uz visaptverosu sist€émiska riska indikatoru
analizi. Vienlaikus nem vera ar Bazeles standartiz&to
Papildus novirze - metodologiju (iegiita novirze), papildus novirze, Finansu
atSkiriba starp cikla Indikatoru (FCI - kompozitindikators), kredita
faktisko banku pieauguma izmainas, finansu apstaklus, maksatspgjas
kredttu un privata Iimenis majsaimniecibam un nefinansu korporacijam,
nefinansu sektora nekustama Tpasuma cenu parvertésana, Sist€miska Stresa
Cehiia + bruto pievienotas 2 Kompozita Indikators (tirgus dati), kapitala strukttira un
J vertibas attiecibu attieciba, kapitala attiecibas attistiba, IRB risku svari un to
(no $Ts attiecibas attistiba, uzkrajumi nedrosiem kreditiem (uz vienu kredita
minimalo Itmeni, vienibu), kredits pret kapitalu (iznemot CCyB), uzkrajumu
kas sasniegts veido$anas attistiba, aktivu kvalitate, neparedz&tu kredita
pédgjos astonos zaud&jumu prudencialais novertéjums, pelnas strukttira un
ceturk§nos) attistiba, kapitala kapacitate kreditéSanai, piedavajuma
ierobezojumu indikacija (BLS), pieprasijuma indikacija
(BLS), stresa testa rezultati
- Papildus (kreditiestazu) kredits-pret-IKP novirze no
Bazeles . . . . .
. ilgtermina tendences. Informacija par potencialo privata
standartizetas —y - o .
C.. sektora finanséSanas nesabalansétibu, citi indikatori, kas
metodologijas signalizé parmerigas kreditésanas risku picaugumu
Horvatija + kredits-pret-1KP 0 Snaltze p gas xro D i
novirze no plemf:ram, segr_nentetu tl_rgu cenu 1zmainas, t.e osa onta
. . deficits, monetaro agregatu (naudas apjoma izmainu)
ilgtermina . . > o
dinamika, nekustama TpaSuma cenas, banku kreditéSanas
tendences L
aktivitate
Papildus (p&c Sauras Bazeles definicijas) kredits-pret-1KP,
Bazeles ikgadgjais kreditu, lizinga, kop€jo paradsaistibu un
standartizgtas nominala IKP pieauguma temps, ikgadgjais korporativo
metodologijas kredttu un majokla kreditu pieauguma temps, ikgadg&jais
Igaunija + kredits-pret-IKP 0 majokla cenu un veikto darfjumu skaita pieauguma temps,
novirze no viena dzivokla kvadratmetra vid&jas cenas attieciba pret
ilgtermina ménesa bruto algu (galvaspilséta un valsti kopuma), tekosa
tendences konta bilance, banku sektora CET1 Iimena attieciba pret

kopgjiem aktiviem, krediti-pret-noguldijumi attieciba,
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privata sektora procentu likmju sloga raditajs (attiecinams
pret uzn@mumu ienakumiem no pamatdarbibas un
majsaimniecibu riciba esosajiem brivajiem ienakumiem),
neto ienakumu marza jauniem majokla kreditiem un birzas
indekss (OMXT)

Papildus (vietgjo
finansu iestazu)
kredtti (visiem
rezidentu un
nerezidentu
nefinansu
uznémumiem un
majsaimniecibam)-
pret-1KP novirze no
ilgtermina
tendences,
izmantojot ar
vallitas mainas
kursu korigétas
vertibas (arvalstu
valiita esosas
vertibas izsakot
forintos p&c

Loti plass papildus indikatoru loks, kuri tiek iedaliti - (i)
indikatori, kas méra finansu sistémas "parkar$anu", ka ar
tadi, kuri (ii) méra finansu sist€émas ievainojamibu pret
argjiem Sokiem, piemeram, kredits-pret-1KP dazadas
konfiguracijas, majoklu cenu lItmenis pret majsaimniecibu
ienakumiem, banku sektora svira, tris procentu vidgja
procentu likme, procentu likmju starpiba (spread), banku
sektora rentabilitate (ROE), piecu lielako banku tirgus
dala, nefinan$u uznémumu un majsaimniecibu kredits-pret-
IKP pieaugums, bruto argjais parads (procentos no IKP),

Ungarija + konkr&ta bridi 0 krediti-pret-noguldijumiem raditajs banku sektoram, tekosa
aktuala 'point in konta bilance (procentos no IKP), banku sektora kapitala
time' mainas pietiekamibas raditajs. Papildus raditajs - daudzfaktoru
kursa), ka arT (multivariate) kredits-pret-1KP, kas tiek balstits ne tikai uz
zemakais novirzes vesturiskajiem datiem, bet ari ekonomiskas vides attistibu,
slieksnis, no kura nemot vera, ka kredits-pret-IKP attistibu nosaka ar citi
pieméro pozitivu makroekonomiskie pamat raditaji. Atseviski tiek
CCyB normu, ir izskaidrota majsaimniecibu un uznémumu kredité$ana,
4% (nevis 2%, ka summari veidojot agregétu modeli attiecigajiem trendiem
to paredz ESRK un cikliem. Planots, ka iespgjams Sis modelis aizstas Sobrid
rekomendacija, izmantoto atsauces metodi.
nemot vera
Ungarijas planoto
finansu sistémas
padzilinasanos,
kam nav sakara ar
pieaugosiem
sisteémiskajiem
riskiem

Majoklu cenu indeksa attieciba pret vidgjas neto darba
Papildus (banku) samaksas indeksu, majoklu cenu indeksa gada pieauguma
krepdits- ret-IKP temps, kreditu gada pieauguma temps, tekosa konta
Latviia + novirzeFr)wo 0 attieciba pret IKP, sviras raditajs, privata sektora
J ilotermina (majsaimniecibu un nefinansu sabiedribu) gada procentu
te%] dences maksajumu attieciba IKP, nefinansu sabiedribu procentu
maksajumu segums (4 ceturksnu slidosais vidgjais), OMX
Riga un OMX Baltija indeksi
5[21216:11;5‘[1'26 a5 Raditaji, kas raksturo vietgjo nekustama ipasSuma tirgu,
metodologiias banku finans€$anas procesu un likviditati - monetaro
Kredits- r% tJ-IKP finansu iestazu (MFI) krediti privatajam nefinansu
novirze?]o sektoram-pret-1KP novirze, majokla cenas-pret-
Alotermina majsaimniecibu ienakumiem novirze, monetaro finansu
te%l dences un iestazu (MFI) kreditu attieciba pret noguldijumiem, tekosa
Lietuva + . - 1 konta deficita pret IKP attieciba. Papildus tiek veikta
papildus kredits- . . P . P . -
ret-IKP novirze no iesp&jamo krizu novertejuma modelésana, izmantojot
ﬁ termina kompozita EWI (logit modelis, kura ietverti vairaki
tei dences (iegiits indikatori - banku kredits-pret-IKP novirze, ikgadgja akciju
izmantoiot kri th;_ cenu izmaina, parada apkalpos§anas izmaksu attieciba (debt
ret-IKFJ’ roanozi service) pret IKP, majoklu cenu un majoklu ienakumu
125 tren. du? g attiecibas ikgad€jas absolutas izmainas)
. leviests, bet nav
Makedonija

aktivs
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Potencials

Montenegro nikotne
Krediti (nefinansu
privatajam
sektoram)-pret-1KP
novirze no Modelu, kas izmantoti, lai agrini prognozetu banku krizes,
ilgtermina z L S R
tendences (gan rezultatu§ (plehetlot_l gan vietgjie, gan atsev1§l§1 vietgjie un
Poli J a + Bazeles starptautiskie mainigie), indikators, kas norada uz
o kreditgSanas attistibas tendencém (vietgjo kreditu
standartizeta . . ey T
C.. pieaugums), ka arf citi raditaji (plasaka informacija ir
metodologija, gan L o ~
papildus metode pieejama tikai polu valoda)
(Saura definicija -
tikai vietgjas
kreditiestades)
Bazeles
standartizgtas Loti plass indikatoru loks, pieméram, rezidentu nekustama
metodologijas ipaSuma cenas un to ikgadg€jais picauguma temps, kopgjais
kredits-pret-IKP un atseviska dalfjuma majsaimniecibu un nefinansu
novirze no uznémumu parada slogs (total indebtedness), parada-pret-
Rumanija + ilgtermina ienakumiem attieciba (DTI), NPL Iimenis majsaimniecibu
tendences, bet un korporativajos kreditos, sviras raditajs, krediti-pret-
papildus tiek noguldijumiem attieciba. Papildus tiek izmantoti ikgadgjie
analizgti dati, raditaji, ka IKP, strukturalais budzeta deficits, tekosa konta
izmantojot HP- bilance, arvalstu tiesas investicijas, kuras veic nerezidenti
filtru ar A =1 600
Kreditésanas aktivitate, NPL-pret-visi krediti, kredita
novirze korporativajam sektoram un majsaimniecibas
Krediti (ne valdibas sektoram, n_ekl}stamé _Tpaéuma tirg_us terldences_ (vidgjas
nekustamo Tpasumu tirgus cenas, &ku buvatlauju
sektoram)-pret-IKP L .o . 2. .
Serbi J a + novirze no izsnieganas skaita izmainas, glzdewim_a majokla kreditiem
ilgtermina attieciba pret nodros§inajuma tirgus \Cembu (loan-to-value
tendences (LTV))), ar€ja nesabalansétiba (tekosa konta deficits,
arvalstu tiesas investicijas),un banku sektora attistiba
(kapitalizacija, NPL apmérs, aktivu koncentracija),
Sisteémiska Stresa indikators - tirgus (market) indikatori
Bazeles
standartizetas Vietgja kredita-pret-1KP tendences novirze, ka art
metodologijas ciklogramma, kas apvieno tadus faktorus ka kreditriska
kredits-pret-IKP zaudg€jumi, paradu slogs un paradu apkalpoSanas attieciba,
Slovakija + novirze no majokla tirgus, kredita tirgus, makroekonomikas aspekti,
ilgtermina vietgjo kreditu-pret-1KP tendences novirze no ta ilgtermina
tendences, ka ari tendences, vésturiska Ciklogrammas mediana, 1. limena
tiek nemta véra kapitals (Tier 1)
Ciklogramma
Ikgadgjais nekustama TpasSuma cenu pieauguma temps,
ikgadgjais kredit€$anas temps privatajam vietéjam
nefinansu sektora portfelim, krediti-pret-noguldijumiem
raditajs privatajam nebanku sektoram, kapitala rentabilitate
(return on equity (ROE)), kreditu attieciba pret bruto
pamatdarbibas (saimnieciskas darbibas) ien€mumiem
Bazeles (gross operating surplus (GOS)) (ienakumi, kas gistami
standartizetas no apgrozijuma atnemot tie$as izmaksas ka darbinieku
metodologijas atalgojums un nodokli, kas maksajami par sarazoto
Slovenija + kredits-pret-1IKP produkciju, bet pieskaitot sanemtas subsidijas). Papildus
novirze no izmanto kompozita indikatoru, kas apvieno individualus
ilgtermina riska indikatorus, kas uzradijusi labas krizes prognozesanas
tendences sp&jas — banku krediti viet€jam privatajam nefinansu

sektoram—pret-IKP attieciba, kopgjas realas kreditésanas
pieauguma temps, viet€jo nekustamo Tpasumu cenu
attieciba pret ienakumiem, paradu apkalpoSanas izmaksas-
pret-ienakumiem (DSTI), tekosa konta bilance pret IKP
raditajs. Vislabakie rezultati tika sasniegti, izmantojot divu
vai trTs gadu izmainas attiecigajiem indikatoriem




6. pielikums

Aprékinos izmantotie CESEE regiona valstu kriZu'®* periodi

Krizes Veids* Avots
periods**
3 1997 - 1998 1 Jarvis. (2020) The Rise and Fall of Albania's Pyramid Schemes
Albanija 2002 2 Cani un Haderi. Albanian Financial System in transition - Progress
of Fragility?
Bosnija un 2009 1 IMF. (2015). Bosnia and Herzegovina : Financial System Stability
Hercegovina Assessment
Trifonova un Atanassov. (2016). Assessing the Impact of the Global
Bulgarija 2008 Q4 - 2010 1 Fir_1ancia| Crisis on Bulgaria's Economy_ from the Sector Perspective
2014 5 T_rlfono_va un_A_tanassov. (2_016). Assessing the Impact of the GIob_aI
Financial Crisis on Bulgaria's Economy from the Sector Perspective,
Cadil. (2009). Housing price bubble analysis - Case of the Czech
Republic,
Cehija 2008 (vidus) 1 ég:)nucgﬁ.c g2011). Is There a Real Estate Bubble in the Czech
Frait., et.al. (2011). Credit Growth and Financial Stability in the
Czech Republic
1998 Q2 - 2000 0
Horvatija Q1 ESRK. (2017). European financial crises database
2007 Q3 - 2012 0
Q2 ESRK. (2017). European financial crises database
1998 Q2 - 1998 0
Igaunija Q4 ESRK. (2017). European financial crises database
2007 (vidus)- 1 Staehr. (2013). Austerity in the Baltic States During the Global
2009 (2010 Q1) Financial Crisis,
Laeven un Valencia. (2020). Systemic Banking Crises Database Il
Valentinyi. (2012). The Hungarian crisis
Ungarija 2008 - 2009 1 Andor. (2009). Hungary in the Financial Crisis: A (Basket) Case
(2011) Study
Faykiss, et.al. (2017). Regionally-differentiated debt cap rules: a
Hungarian perspective
.. 2008 Q4 - 2010
Latvija Q3 0 ESRK. (2017). European financial crises database
. 2008 Q4 - 2009
Lietuva Q4 0 ESRK. (2017). European financial crises database
Kabashi. EFFECTS OF THE GLOBAL CRISIS ON MACEDONIA: A
Makedonija 2008 (beigas) - 1 COUNTERFACTUAL ANALYSIS
’ 2010 (2011) Goshev. (2009). Macedonia — the crisis, its impact and future
challenges (Opening speech)
World Bank. (2012). Montenegro After the Crisis: Towards a
Smaller and More Efficient Government
Montenegro 2008 - 2010 1 Dulovic. (2011). The current economic situation facing Montenegro
in the time after the global financial crisis
Polija 2000 - 2002 2 Gradzewicz, et.al._ (2014) Poland’s exceptional_pe}fm_ﬂmance during
(2003) the world economic crisis: New growth accounting evidence
1996 Q1 - 2000 0
Rumanija Q4 ESRK. (2017). European financial crises database
2007 Q4 - 2010 0
Q3 ESRK. (2017). European financial crises database

104 Apzim&jums krizes veidam: O - vietgja (domestic) vai kombingta (viet&ja kombingti ar ar§jo faktoru ietekmi), 1 -
neklasificéta, bet ir noverotas ekonomikas parkarSanas pazimes, 2 — neklasificéta.
Krizes, kuram nav noradits beigu datums, tiek pienemtas ka vismaz vienu gadu ilgas (4 ceturk$ni no sakuma).
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Uvali¢, et.al. (2020). THE SERBIAN ECONOMY TEN YEARS

Serbija 2008 Q4 - 2009 AFTER THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS. ECONOMIC
ANNALS
GlobalPropertyGuide. Slovak Republic - Price History (vairaki avoti)
L 2008 Q2 - 2009 Mikulas. (2_009)_. Current_and expected developments in residential
Slovakija bei property prices in Slovakia
(beigas) European Commission. (2017). EUROPEAN SEMESTER

THEMATIC FACTSHEET - HOUSING MARKET DEVELOPMENTS

Slovénija 2009 Q4 - 2014

Q4

ESRK. (2017). European financial crises database
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7. pielikums

Aprekinos ietverto datu izversts apraksts!®

principu, kads lietots kredita datiem

Dati Apraksts Avots/skaidrojums
Krediti M alsts (rezldentL_J) privatajam IMF - International Financial Statistics
nefinan$u sektoram (majsaimniecibas, t0 .
s N (IFS), FRED Economic Data (Federal
apkalpojos$o biedribu, bezpelnas organizaciju T
L ; ~ . Reserve Bank of St. Louis), izlasé
— . - (kur iespgjams) un nefinan$u uzpémumiem), . o
Redlais kredits L R ; ietverto valstu uzraugo$as iestades
izteikti nacionalaja valata. Valstu, kuras . . -
.. A, (vai centralas bankas) majaslapas,
pievienojas Eirozonai, atticigo raditaju .
N Bank for International Settlements,
vertibas lidz pievienoSanas datumam, L o
_ . 3.2. tabula izvérsta indikatora formula
konvertgtas eiro
Nominalais IKP, izteikts nacionalaja valiita, Eurostat, IMF - International Financial
IKP izmantojot to paSu valiitas konvertacijas Statistics (IFS), FRED Economic Data

(Federal Reserve Bank of St. Louis)

IKP slidosa summa

IKP (tekosajas tirgus cenas) ¢etru ceturksnu
summa, izteikta nacionalaja valiita,
izmantojot to paSu valiitas konvertacijas
principu, kads lietots kredita datiem

3.2. tabula izvérsta indikatora
formula (kredits-pret-1KP)

Kredits-pret-IKP

Krediti valsts (rezidentu) privatajam
nefinansu sektoram pret IKP ¢etru ceturksnu
summu

3.2. tabula izversta indikatora formula

Finansu krize

Katras valsts vietgja, kombinéta vai
neklasificéta finansu krize (6. pielikums)

6. pielikums, 3.2. tabula izversta
indikatora formula

ledzivotaju skaits

Iedzivotaju skaits dotaja ceturksni (milj.)

Eurostat

Realais kredits uz
iedzivotaju

Valsts (rezidentu) realais kredits uz vienu
iedzivotaju

3.2. tabula izvérsta indikatora
formula

Mdjsaimniecibu paterins

Nominalais majsaimniecibu paterin$
(National Accounts, Expenditure), izteikts
nacionalaja val@ita, izmantojot to pasSu
valiitas konvertacijas principu, kads lietots
kredita datiem

IMF - International Financial Statistics
(IFS)

Majsaimniecibu paterins
Uz iedzivotaju

Majsaimniecibu patérin$ (National Accounts,
Expenditure) uz vienu iedzivotaju

3.2. tabula izvérsta indikatora
formula

Tekosais konts

Tekosa konta bilance, izteikta nacionalaja
valiita, izmantojot to paSu valiitas
konvertacijas principu, kads lietots kredita
datiem

IMF - International Financial Statistics
(IFS)

Tekosais konts pret IKP

Tekoa konta bilance pret IKP

3.2. tabula izvérsta indikatora
formula

Akciju cenu indekss

Vietgjas akciju birzas galvenais indekss.
Albanija nav valsts veidota birza, jo ieprieks
izveidota neguva privata sektora uzticibu un
to sledza 2014. gada. Privatais sektors p&c
savas iniciativas izveidoja savu birzu 2017.
gada

Sofix (Bulgarija), PX (Cehija), OMX
Tallinn (Igaunija), CROBEX
(Horvatija), OMX Riga (Latvija),
OMX Vilnius (Lietuva), BUX
(Ungarija), WIG (Polija), BET
(Rumanija), SBITOP (Slovénija),
SAX (Slovakija), Monex
(Montenegro), MBI-10 (Makedonija),

105 Nebalansetas izlases periods fikséts 1995Q4 — 2019Q4. Kreditu dati par Igauniju imputéti no Igaunijas Centralas
bankas statistikas datubazes par periodu 1995Q4 — 2005Q4, nemot véra IMF un FRED Economic Data pieejamo datu
actmredzamo problému, kas laika rinda bez nekadam ekonomikas situacijas izmainam veido butisku un peksnu kredita
kritumu starp 2003Q4 un 2004Q1. Papétot dzilak izmantotos datus autore secina, ka ir veiktas acimredzamas uzskaitito
datu metodologiskas izmainas, un tapec laika rinda izlidzinata ar Iidzvertiga tvéruma datiem, veidojot laika rindu no
divam dalam — imputgtas dalas un originalajiem datiem no IMF.
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Belexline (Serbija), SASX10 (Bosnija
un Hercegovina),

3.2. tabula izversta indikatora

formula

Rezidentu nekustama
ipasuma cenu indekss

Vietgjo nekustamo Tpasumu (majoklu) cenu

indekss, attiecinats pret bazes gadu
(2015=100)

Bank for International Settlements,
OECD Analytical house prices
indicators, Montenegro Statistikas
birojs, ka ari avoti, kas minéti 8.
pielikuma,

3.2. tabula izvérsta indikatora
formula

Paterinu cenu indekss

Paterinu cenu indekss, izteikts ka ceturksnu

inflacijas Iimenis

IMF - Consumer Price Index (CPI),
Horvatijas Nacionala banka,
Rumanijas Nacionalais Statistikas
institiits, Albanijas Statistikas birojs,
Serbijas Republikas Statistikas birojs,
3.2. tabula izversta indikatora
formula

Paterétaju un
biivniecibas segmenta
sentimenta
kompozitindeksi

Sentimenta kompozitindeksi veidoti no
Eiropas Komisijas biznesa un paterétaju
aptaujas anketu noteiktam atbildém
(atseviskas paterétaju un bavniecibas
segmentu atbildes izteiktas (agregétas)

sentimenta kompozitindeksos) (9. pielikums)

péc 3.1. un 3.2. formulu pieejas

Eiropas Komisija,
3.2. tabula izvérsta indikatora
formula
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8. pielikums

Nekustama TpaSuma tirgus datu kvalitates paaugstinasana atseviSkam izlases valstim'®

1) lgaunijal®’

Igaunijas RRE dati Indekss 2015=100
115.00

35% T

110.00 1

25% T

105.00 +

15% 1 100.00

95.00

5% 1

2012Q2  2015Q2  2018Q2

505 + 85.00 1

80.00 1
-15% +

75.00 1

2506 L ) o L 70.00 ' ' : : : : : : : : '
== Apvienots  ===Imputétic dati ~==—==Originalie dati 1997Q2  2000Q2  2003Q2  2006Q2  2009Q2  2012Q2  2015Q2  2018Q2

2) Latvija'®®

Latvijas RRE (Indekss 2015=100)
160 T

140 +
120 +
100 +

80 T

0 } }
2001Q1 2003Q1 2005Q1 2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1 2015Q1 2017Q1  2019Ql

e Origindlie dati  ====Apvienotie dati

106 Autores veidots. Originalie dati grafikos ir BIS iegiitie indeksi. Majokla nekustamais Tpasums apziméts — RRE
(Residentail Real Estate).

107 Avots garas laika rindas izveidei (2. tabula (Lisa 2)):

Paabut, A., Kattai, R. (2007). Kinnisvara vaartuse kasvu mdju eratarbimisele Eestis. Eesti Pank, Eesti Panga Toimetised,
5/2007. 35. Ipp. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Pieejams:
https://haldus.eestipank.ee/sites/default/files/publication/et/T oimetised/2007/_wp_507.pdf

Metodologija, kura izmantojot savienojot vecas laika rindas ar jaunajam, ja datos ir kopigi vismaz 12 menesi vai 4
ceturksni, izriet no:

OECD. Methodology - Linking Time Series. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Pieejams:
https://www.oecd.org/sdd/methodology-linkingtimeseriesoecd.htm

Dati apstradati, iegtistot laika rindas kédes pieauguma tempu vecajai laika rindai un jaunajai rindai, panemot ka vid€jo
raditaju 4 kopigo ceturk$nu pieauguma tempam. No iegiitajiem pieauguma tempiem tiek veidots jauns indekss, kura
sakuma atskaite tiek veidota ka jauns pieauguma tempa indekss (laika rindas pats sakums = 100), bet katrs nakamais
apmers (indekss) veidojas no ieprieksgja raditdja (indeksa) un tekosa pieauguma raditaja (ieglitie jaunie pieauguma tempi)
summas. legiita indeksa laika rinda tiek parbazéta ka 2015=100, p&c lidzvertigas metodologijas:

OECD. Tips for a better use of the OECD Quarterly National Accounts statistics. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.].
Pieejams: https://www.oecd.org/sdd/na/tipsforabetteruseoftheocecdquarterlynationalaccountsstatistics.htm

108 Dati garajai laika rindai iegiiti no:

FKTK. Cikliska sistemiska riska novértejums. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Pieejams:
https://www.fktk.lv/mediju-telpa/nozares-temati/makroprudenciala-uzraudziba/pretcikliska-kapitala-
rezerve/pamatojums-normas-noteiksanai/
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https://www.oecd.org/sdd/methodology-linkingtimeseriesoecd.htm
https://www.oecd.org/sdd/na/tipsforabetteruseoftheoecdquarterlynationalaccountsstatistics.htm
https://www.fktk.lv/mediju-telpa/nozares-temati/makroprudenciala-uzraudziba/pretcikliska-kapitala-rezerve/pamatojums-normas-noteiksanai/
https://www.fktk.lv/mediju-telpa/nozares-temati/makroprudenciala-uzraudziba/pretcikliska-kapitala-rezerve/pamatojums-normas-noteiksanai/

3) Slovakija!®

Slovakijas RRE (Indekss 2015=100)

2002Q1  2004Q1  2006Q1  2008Q1  2010Ql  2012Q1  2014Q1  2016Q1  2018Ql

mmm Origindlie dati === Apvienotie dati

4) Cehija't?

Cehijas RRE (Indekss 2015=100)

160 +

140 +

120 1

100 +

80 T

0 t ' : "
1999Q1 2001Q1 2003Q1 2005Q1 2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013QI 2015Q1 2017Q1 2019Q1

B Origindlie dati === Apvienotie dati

199 Dati par majokla cenam (Prices - Housing prices) garajai laika rindai iegfita:

Narodnd banka Slovenska. Macroeconomic database. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Pieejams:
https://www.nbs.sk/en/monetary-policy/macroeconomic-database/macroeconomic-database-chart

110 K3 labako majokla cenu indikativo avotu Cehijas Centralas bankas pétnieki atzit vietgja statistikas biroja noradito
informaciju (Transfer prices (CZSO) - Appendix 1: Sources of Data on Apartment Prices):

Hlavacek, M., Komarek, L. (2009). Housing Price Bubbles and their Determinants in the Czech Republic and its Regions.
Czech National Bank, WORKING PAPER SERIES 12, 12/2009. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Piecjams:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-
research/.galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp_2009_12.pdf

Laika rinda pieejama (vairaki avoti):

Cesky statisticky Gfad. Ceny sledovanych druhii nemovitosti. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Pieejams:
https://www.czso.cz/csu/czso/ceny-sledovanych-druhu-nemovitosti
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp_2009_12.pdf
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5) Bulgarija''!

Bulgarija RRE (Indekss 2015=100)

180 T

150 +

120 +

0 i : : :
1995Q4 1997Q4 1999Q4 2001Q4 2003Q4 2005Q4 2007Q4 2009Q4 2011Q4 2013Q4 2015Q4 2017Q4 2019Q4

B Originalie dati === Apvienotie dati

111 Austrijas Centralas banakas pétniece norada, ka CESEE regiona majokla nekustamo Tpasumu datu pieejamiba ir
probléma, un vienlaikus norada avotus, kuri btitu visoptimalakie (Table A: Detailed Information on Nominal House Price
Indices in the CESEE-10 (2010=100)) — Bulgarijas gadijuma tie ir nacionala statistikas biroja lielo pilsétu indekss (Big
cities (27 district centers)). Avots:

Steiner, K. (2013). Residential Property Prices in Central, Eastern and Southeastern European Countries: Stocktaking
of Data and a View on New Developments in Data Availability. FOCUS ON EUROPEAN ECONOMIC INTEGRATION
Q3/13, Oesterreichische  Nationalbank, 85.-97.Ipp. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Pieejams:
https://www.oenb.at/dam/jcr:938a3ec3-5ca2-4db6-b5a2-99e959a8a0da/feei 2013 g3_studies_steiner tcm16-
257385.pdf

Lidzvértigus datus autore ieguva par periodu 1995-2014 no avota:

National Statistical Institute of Bulgaria. HOUSEHOLD MARKET PRICE INDICES, PREVIOUS QUARTER = 100 -
NATIONAL LEVEL, DISTRICT CITIES (QUARTERLY DATA). Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Pieejams:
https://infostat.nsi.bg/infostat/pages/reports/result.jsf?x_2=1437

Metodologijas izmainas 2014. gada attieciba uz “Market prices of dwellings”, kas tiesi ietvéra datus par darfjumiem ar
dzivokliem centralajos rajonos, tika parveidots par regularo ceturk$nu majoklu centu indeksu (House price indices (HP1)):
Republic of Bulgaria — National Statistical Institute. Market prices of dwellings. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.].
Pieejams: https://www.nsi.bg/en/content/3149/market-prices-dwellings

Republic of Bulgaria — National Statistical Institute. HPI, national level, 2015 = 100. Publiskie materiali. [Skat.
18.02.2022.]. Pieejams: https://www.nsi.bg/en/content/13322/hpi-national-level-2015-100
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https://infostat.nsi.bg/infostat/pages/reports/result.jsf?x_2=1437
https://www.nsi.bg/en/content/3149/market-prices-dwellings
https://www.nsi.bg/en/content/13322/hpi-national-level-2015-100

6) Ungarija!'?

Ungarijas RRE (Indekss 2015=100)
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7) Slovénijal®®

Slovenijas RRE (Indekss 2015=100)
140 T

120 +
100 +

80 T+

6{]_-

40 +

20 1

0 :
2003Q1  2005Q1  2007Q1  2009Q1  2011Q1  2013Q1  2015Q1  2017Q1  2019Ql

s Originalie dati === Apvienotie dati

112 Austrijas Centralas bankas p&tniece (Steiner, 2013) norada, ka Ungarijas gadijuma visoptimalakie dati ir tiesi no privata
sektora (FHB Mortgage Bank indekss):

TAKAREK INDEX INFORMACIOK. Takarék Lakasarindex. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Pieejams:
https://www.takarekindex.hu/lakasarindex-adatsor#

113 Austrijas Centralas bankas pétniece (Steiner, 2013) nordda, ka Slovénijai atbilstosie RRE dati ir no 2003. gada, bet
nacionala statistikas biroja majaslapa pieejamas laika rindas ir tikai no 2007. gada, bet autore atrada vietgja nekustama
ipaSuma zinu portala datus no 2003. gada, kuri tikusi parrekinati, dél 2007. gada mainitas metodologijas — abas ieglitas
laika rindas apvienotas péc jau iepriek§ minétas OECD metodologijas:

Pavlin, B. (2008). Indeks cen stanovanjskih nepremicnin, Slovenija, 2007. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.].
Pieejams:

https://nepremicnine.si21.com/Novice_iz_sveta nepremicnin/Indeks cen_stanovanjskih_nepremicnin_Slovenija 2007
html

Republic of Slovenia Statistical Office. SiStat - House price indices by type of dwellings, Slovenia, quarterly. Publiskie
materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Pieejams: https://pxweb.stat.si/SiStatData/pxweb/en/Data/-/0419001S.px/
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https://www.takarekindex.hu/lakasarindex-adatsor%23
https://nepremicnine.si21.com/Novice_iz_sveta_nepremicnin/Indeks_cen_stanovanjskih_nepremicnin_Slovenija_2007_.html
https://nepremicnine.si21.com/Novice_iz_sveta_nepremicnin/Indeks_cen_stanovanjskih_nepremicnin_Slovenija_2007_.html
https://pxweb.stat.si/SiStatData/pxweb/en/Data/-/0419001S.px/

8) Serbijall*

Serbijas RRE (Indekss 2015=100)
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0 ! ! ! ! ! ! ! : :
2000Q2 2002Q2 2004Q2 2006Q2 2008Q2 2010Q2 2012Q2 2014Q2 2016Q2 2018Q2

114 Autore norada, ka pieejami ir tikai pusgada dati, bet nemot véra, ka pétot finan$u ciklus un indikatoru EWI, nav
veicama triikkstoSo datu interpolacija, jo Sadai datu kvalitates uzlabosanai ir vajadziga informacija no sakuma un beigu
perioda iztrukstoSajiem datu punktiem (abiem apkartgjiem), kas nozZimétu informacijas ieguvi no nakotnes jeb reala laika
cikla novertésana vél nezinamas informacijas. Datu avots (RESID.PROP. PRICES,NEW DWELL.IN THE WHOLE
COUNTRY,PER SQUARE M., NSA):

BIS. Detailed Residential Property Price Statistics. Publiskie materiali. [Skat. 18.02.2022.]. Pieejams:
https://www.bis.org/statistics/pp/pp_detailed.xlsx
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9. pielikums
Eiropas Komisijas vienotas aptaujas attiecigo rezultatu transformésana kompozitindeksa

(patérétaju un biivniecibas segments)'®

Bulgarija

000 -IllIllllIIlIIIlIIIIIIIIIIlIIIllIIIIIIIIIlIIIIIIIIlIlIlIIIIIIIIIIIIIlIIIIIIIIIIlIIIIIIlIlIlIIIIII

1995Q4 2001Q4 2007Q4 2013Q4 2019Q4 1995Q4 2001Q4 2007Q4 2013Q4 2019Q4
Periods

Sentimenta raditaji:

— Patérétaju sentim. 2 =— Patérétaju sentim. 4 — Patérétaju sentim. 8
— Patérétaju sentim.9 = Blvnieku sentim. 4 — Blvnieku sentim.5
— Bivnieku sentim. 6 =— PATERETAJU KOMPOZITSENTIM. = BUVNIEKU KOMPOZITSENTIM.

115 Autores veidots. Dati iegti:

European Commission. Time series — Consumers. Publiskie materiali. [Skat. 24.02.2022.]. Pieejams:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-
surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en

Patérétaju jautdjumi:

Majsaimniecibas finansu situdcijas attistiba nakamajiem 12 ménesiem;

Pareizais bridis lieliem pirkumiem;

Ekonomiskas situacijas attistiba valstt nakamajos 12 m&nesos;

Nakamajos 12 ménesos planots izdot vairak lieliem pirkumiem.

Biivniecibas segmenta jautajumi:

Uznemuma darbinieku skaita attistiba nakamajos 3 ménesos;

Pasreiz veicama un noligta darba apjoms;

Uzn&€muma produkcijas cenu attistiba nakamajos 3 ménesos.
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en
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Sentimenta raditaji:

— Patérétaju sentim.2 =— Patérétaju sentim. 4 — Patérétaju sentim. 8
— Patérétaju sentim.9 —— Bavnieku sentim. 4 — Bavnieku sentim.5

— Bivnieku sentim.6 =—— PATERETAJU KOMPOZITSENTIM. = BUVNIEKU KOMPOZITSENTIM.
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IKP un kredita attiecibas HP filtra novértéjums CESEE regiona valstim

10. pielikums
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— Ovpusdia nbd 1600

dis ambaca

116 Aytores veidots. Ieskriesanas periods vienmér ir maksimali pieejamais.
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11. pielikums

IKP un kredita attiecibas Hamiltona filtra novertéjums CESEE regiona valstim!!’
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= horizon(h) = 8; 1ags(p) =4 = horzon(h) = 12, 13gs(p) =4 = horizon(h) = 16, Iags(p)=4

17 Autores veidots.
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gap (novirze no tendences)
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= horizon(h) = 8; 1ags(p) =4 = horizon(h) = 12; lags(p)=4 = horizon(h) = 16;1ags(p) =4
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12. pielikums

Reala kredita uz iedzivotaju attiectbas HP filtra novértéjums CESEE regiona valstim!!8
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118 Autores veidots. Teskrie$anas periods vienmér ir maksimali pieejamais.
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gap (novirze no tendences)
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13. pielikums

Kredita uz iedzivotaju attiectbas Hamiltona filtra novértéjums CESEE regiona valstim*°
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119 Autores veidots.
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gap (novirze no tendences)
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= horizon(h) = 8; lags{p) =4 — horizon(h) = 12; Iags{p)=4 = horizon(h)=16;lags(p)=4
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Kredita un IKP attiecibas pieauguma novirzes novértéjums CESEE regiona valstim*?°
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120 Autores veidots.
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15. pielikums

Kredita uz iedzivotaju attiecibas pieauguma novirzes novertéjums CESEE regiona valstim!?!
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121 Autores veidots.
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16. pielikums

Daudzfaktoru metodes novértéjums CESEE regiona valstim (nekorigéts)*??

Bulgarija Cehija

lgaunija Ungarija

ignéla vértiba

Slovénija Slovakija

s R

1995Q4 200104 200704 201304 2019Q4 1995Q4 2001Q4 2007Q4 2013Q4 2019Q4
Periods

Daudzfaktoru signalu specifikacijas:
— Daudzfaktoru1 = Daudzfaktoru2 =— Daudzfaktoru3 =— Daudzfaktoru4 = Daudzfakioru 5A

— Daudzfaktoru 58 =— Daudzfaktoru6 =—— Daudzfaktoru7 =—— Daudzfaktoru 8A =—— Daudzfaktoru 8B

122 Autores veidots.
Pirma daudzfaktoru specifikacija.
3.3. tabulas klasifikacija.
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— Daudzfaktoru1 =— Daudzfaktoru 2 =— Daudzfakioru 3 = Daudzfakioru4 —— Daudzfakioru 5A

— Daudzfaktoru 5B =— Daudzfaktoru 6 =—— Daudzfaktoru7 =—— Daudzfakioru 8A =—— Daudzfaktoru 8B
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17. pielikums

Daudzfaktoru metodes novértéjums CESEE regiona valstim (korigéts)'?
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—— Daudzfaktoru1 =— Daudzfaktoru2 = Daudzfaktoru 3 =—— Daudzfaktoru4 -—— Daudzfakioru 5A
= Daudzfaktoru 5B =—— Daudzfaktoru 6 —— Daudzfaktoru 7 = Daudzfaktoru 8A =—— Daudzfaktoru 8B

123 Autores veidots.
Otra daudzfaktoru specifikacija.
3.3. tabulas klasifikacija.
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Signéla vértiba
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— Daudzfaktoru1 =— Daudzfaktoru2 = Daudzfaktoru 3 =—— Daudzfaktoru4 =—— Daudzfakioru 5A

— Daudzfaktoru 58 =— Daudzfaktoru 6 —— Daudzfaktoru 7 —— Daudzfaktoru 8A =—— Daudzfaktoru 8B
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18. pielikums

Daudzfaktoru specifikaciju salidzinajums*?*

AL, RS,
BA, BG,
BG,cz, | B&CZ | 7 EE,
BG, CZ BG,CZ, | EE'Lv EE.LV. | v T
EWI specifikicija | EE, LV, LT 4| HU, SK, =V LT, HY, -
HU, SK LT, HU, HU, S,
RO S, SK,
SI, SK HR. MK SK, RO,
! HR, PL,
MK
Grupa 1 2 3 4 5 6
1Da“d2fakt°r“ modelis | 031000 40.01]-001 000]-002 +026] 000 +027]000 +0.24|NA
2Da“d2fakt°r“ modelis | 0301 000 -0.19(-008 -0.08]-006 +0.14]-0.02 +022[-0.01 NA|NA
?aUdeaktor“ modelis | 15111000 -006]-008 NA|NA +0.211-0.03 +022|NA  NA|NA
fa“deaktor“ modelis | 00114001  -0211-005 NA|NA +0.18(-0.02 +0.18|NA  NA|NA
Daudzfaktoru modelis
5A (ar HP filtru 014]-0.13  -0.34]-007 -027[-0.05 -0.25[-0.09 NA|NA NA | NA
visiem)
Daudzfaktoru modelis
5B (bez HP filtra
sentimenta +0.19]-001  -0.14|-009 -0.05[-0.09 +0.18]-0.05 NA|NA NA | NA
indikatoriem (tikai
normalizéti))
gaUdeaktor” Modelis | 09914001  -0.05(-002 +0.01[-0.04 +028[-0.02 +033[-0.01 NA|NA
?aUdeaktor“ modelis | 0031 000  +0.06]-004 +001[-005 +028[NA  +028[NA  NA|NA
Daudzfaktoru modelis
8A (ar HP i) +0.12|-007  -0.18|-004 NA|NA +0.03[NA  NA|NA NA | NA
Daudzfaktoru modelis
8B (bez HP filtra
sentimenta +0.12] 000  -0.12|-003  NA|NA +0.14[NA  NA|NA NA | NA
indikatoriem (tikai
normalizgti))

124 Autores veidots. Salidzinajums veikts abam daudzfaktoru metodes formam, kuras iegiitas pec 3.2.2. sadala aprakstitas

metodikas.

Tabula reprezentétas otras daudzfaktoru metodes formas novert§jumu izmainas, salidzinot ar pirmo formu (tikai
pieaugumi, vai samazinajumi, vai nemainigums (0)).
Binara testa vértibu un AUROC metodes nozime analogiski 3.4. tabula aprakstitajam.
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Ar HP filtru iegiito EWI dazado specifikaciju salidzinajums

19. pielikums

125

AL, RS,
BA, BG,
ae oy | BG.CZ | B2 8| CZ EE]
HP filtra EWI EE, LV, | BG,CZ, HU’ SK’ EE, LV, LT’ HU’ LV, LT,
specifikacija LT HU, SK o~ LT, HU, ' ' HU, SI,
RO SI, SK,
SI, SK HR. MK SK, RO,
’ HR, PL,
MK
Grupa 1 2 3 4 5 6
A=1600 -0.4610.65 -0.16|0.59 -0.20|0.60 -0.31]0.56 0.00]0.65 0.62|NA
A=25000 -0.18]0.74 -0.17|0.61 -0.16|0.63 -0.14]10.61 0.31]0.69 1.15|NA
A=125000 0.04|0.75 -0.09|0.60 -0.13|0.63 -0.01]0.62 0.60|0.75 1.46|NA
A =400 000 0.06]0.75 -0.03|0.60 0.02]0.65 0.05]0.64 0.75]0.76 1.46|NA
leskiesanas (3 gadi) -0.26/0.71 -0.15[059 -0.22|0.61 -0.15/0.60 0.37]0.69 1.15|NA
TeskieSanas (5 gadi) -0.31]/0.80 -0.16]/0.60 -0.22|0.66 -0.16|0.70 0.75]0.67 NA|NA
TeskieSanas (7 gadi) -0.20/0.70 -0.13]0.66 0.10]/0.65  -0.29|0.70 0.80]0.67 NA|NA
Teskiesanas (10 gadi) 0.24|NA  0.42|NA  0.94|NA 0.90|NA  1.02|NA  NA|NA

125 Autores veidots. Pirmais raditajs tabulu ailés apzimé binara testa vértibu, bet otrais raditajs — AUROC novertgjumu.
Binara testa vértibu un AUROC metodes nozime analogiski 3.4. tabula aprakstitajam.
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20. pielikums

Ar Hamiltona filtru iegiito EWI dazado specifikaciju salidzinajums!?

AL, RS,

BA, BG,

se.cz, | BG.CZ | gg' |y | CZEE

Hamiltona filtra EWI EE, LV, | BG,CZ, HU, SK, EE, LV, LT, HU, LV, LT,

specifikacija LT HU, SK '~ | LT,HU, ' ' HU, SI,

RO SI, SK,

SI, SK HR. MK SK, RO,

’ HR, PL,
MK

Grupa 1 2 3 4 5 6

h = 8 ceturksni 0.71|0.93 0.85|0.65 0.89]|0.72 0.49|0.76 0.84]0.79 NA|NA
h =12 ceturksni 1.061094 0.34|0.57 0.88|0.64 0.68]|0.74 0.95|0.77 NA|NA
h = 16 ceturksni 1351092 0.13]0.55 093|0.61 1.10]0.72 1.21]|0.74 NA|NA
p = 2 (lagi) 1241094 0.60|0.58 0.90]|0.68 0.73]0.76 0.98|0.79 NA|NA
p = 4 (lagi) 1.2310.93 032|058 0.84]0.62 056]0.72 0.94|0.74 NA|NA
Teskiesanas (2 gadi) 1.16/0.92 046|059 0.88]0.66 0.72|0.74 0.84|0.78 NA|NA
Teskiesanas (3 gadi) 1.15/0.94 041|058 0.87|0.65 0.68|0.73 0.94|0.77 NA|NA
Teskiesanas (4 gadi) 1.15/0.94 041|058 0.88|0.67 0.66/0.74 1.09|0.76 NA|NA
Teskiesanas (5 gadi) 1.2810.93 050|057 0095|072 0.67]0.76 1.22|0.77 NA|NA

126 Autores veidots. Pirmais raditajs tabulu ailés apzimé binara testa vertibu, bet otrais raditajs — AUROC novertgjumu.
Binara testa vértibu un AUROC metodes nozime analogiski 3.4. un 3.6. tabulas aprakstitajam.
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21. pielikums

Ar dazadam vienfaktoru un daudzfaktoru metozu specifikacijam iegiito EWI salidzinajums

individualu valstu griezuma péc binara testa rezultatiem*?’

| EWispecifikacija | AL | Rs | BA [ BG | cz [ EE | v | LT [ HU | st [ sk | RO | HR| PL | ME | MK |
Kredits-pret-1KP 036 130 295 160 163 206 180 210 165 184 206 220 234 052 230 204

Realais kredits uz
iedzivotaju (In)
Realais kredits (In) 160 186 192 139 206 231 230 225 211 180 223 243 240 107 NA 248
Realais
majsaimniecibu
patérins uz
iedzivotaju (In)
Realaisakcijucenu |\, 131 333 125 208 070 -077 -018 149 224 178 200 172 -047 NA -
indekss (In) 0.97
Realais rezidentu
nekustama ipasuma NA NA NA 0.56 1.10 -0.11  1.28 2.52 -0.38 0.06 178 NA 156 NA NA 1.16
cenu indekss (In)
Tekosa konta un
IKP attieciba 0.69 NA 1.61 0.34 0.15 1.03 0.75 1.39 0.02 1.09 059 1.49 101 081 NA 0.46
(inverss)
Patérétaju
sentimenta NA NA NA 0.28 -0.10 0.52 -0.67 -087 -0.74 -099 098 -058 NA NA NA NA
kompozitindekss
Bivniecibas
segmenta sentimenta | NA NA NA 0.32 -0.13  0.15 -0.38 -045 -050 -0.82 0.09 0.08 NA -0.37  NA NA
kompozitindekss

Daudzfaktoru
modelis 1 (pirma)
Daudzfaktoru
modelis 2 (pirma)
Daudzfaktoru
modelis 3 (pirma)
Daudzfaktoru
modelis 4 (pirma)
Daudzfaktoru
modelis 5A (ar HP
filtru visiem)
(pirma)
Daudzfaktoru
modelis 5B (bez HP
filtra sentimenta
indikatoriem (tikai
normalizgti))
(pirma)
Daudzfaktoru
modelis 6 (pirma)
Daudzfaktoru
modelis 7 (pirma)
Daudzfaktoru
modelis 8A (ar HP NA NA NA 0.36 2.05 2.29 1.73 2.02 0.65 -0.70 197 NA NA NA NA NA
filtru) (pirma)
Daudzfaktoru
modelis 8B (bez HP
filtra sentimenta
indikatoriem (tikai
normalizgti))
(pirma)
Daudzfaktoru
modelis 1 (otra)
Daudzfaktoru
modelis 2 (otra)
Daudzfaktoru
modelis 3 (otra)

159 1.86 185 139 206 231 230 225 211 180 223 241 240 107 NA 248

NA 205 -005 -009 114 149 173 19 -006 068 193 191 068 058 NA 061

129 171 268 147 197 220 221 222 1.99 183 213 237 237 0.89 NA 241

NA 190 213 128 201 230 230 226 211 174 218 238 237 0.96 NA 242

NA  NA NA 121 189 224 306 375 234 213 238 NA 3.03 NA NA 224

NA NA NA 105 188 234 318 387 211 192 233 NA 286 NA NA 227

NA NA NA 080 224 253 206 239 124 105 211 239 NA NA NA NA

NA NA NA 1.17 2.07 2.33 2.28 2.25 2.03 1.47 205 249 NA NA NA NA

116 NA 264 133 189 229 228 227 208 181 209 246 233 103 NA 238

NA 176 147 136 206 316 247 256 220 230 226 299 243 075 NA 281

NA NA NA 058 196 318 225 238 128 044 208 NA NA NA NA  NA

146 195 292 103 217 239 242 258 214 193 240 260 244 026 NA 257

NA 219 238 09 207 236 233 249 200 192 244 256 235 031 NA 243

NA  NA NA 099 213 233 323 548 247 234 256 NA 352 NA NA 242

127 Autores veidots.
Binara testa vértibu nozime analogiski 3.4. un 3.6. tabulas aprakstitajam.
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Daudzfaktoru
modelis 4 (otra)
Daudzfaktoru
modelis 5A (ar HP
filtru visiem) (otra)
Daudzfaktoru
modelis 5B (bez HP
filtra sentimenta
indikatoriem (tikai
normaliz&ti)) (otra)
Daudzfaktoru
modelis 6 (otra)
Daudzfaktoru
modelis 7 (otra)
Daudzfaktoru
modelis 8A (ar HP
filtru) (otra)
Daudzfaktoru
modelis 8B (bez HP
filtra sentimenta
indikatoriem (tikai
normalizgti)) (otra)

NA

NA

NA

1.42

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

2.04

NA

NA

NA

NA

NA

2.84

2.04

NA

NA

0.94

0.33

0.87

1.01

0.71

0.24

0.55

1.87

1.80

2.15

2.14

2.24

1.59

1.84

2.33

2.65

2.38

2.29

3.70

2.53

3.61

3.24

191

2.28

2.35

251

1.74

2.06

5.51

1.94

2.32

2.53

2.59

2.10

2.50

2.03

2.32

0.39

0.91

212

0.89

1.49

1.94

2.72

-0.52

0.41

2.56

2.45

2.12

244

247

2.49

2.52

NA

212

2.54

2.62

3.32

NA

NA

2.99

NA

NA

2.36

243

NA

NA

NA

NA

NA

0.43

-0.01

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

2.30

NA

NA

2.49

2.77

NA

NA

216



22. pielikums

Ar dazadam HP filtra, Hamiltona filtra un pieauguma novirzes specifikacijam iegiito EWI

salidzinajums individualu valstu griezuma péc binara testa rezultatiem'?

8

EWI
specifikacija

AL

RS

BA

BG

cz

EE

LV

LT

HU

Sl

SK

RO

HR

PL

ME

MK

Kredits-pret-
IKP (HP filtrs)

Kredits-pret-
IKP
(Hamiltona
filtrs)

Kredits-pret-
IKP (3 gadi

(Pieauguma
novirze))

Kredits-pret-
IKP (5 gadi

(Pieauguma
novirze))

0.36

0.58

-0.27

NA

1.30

1.40

1.83

1.75

2.95

1.63

1.38

1.43

1.60

1.25

0.45

1.01

1.63

0.39

0.33

-0.41

2.06

1.75

1.70

1.33

1.80

1.82

0.59

0.52

2.10

1.34

2.14

1.79

1.65

2.00

1.44

1.16

1.84

0.97

1.72

1.74

2.06

0.68

1.12

0.00

2.20

2.38

1.89

1.70

2.34

2.23

1.38

1.71

0.52

NA

2.03

NA

2.30

NA

2.35

NA

2.04

2.24

1.86

1.30

Realais kredits
uz iedzivotaju
(In) (HP filtrs)

Realais kredits
uz iedzivotaju
(In)
(Hamiltona
filtrs)

Realais kredits
uz iedzivotaju
(3 gadi
(Pieauguma
novirze))

Realais kredits
uz iedzivotaju
(5 gadi
(Pieauguma
novirze))

1.59

2.33

-0.32

-0.46

1.86

1.24

2.01

1.98

1.85

NA

2.73

NA

1.39

0.86

0.43

0.99

2.06

2.02

1.17

0.37

231

0.20

1.81

1.55

2.30

2.15

1.13

1.02

2.25

1.14

221

1.94

211

1.43

1.58

1.53

1.80

0.82

1.66

1.74

2.23

1.45

1.38

0.37

241

2.61

1.87

1.72

2.40

1.81

1.55

2.17

1.07

NA

2.25

NA

NA

NA

NA

NA

2.48

0.21

1.92

1.85

128 Autores veidots.
Binara testa vértibu nozime analogiski 3.4. un 3.6. tabulas aprakstitajam.
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23. pielikums

Visu vienfaktoru un daudzfaktoru specifikaciju iegiitie EWI ar vislielakajam binara testa

vertibam individualu valstu griezuma

Valsts un EWI specifika Vértiba

AL

(In) Realais kredits uz iedzivotaju (Hamiltona filtrs, h=8,p=2,run-in=3) 2.33
(In) Realais kredits uz iedzivotaju (Hamiltona filtrs, h=8,p=2,run-in=2) 1.85
(In) Realais kredits uz iedzivotaju (Hamiltona filtrs, h=8,p=4,run-in=3) 1.67
(In) Realais kredits (HP filtrs, A=1600,run-in=>5) 1.60
(In) Realais kredits uz iedzivotaju (HP filtrs, A=1600,run-in=5) 1.59
RS

Daudzfaktoru modelis 2 (otra specifc., A=400000,run-in=>5) 2.19
Daudzfaktoru modelis 2 (otra specifc., A=125000,run-in=5) 2.12
(In) Realais majsaimniecibu patérins uz iedzivotaju (HP filtrs, A=400000,run-in=7) 2.05
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=400000,run-in=3) 2.04
Realais kredits uz iedzivotaju (3 gadi (Pieauguma novirze)) 2.01
BA

Kredits-pret-IKP (HP filtrs, A=25000,run-in=10) 2.95
Daudzfaktoru modelis 1 (otra specifc., A=400000,run-in=3) 2.92
Daudzfaktoru modelis 6 (otra specifc., A=400000,run-in=3) 2.84
Daudzfaktoru modelis 1 (otra specifc., A=125000,run-in=3) 2.79
Realais kredits uz iedzivotaju (3 gadi (Pieauguma novirze)) 2.73
BG

Kredits-pret-IKP (HP filtrs, A=400000,run-in=10) 1.60
Kredits-pret-IKP (HP filtrs, A=125000,run-in=10) 1.48
Daudzfaktoru modelis 1 (pirma specifc., A=400000,run-in=10) 1.47
(In) Realais kredits uz iedzivotaju (HP filtrs, A=400000,run-in=10) 1.39
(In) Realais kredits (HP filtrs, A=400000,run-in=10) 1.37
cz

Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=25000,run-in=3) 2.24
Daudzfaktoru modelis 5A (pirma specifc., A=125000,run-in=7) 2.24
Daudzfaktoru modelis 5A (pirma specifc., A=25000,run-in=7) 2.18
Daudzfaktoru modelis 1 (otra specifc., A=1600,run-in=10) 2.17
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=25000,run-in=5) 2.16

129 Autores veidots.
Binara testa vértibu nozime analogiski 3.4. un 3.6. tabulas aprakstitajam.

129

Katrai valstij tika atlasiti pieci dazadi EWI, kuriem ir vislielakas binara testa vertibas konkrétas valsts ietvaros.

"Run-in" apzimé ieskrie$anas periodu, bet A — izlidzina$anas parametru.
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EE

Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=25000,run-in=7)
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=125000,run-in=7)
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=400000,run-in=7)
Daudzfaktoru modelis 8B (otra specifc., A=400000,run-in=7)
Daudzfaktoru modelis 8B (otra specifc., A=125000,run-in=7)

3.70
3.67
3.65
3.61
3.52

LV

Daudzfaktoru modelis 4 (otra specifc., A=400000,run-in=7)
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=400000,run-in=7)
Daudzfaktoru modelis 4 (pirma specifc., A=400000,run-in=7)
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=125000,run-in=7)
Daudzfaktoru modelis 4 (otra specifc., A=125000,run-in=7)

3.24
3.23
3.18
3.09
3.08

LT

Daudzfaktoru modelis 4 (otra specifc., A=400000,run-in=10)
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=400000,run-in=10)
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=125000,run-in=10)
Daudzfaktoru modelis 4 (otra specifc., A=125000,run-in=10)
Daudzfaktoru modelis 4 (pirma specifc., A=400000,run-in=10)

5.51
5.48
5.11
4.75
3.87

HU

Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=400000,run-in=10)
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=125000,run-in=10)
Daudzfaktoru modelis 3 (pirma specifc., A=400000,run-in=10)
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=400000,run-in=10)
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=125000,run-in=10)

2.47
2.35
2.34
2.32
2.29

Sl

Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=400000,run-in=3)
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=125000,run-in=3)
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=400000,run-in=5)
Daudzfaktoru modelis 7 (pirma specifc., A=400000,run-in=3)
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=125000,run-in=5)

2.72
2.70
2.34
2.30
2.30

SK

Daudzfaktoru modelis 4 (otra specifc., A=25000,run-in=5)
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=25000,run-in=5)
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=1600,run-in=5)
Daudzfaktoru modelis 8B (otra specifc., A=400000,run-in=5)
Daudzfaktoru modelis 8B (otra specifc., A=125000,run-in=5)

2.56
2.56
2.56
2.52
2.51

RO

Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=25000,run-in=10)
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=125000,run-in=10)
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=400000,run-in=10)
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Daudzfaktoru modelis 7 (pirma specifc., A=125000,run-in=10) 2.99
Daudzfaktoru modelis 7 (pirma specifc., A=25000,run-in=10) 2.96
HR

Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=125000,run-in=5) 3.52
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=400000,run-in=5) 3.48
Daudzfaktoru modelis 3 (otra specifc., A=25000,run-in=>5) 3.30
Daudzfaktoru modelis 3 (pirma specifc., A=400000,run-in=5) 3.03
Daudzfaktoru modelis 4 (otra specifc., A=400000,run-in=5) 2.99
PL

Realais kredits uz iedzivotaju (3 gadi (Pieauguma novirze)) 2.25
Kredits-pret-IKP (3 gadi (Pieauguma novirze)) 2.03
Realais akciju cenu indekss (y-0-y) (HP filtrs, A=1600,run-in=3) 1.57
Realais akciju cenu indekss (y-0-y) (HP filtrs, A=400000,run-in=3) 1.50
Realais akciju cenu indekss (y-0-y) (HP filtrs, A=125000,run-in=3) 1.48
ME

Kredits-pret-1KP (3 gadi (Pieauguma novirze)) 2.35
Kredits-pret-IKP (HP filtrs, A=400000,run-in=3) 2.30
Kredits-pret-IKP (HP filtrs, A=125000,run-in=3) 2.20
Kredits-pret-IKP (HP filtrs, A=25000,run-in=3) 1.84
Kredits-pret-IKP (HP filtrs, A=1600,run-in=3) 1.35
MK

Daudzfaktoru modelis 7 (pirma specifc., A=400000,run-in=3) 2.81
Daudzfaktoru modelis 7 (pirmaspecifc., A=125000,run-in=3) 2.80
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=400000,run-in=3) 2.77
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=125000,run-in=3) 2.77
Daudzfaktoru modelis 7 (otra specifc., A=25000,run-in=3) 2.74
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24. pielikums

Ar dazadam vienfaktoru un daudzfaktoru metozu specifikacijam iegiito EWI1 salidzinajums

valstu grupu griezuma péc AUROC!

BG, CZ, EE
BG, CZ, EE P B
S BG,CZ HU, | BG,CZ HU, &L EE VLT, HU,
EWI specifikacija EE, LV, LT SK SK. RO LV, LT, HU, SI. SK. HR,
SI, SK
MK
Grupa 1 2 3 4 5
Kredits-pret-IKP 1.00]1.00]0.98 0.76]0.76]0.75 0.79]0.79]0.78 0.88]0.89]0.85 0.89]0.890.85
Redlais kredits uz iedzivotaju (In) 0.96]0.97]0.94 0.67]0.76|0.75 0.75]0.81|0.80 0.81]0.86|0.82 0.81]0.840.82
Redlais kredits (In) 0.97]0.97]0.94 0.67]0.76]|0.76 0.75]0.81|0.81 0.81]0.86|0.82 0.81]0.840.82
Realais majsaimniecibu paterinS uz | 9510931004 0.77(0.64(0.67 0.75]0.69]0.65 0.71]0.76]0.73 0.72|0.690.71
iedzivotaju (In)
Redlais akciju cenu indekss (In) 0.99]10.70]0.77 0.75]0.67|0.83 0.78]0.71|0.86 NA|NA|NA NA | NA | NA
Realais rezidentu nekustama TpaSuma
conu indekss (In) 0.82]0.88(0.74 0.64]0.64]0.71 NA|[NA|NA  0.66]0.63]0.63 NA|NA|NA
gf}l\‘/‘éffsl)‘onta un IKP attieciba 0.85/0.87|0.62 0.63]056]059 0.63]0.61]0.65 0.69]0.71]0.64 0.72]0.66|0.60
Pat@retaju sentimenta 0.81]0.77]0.76 0.65|0.65|0.59 0.68|0.63|059 0.76]0.66]0.64 NA |NA|NA
kompozitindekss
Bavniecibas segmenta sentimenta 0.75|0.62|0.65 0.66]0.67]0.61 0.65[0.70[0.61 0.72]0.60]0.63 NA|NA|NA
kompozitindekss
Daudzfaktoru modelis 1 (pirma) 1.00/1.00(0.96 0.81]0.80]0.77 0.85|0.84]0.81 0.89|0.88]0.83 0.90|0.880.83
Daudzfaktoru modelis 2 (pirma) 1.00/1.00(0.98 0.76]0.81]0.78 0.81]0.84]0.82 0.87|0.88]0.84 0.87|0.860.84
Daudzfaktoru modelis 3 (pirma) 1.00(0.99|0.97 0.78]0.77]0.67 NA|NA|NA  0.89]0.89[0.82 NA|NA|NA
Daudzfaktoru modelis 4 (pirma) 1.00(0.99|0.97 0.76]0.77]0.67 NA|NA|NA  0.87]0.88]0.82 NA|NA|NA
Daudzfaktoru modelis 5A (ar HP 1.00]1.00]0.96 0.65]0.76]0.74 0.73]0.80]|0.79 0.78]|0.86|0.83 NA|NA|NA
filtru visiem) (pirma)
Daudzfaktoru modelis 5B (bez HP
filtra sentimenta indikatoriem (tikai | 1.00|1.00]0.96 0.77|0.81]0.78 0.81|0.84]0.83 0.86|0.89]0.84 NA|NA | NA
normaliz&ti)) (pirma)
Daudzfaktoru modelis 6 (pirma) 1.00/1.00|0.92 0.81]0.79|0.73 0.84]0.83|0.79 0.88]0.87|0.82 0.89]0.87|0.81
Daudzfaktoru modelis 7 (pirma) 1.00(1.00|0.98 0.88]0.88/0.90 0.90]0.90]0.92 NA|NA|NA  NA|NA|NA
Daudzfaktoru modelis 8A (ar HP 1.00/1.00[0.96 0.69]0.76{0.73 NA|[NA|NA  NA|NA[NA  NA|NA|NA
filtru) (pirma)
Daudzfaktoru modelis 8B (bez HP
filtra sentimenta indikatoriem (tikai 1.00]0.99|0.94 0.73]0.80|0.76 NA|NA|NA NA | NA | NA NA | NA | NA
normaliz&ti)) (pirma)
Daudzfaktoru modelis 1 (otr3) 1.00/1.00|0.96 0.80]0.79|0.76 0.83]0.82|0.79 0.88]0.86|0.83 0.89]0.86|0.83
Daudzfaktoru modelis 2 (otr3) 1.00/1.00|0.98 0.76]0.75]0.70 0.80]0.79|0.76 0.87|0.85|0.82 0.87]0.84|0.83
Daudzfaktoru modelis 3 (otra) 1.00(1.00|0.97 0.76]0.71]0.64 NA|NA|NA  0.88]0.85[0.79 NA|NA|NA
Daudzfaktoru modelis 4 (otra) 1.00/1.00|0.98 0.73]0.71]0.62 NA|NA|NA 0.86|0.85|0.80 NA|NA|NA
Daudzfaktoru modelis 5A (ar HP 1.00/1.00(0.83 0.66(0.75(0.67 0.71]|0.78|0.74 0.77[0.85[0.74 NA|NA|NA

filtru visiem) (otra)

130 Autores veidots.
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Daudzfaktoru modelis 5B (bez HP
filtrétiem sentimenta indikatoriem
(tikai normalizgtiem)) (otra)

Daudzfaktoru modelis 6 (otra)
Daudzfaktoru modelis 7 (otra)

Daudzfaktoru modelis 8A (ar HP
filtru) (otra)

Daudzfaktoru modelis 8B (bez HP
filtrétiem sentimenta indikatoriem
(tikai normalizgtiem)) (otra)

1.00[1.00]0.95

1.00|1.00 | 0.93
1.00|1.00|0.98

1.00|1.00 | 0.89

1.00]0.99 | 0.94

0.75]0.77 | 0.69

0.79]0.78]0.71
0.90/0.84]0.86

0.6710.70 | 0.69

0.7110.75|0.73

0.7910.80 | 0.74

0.82/0.7810.75
0.920.86 | 0.87

NA | NA | NA

NA | NA | NA

0.85]0.870.79

0.86]0.84]0.80
NA | NA | NA

NA | NA | NA

NA | NA | NA

NA | NA | NA

0.88]0.85]0.80
NA | NA | NA

NA | NA | NA

NA | NA | NA
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25. pielikums

Ar dazadam HP filtra, Hamiltona filtra un pieauguma novirzes specifikacijam iegiito EW!I

salidzinajums pec AUROC!3!

BG, CZ, EE
BG, CZ, EE o B
e BG, CZ, HU, | BG, CZ, HU, 'S ES LY, LT, HU,
EWI specifikacija EE, LV, LT SK SK, RO LV, LT, HU, SI. SK. HR,
Sl, SK
MK
Grupa 1 2 3 4 5
Elrtfg)lts'pret"Kp (HP 1.00{1.00|0.98 0.76]0.76]0.75 0.79]0.79]0.78 0.880.89|0.85 0.890.89|0.85
Kredits-pret-1KP 0.98]1.00]0.98 0.69]0.70[0.69 0.73]0.76|0.75 0.78]0.84]0.81 0.78|0.83|0.82
(Hamiltona filtrs)
Kredits-pret-IKP (3 gadi | 0310911085 076]0.73]0.72 0.81]0.78]0.77 0.84]0.81]0.79 0.86]0.83]0.81
(Pieauguma novirze))
Kredits-pret-IKP (5 gadi | 9110861079 077/0.71/064 0.81]0.76]0.69 0.84]0.80{0.73 0.86|081]0.74
(Pieauguma novirze))
Realais kredits uz
iedsvotaiy (In) (P fils) | 09610971094 067]076]075 0.75]0.81{080 081]086]0.82 081]084]0.82
Realais kredits uz
iedzivotaju (In) (Hamiltona | 0.81]0.93]0.92 0.71|0.74{0.71 0.76]0.79|0.77 0.70|0.80|0.74 NA | NA | NA
filtrs)
Realais kredits uz
iedzivotaju (3 gadi 0.95[0.92[0.89 0.79]0.77]0.79 0.82|0.81|0.83 0.85]0.83]0.83 0.87|0.85]0.84
(Pieauguma novirze))
Realais kredits uz
iedzivotaju (5 gadi 0.95]0.90]0.85 0.84]0.77]0.66 0.85]0.80|0.70 0.87]0.83]0.76 NA | NA|NA

(Pieauguma novirze))

131 Autores veidots.
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26. pielikums
Ar dazadam vienfaktoru un daudzfaktoru metozu specifikacijam iegiito EWI1 salidzinajums

péc binara testa’®?

AL, RS,
BA, BG,
BG, CZ, BG, CZ, CZ, EE,
BG, CZ BG, CZ, EE, LV EE, LV, LV, LT
EWI specifikacija EE, LV, LT HU, SK HU, SK, LT HU, SI, LT, HU, HU, SI.
RO SI, SK,
SK HR. MK SK, RO,
' HR, PL,
MK
Grupa 1 2 3 4 5 6
Kredits-pret-1KP 2.06|2.77 1.47]1.08 1.65|1.17 1.70|2.10 1.78]1.86 1.39|1.02
Realais kredits uz iedzivotaju (In) 2.00]2.03 1.81]1.15 2.00|1.27 1.82]1.20 1.67|1.16 1.59|1.05
Realais kredits (In) 2.00(2.03 181|115 2.00[127 182|121 167|117 159|106
Realais majsaimniectbu paterins uz 149|184  054]022 114|050 109|072  0.72]0.34 NA|NA
iedzivotaju (In)
Realais akeiju cenu indekss (In) -0.18]-0.17 1.53|1.48 1.78]1.69 0.10|0.06 0.10]0.06 NA|NA
Realais rezidentu nekustama ipaSuma | 1 591155 066(052  NA|NA 066|052  0.94]052 NA|NA
cenu indekss (In)
Tekosa konta un IKP attieciba (inverss) | 1.03]1.13 0.090.06 0.14|0.08 0.64|0.47 0.64|052 NA|NA
Patérétaju sentimenta kompozitindekss | -0.67 |-0.77  -0.09]-0.09 -0.45|-0.42 -0.56|-0.57 NA|NA NA | NA
Buvniecibas segmenta sentimenta 038042 -003]-004 008006 -031]-025 NA|[NA  NA|NA
kompozitindekss
Daudzfaktoru modelis 1 (pirma) 1.9912.03 173|174  1.85|1.92 173|165 1.66|1.64 1.44|1.48
Daudzfaktoru modelis 2 (pirma) 201219 182|161 197|179 184|164 174|164 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 3 (pirma) 2.25|2.49 1.52|1.33 NA | NA 2.00]1.85 2.07]2.08 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 4 (pirma) 2.34|254 155|1.21 NA | NA 1.95|1.95 2.01]2.06 NA|NA
Daudzfaktoru modelis SA (ar HPfilu | 5 51554 1481108 192|156 185161 NA|NA  NA|NA
visiem) (pirma)
Daudzfaktoru modelis 5B (bez HP filtra
sentimenta indikatoriem (tikai 2.09|2.17 1.83|1.57 2.00]1.85 191|1.64 NA | NA NA | NA
normaliz&ti)) (pirma)
Daudzfaktoru modelis 6 (pirma) 2.03|2.13 1.59]1.68 1.89]1.83 1.68|1.62 1.63[1.69 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 7 (pirma) 256|259  1.90]2.28 208|271  1.86|1.82  1.86|1.87 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 8A (ar HPfiltru) | ) 1535 1141104 NA|NA 155|145 NA|NA  NA|NA
(pirma)
Daudzfaktoru modelis 8B (bez HP filtra
sentimenta indikatoriem (tikai 2.3812.94 1.42|1.24 NA | NA 1.75|1.56 NA | NA NA | NA
normalizgti)) (pirma)
Daudzfaktoru modelis 1 (otra) 2370234 174|161  1.85[195 199|211 193|201 1.68|1.72
Daudzfaktoru modelis 2 (otra) 2310261 163|129  1.89|153  1.98]2.12  1.96|2.04 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 3 (otra) 2.36(2.74 146|126  NA|NA 2210222 229|254 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 4 (otra) 2.35|2.77 1.34]1.04 NA | NA 2.13|2.19 2191223 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 5A (ar HPAiltu | 4 o015 199 114]098 165|136 160147 NA|NA  NA|NA
visiem) (otrd)

132 Autores veidots.
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224




Daudzfaktoru modelis 5B (bez HP filtra
sentimenta indikatoriem (tikai
normaliz€ti)) (otra)

Daudzfaktoru modelis 6 (otra)

Daudzfaktoru modelis 7 (otra)
Daudzfaktoru modelis 8A (ar HP filtru)
(otra)

Daudzfaktoru modelis 8B (bez HP filtra
sentimenta indikatoriem (tikai
normaliz€ti)) (otrd)

2.28]2.68

2.32]2.39
2.59|2.65

2.10|2.59

2.50|3.73

1.69]1.32

1.54|1.39
1.962.29

0.96 | 0.76

1.30]1.08

1.95(1.78

1.90|1.59
2.09]2.74

NA | NA

NA | NA

2.09]1.95

1.96]2.03
2.14]1.90

1.58|1.49

1.89|1.75

NA | NA

1.96]1.98
2.14]1.90

NA | NA

NA | NA

NA | NA

NA | NA
NA | NA

NA | NA

NA | NA
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27. pielikums

Ar dazadam HP filtra, Hamiltona filtra un pieauguma novirzes specifikacijam iegiito EW!I

salidzinajums péc binara testa®

AL RS,
BG,CZ | BA. BG
BG CZ 1 i) i) 1
BG, CZ, CZ |\ EELV, | czEE
EWI specifikacija EEL_:?V’ ;B—|Cl;J Cs:i HU, SK, E_E h\é LT, HU, LV, LT,
’ RO S o2 | SLsK, | HU, S, SK,
: HR MK | RO,HR,
PL, MK
Grupa 1 2 3 4 5 6
Kredits-pret-IKP (HP filtrs) 206[2.77 147|108 165|117 170]210 178]186 139|L02
Kredits-pret-IKP (Hamiltona filtrs) 168(229 080]0.88 125[1.29 127]149 133|118 NA|NA
Kredits-pret-IKP (3 gadi (Pieauguma 170|162 0.79]064 112|076 128]0.78 141]0.78 1.44|0.83
novirze))
Kredits-pret-IKP (5 gadi (Pieauguma 133|136 050037 101]0.74 1.09[1.00 1.23]0.88 NA|NA
novirze))
Realais kredits uz iedzivotaju (In) (HP filirs) | 2.0012.03 181]115 2.00[1.27 182|120 167|116 159|105
ﬁﬁ‘;‘g‘s kredits uz iedzivotju (In) (Hamiltona | 4 1414 44 106|050 1.30]0.85 084|060 073044 NA|NA
Realais kredits uz iedzivotaju (3 gadi
(Proasuma novira) 181(220 128|067 138|082 148|114 156|114 1.661.05
Realais kredits uz iedzivotdju (5 gadi 155|1.85 068]054 099(084 127[1.24 154|124 NA|NA

(Pieauguma novirze))

133 Autores veidots.

Pirma vértiba reprezenté vid€jas standartu vértibas valsts ietvaros, otra - pret izlasi (3.12. un 3.13. formulas).
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Rezultatu stabilitates parbaude

28. pielikums

134

e Dazadu EWI veiktsp€jas rezultatu stabilitates novertéjums HP filtra specifikacijai péc

binara testa un AUROC
AL, RS,
BA, BG,
BG, CZ, BG, CZ, CZ, EE,
BG, CZ BG, CZ, EE, LV EE, LV, LV, LT
EWI specifikacija EE, LV, LT ' ! HU, SK, ' i LT, HU, SI, ' '
HU, SK LT, HU, SI, HU, SlI,
RO SK, HR,
SK MK SK, RO,
HR, PL,
MK
Grupa 1 2 3 4 5 6
Kredits-pret-1IKP +0.07| 0.00  +0.44|+0.15 +0.39|+0.12  +0.20|+0.08  +0.17|+0.07  NA|NA
Realais kredits uz 002] 000  +0.31]+0.16 +0.18]+0.11  +0.07|+0.06  +0.07|+0.04  NA|NA
iedzivotaju (In)
Realais kredits (In) -0.02 | 0.00 +0.31]+0.15  +0.19|+0.10  +0.07|+0.06  +0.07|+0.05  NA|NA
Realais majsaimniecibu
patérins uz iedzivotaju | -0.10| 0.00 +0.74|+0.05 +0.40|+0.11  +0.06|+0.06  +0.01]|+0.05  NA|NA
(In)
Reilais akoiju cenu 014]-0.02  -024]-0.04  -0.50|-0.04  -0.08|NA -0.08 | NA NA | NA
indekss (In)
Realais rezidentu
nekustama Ipasuma -0.13]-0.02 +0.63]-0.03 NA | NA +0.36 | -0.01 +0.10 | NA NA | NA
cenu indekss (In)
TekosakontaunIKP | 061 501 4032|4017 4044|4015 +0.18]+0.09  +0.18[+0.06  NA|NA
attieciba (inverss)
Pateretaju sentimenta | 131,003 .018]+0.03  0.00]|+0.03  +001] 000  NA|NA NA | NA
kompozitindekss
Bivniecibas segmenta
sentimenta +0.04|+0.05 -0.12|-0.04  -0.04|-0.04  -0.04]-0.01  NA|NA NA | NA

kompozitindekss

134 Autores veidots.

227



e Dazadu EWI veiktspejas rezultatu stabilitates novertéjums daudzfaktoru metoZu

specifikacijam péc binara testa un AUROC

AL, RS,
BA, BG,
56, o7 BG,CZ, | oo Sl | CZEE,
EWI specifikacija EE,LV, | BGCZ HU sk, |, EBLV. 17 hy s, | LY LT
P L LT HU, SK LT, HU, S, T Sh L HU, sl
RO SK, HR,
SK MK SK, RO,
HR, PL,
MK
Grupa 1 2 3 4 5 6
Daudzfaktoru modelis 1 0.00| 0.00  +0.32|+0.12  +0.27|+0.08  +0.06|+0.06 +0.01|+0.04 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 2 -0.05| 0.00 +0.27|+0.12 +0.22 | +0.09 +0.06 | +0.06  +0.04|+0.05 NA | NA
Daudzfaktoru modelis 3 +0.06-0.01 +0.13|+0.13 NA|NA +0.01|+0.06  +0.02 | NA NA | NA
Daudzfaktoru modelis 4 +0.04]-0.01 +0.11|+0.13 NA|NA -0.03|+0.07  -0.02 | NA NA | NA
Daudzfaktoru modelis SA | 531 001 +048[4014 +0.11[4012  +0.12[+007 NA|NA NA | NA
(ar HP filtru visiem)
Daudzfaktoru modelis 5B
(bez HP filtra sentimenta 0.05(-0.0L +0.24|+0.12  +0.12|+0.09  -0.01|+0.07  NA|NA NA | NA
indikatoriem (tikai
normalizgti))
Daudzfaktoru modelis 6 -0.03|-0.01 +0.45|+0.14 +0.28|+0.10  +0.09|+0.06 +0.03|+0.05 NA|NA
Daudzfaktoru modelis 7 +0.04| 0.00 +0.26|+0.08  +0.03|+0.03  +0.07 | NA +0.07 | NA NA | NA
Daudzfaktoru modelis 8A | 15| 507 1063(+014 NA|NA -0.01 | NA NA | NA NA | NA
(ar HP filtru)
Daudzfaktoru modelis 8B
(bez HP filtra sentimenta 0.09[-001 +0.55]|+0.15  NA|NA 006[NA  NA|NA NA | NA

indikatoriem (tikai
normalizeti))
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e Dazadu EWI veiktspéjas rezultatu stabilitates novertéjums HP filtra, Hamiltona filtra

un pieauguma novirzes specifikacijam péc binara testa un AUROC

AL, RS,
BA, BG,
BG, CZ, EE CZ EE
BG, CZ, EE, ' B ! '
EWI specifikacija EE,LV,LT BG, %i HU, BGS’EZR’OHU’ LV, LT, HU, LS\I/SLII:FLEJ LH\(J LS-:—
SI, SK MK SK, RO,
HR, PL,
MK
Grupa 1 2 3 4 5 6
Kredits-pret-1KP (HP filtrs) | +0.07 | 0.00 +0.44 | +0.15 +0.39| +0.12 +0.20 | +0.08 +0.17 | +0.07 NA | NA
Kredits-pret-IKP 005] 000  +0.23[+0.08  +0.61|+0.06  +0.07|+0.05 +0.32[+0.03  NA|NA
(Hamiltona filtrs)
Kredits-pret_IKP (3 gadi
(Pieauguma novirze)) +0.14| 0.00 +0.49| 0.00 +0.22 | +0.01 +0.16 | +0.01 +0.09 | +0.02 NA | NA
Kredits-pret_IKP (5 gadi ) )
(Pieauguma novirze)) +0.08[+0.04  +0.22|-0.07  +0.26]-0.04  +0.25| 0.00  +0.17[+0.01  NA|NA
Realais kredits uz
iedzivotaju (In) (HP filrs) | 0021 000 +031]+016  +0.18[+0.11  +007|+006  +0.07[+0.04  NA|NA
Realais kredits uz
iedzivotaju (In) (Hamiltona | -0.30|-0.01 ~ +0.38|+0.09  +0.17|+0.07  +0.12|+0.06  +0.08 | NA NA | NA
filtrs)
Realais kredits uz
iedzivotaju (3 gadi +0.02|-0.01 +0.18 | +0.03 +0.08 | +0.02 +0.06 | +0.01 +0.02 | +0.01 NA | NA
(Pieauguma novirze))
Realais kredits uz
iedzivotaju (5 gadi +0.07]|+0.01  +0.43|-0.06  +0.61|-0.04  +0.34| 0.00  +0.14|NA NA | NA

(Pieauguma novirze))
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Aprakstosa statistika

29. pielikums

135

- Novérojumu Vidgja . . Procentile Procentile
Statistika skaits (N) verfiba Standartnovirze | Min (25) (75) Max
Kredf}t(sl;pret' 1477 0.515 0.267 0.033 0.321 0.677 1.449
AGR (Kredits- 1413 0.055 0.164 -0.879 -0.029 0.119 1.368
pret-1KP)
In(Realais
kredits uz 1386 8.699 2.501 1.974 7.550 10.399 14.015
iedzivotaju)
AGR (Realais
kredits uz 1322 0.094 0.164 -0.810 0.001 0.162 0.879
iedzivotaju)
AGR (Akciju
cenu indekss) 1097 0.077 0.341 -0.814 -0.102 0.226 2.104
Tekosais konts 1451 -0.053 0.088 0771 -0.088 -0.010 0.297
pret IKP
AGR
(Rezidentu
nekustama 894 0.031 0.142 -0.521 -0.046 0.084 1.067
IpaSuma cenu
indekss)

135 Autores veidots.
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