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IEVADS

Pçdçjo 10 gadu laikâ Latvijas finanðu sektors bûtiski mainîjies. Nozîmîgâkie Latvijas
finanðu sistçmas liberalizçðanas un regulçðanas pasâkumi – finanðu pakalpojumu
liberalizçðana, valûtas maiòas ierobeþojumu un banku procentu likmju administratîvâs
regulçðanas atcelðana, tekoðâ un kapitâla konta liberalizçðana un tirgus atvçrðana
ârvalstu konkurencei – veikti jau 20. gs. 90. gadu sâkumâ. Tâdçjâdi finanðu sistçmas
attîstîbas svarîgâkie pamatnosacîjumi Latvijâ tika ieviesti jau pârejas posma sâkumâ.
Kopð tâ laika Latvijas finanðu sektors pârdzîvojis daþâdus attîstîbas posmus, t.sk. strauju
banku sektora izaugsmi, banku privatizâciju, 1995. gada banku krîzes ietekmi un Krie-
vijas 1998. gada finanðu krîzes izraisîtâs grûtîbas. Savukârt uzraudzîbas sistçmas piln-
veide, banku sektora konsolidâcija un ârvalstu kapitâla ieplûde veicinâjusi finanðu
sektora stabilitâtes pieaugumu un nostiprinâðanos.

Finanðu sektora nozîme gan attîstîtajâs, gan attîstîbas valstîs arvien vairâk palielinâs.
Iespçjams, svarîgâkâ finanðu sektora funkcija ir uzkrâjumu novirzîðana investîcijâm.
Tomçr vçl bûtiskâks ir ðo uzkrâjumu izmantoðanas veids. Finanðu sektora galvenâ
priekðrocîba ir uzkrâjumu efektîva sadale starp kapitâla patçrçtâjiem – uzòçmumiem
un privâtpersonâm, kas izmanto kredîtus. Nozîmîga finanðu sektora funkcija ir arî
tautsaimniecîbas risku minimizçðana, jo finanðu starpnieki klientiem piedâvâ arvien
sareþìîtâkus kredîta, valûtas un procentu likmju risku minimizçðanas un pârdales in-
strumentus. Pieòemts uzskatît, ka finanðu sektora izaugsmi galvenokârt nosaka valsts
tautsaimniecîbas attîstîbas pakâpe. Savukârt saskaòâ ar jaunâkajiem rietumvalstu eko-
nomistu pçtîjumiem finanðu tirgus izaugsme bûtiski ietekmç tautsaimniecîbas at-
tîstîbu.(4) Tas nozîmç, ka finanðu sektoram ir svarîga loma Latvijas nominâlâs un
reâlâs konverìences sasniegðanâ ar Eiropas Savienîbu (ES).

Ðajâ pçtîjumâ raksturota Latvijas finanðu sektora paðreizçjâ struktûra, tâ instrumenti,
dalîbnieki, kâ arî svarîgâkâs esoðâs un tuvâkajos gados gaidâmâs norises un pârmaiòas.
I nodaïâ apskatîta Latvijas finanðu tirgus struktûra un bûtiskâkie finanðu tirgus sektori –
naudas, ârvalstu valûtas un vçrtspapîru tirgi. II nodaïâ analizçti monetârâs politikas
transmisijas mehânisma darbîbas aspekti. III nodaïâ Latvijas finanðu sistçma aplûkota
iestâðanâs ES kontekstâ.

Darbâ galvenokârt izmantoti Latvijas Bankas dati. Ja izmantoti citu institûciju dati,
sniegta attiecîgâ avota norâde.
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I. LATVIJAS FINANÐU TIRGUS STRUKTÛRA

Tirgus dalîbnieki

Neatòemama finanðu sistçmas sastâvdaïa ir finanðu tirgus, kas nodroðina resursu
plûsmas no viena tirgus dalîbnieka pie cita. Finanðu tirgû ir trîs galvenâs dalîbnieku
grupas: gala aizdevçji, gala aizòçmçji un finanðu starpnieki (finanðu institûcijas un
monetârâs finanðu institûcijas). Saskaòâ ar Starptautiskâ Valûtas fonda un Eiropas
Centrâlâs bankas (ECB) nostâdni monetârâs finanðu institûcijas un citas finanðu
institûcijas ir centrâlâs bankas, kredîtiestâdes, naudas tirgus fondi, apdroðinâðanas
sabiedrîbas, pensiju fondi, sabiedrîbas, kas nodarbojas ar finanðu nomu un kreditçðanu
pret klienta prasîjuma tiesîbâm, eksporta un importa finansçðanas sabiedrîbas,
lombardi, ieguldîjumu fondi, birþas, brokeru sabiedrîbas, valûtas pirkðanas un pârdo-
ðanas sabiedrîbas un pârvaldîtâjsabiedrîbas, kas veic finanðu starpniecîbâ iesaistîto
meitasuzòçmumu tieðo vadîbu un kontroli.

Latvijas finanðu tirgus galvenie dalîbnieki ir bankas. To aktîvi (neieskaitot aktîvus pâr-
valdîðanâ un tranzîtkredîtus) veido 90% no Latvijas finanðu sektora aktîviem (sk. 1. at-
tçlu).

Latvijâ ir izveidots universâls banku sektors. Visas bankas galvenokârt darbojas kâ
komercbankas, piedâvâjot plaðu tradicionâlo banku pakalpojumu klâstu, piemçram,
kontu uzturçðanu un norçíinus, kredîtus un finanðu nomu, aktîvu pârvaldîðanu u.c.
pakalpojumus. Pçdçjo gadu laikâ konkurences rezultâtâ notikusi savdabîga speciali-
zâcija: daþas bankas labprâtâk sniedz noteiktus pakalpojumus, tomçr galveno pakal-
pojumu klâsts parasti pieejams visâs bankâs, izòemot mazâkâs.

Latvijâ notikusi strauja banku izaugsme (sk. 1. tabulu). Seðu gadu laikâ banku aktîvi
palielinâjuðies 4.3 reizes, 2001. gada beigâs sasniedzot 3 440.4 milj. latu.

Latvijas bankâs ir ievçrojams ârvalstu aktîvu un pasîvu îpatsvars (sk. 2. attçlu). To
galvenokârt noteikuði tradicionâlie ekonomiskie sakari ar NVS valstîm: Krievijas ka-
pitâlam nepiecieðamas droðas investîciju iespçjas, un Latvija tâm ir piemçrota makro-
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ekonomiskâs un finansiâlâs stabilitâtes dçï (zema inflâcija, stabila nacionâlâ valûta),
turklât Latvijas banku piedâvâto pakalpojumu kvalitâte ir augsta.

1. tabula

BANKU BILANCES POSTEÒI
(neieskaitot aktîvus pârvaldîðanâ un tranzîtkredîtus; perioda beigâs; milj. latu)

 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Aktîvi 795.9 1 116.1 1 673.2 1 671.4 1 941.8 2 678.4 3 440.4

Kredîti 209.7 266.5 484.1 718.2 830.2 1 066.6 1 617.6

Noguldîjumi 529.9 686.0 1 080.2 1 042.4 1 290.8 1 864.6 2 329.7

Kapitâls un
rezerves 103.1 148.7 219.5 196.2 192.6 227.9 308.5

Peïòa 5.4 30.0 46.0 –28.4 17.9 38.3 49.6

Stratçìiski nozîmîgu ârvalstu investoru ienâkðana Latvijas lielâkajâs bankâs palieli-
nâjusi banku sektora izturîbu pret ârçjiem satricinâjumiem. 2001. gada beigâs nerezi-
dentiem piederçja 67.8% no Latvijas banku apmaksâtâ pamatkapitâla (sk. 3. attçlu).
Ârvalstu kapitâls banku sektorâ ieplûst galvenokârt no Skandinâvijas valstîm un Vâ-
cijas. 12 iekðzemes banku galvenie îpaðnieki ir nerezidenti, turklât Latvijâ darbojas
pieci ârvalstu banku meitasuzòçmumi – vietçjâs bankas. Tas liecina, ka nacionâlais
banku sektors jau kïuvis par globâlâs finanðu vides sastâvdaïu. Pçdçjais nozîmîgâkais
darîjums noslçgts 2000. gada rudenî, kad Zviedrijas banka Skandinaviska Enskilda
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Banken (SEB) palielinâja savu ieguldîjumu Latvijas otrajâ lielâkajâ bankâ a/s "Lat-
vijas Unibanka" no 50.5% lîdz gandrîz 100%. Vienlaikus SEB kïuva par pilntiesîgu
savu meitasuzòçmumu Lietuvâ un Igaunijâ îpaðnieci un tagad ir galvenâ noteicçja
Baltijas banku pakalpojumu tirgû.

Vairâkums Latvijas banku ir privâtas, un valsts daïa banku sektora apmaksâtajâ pa-
matkapitâlâ 2001. gada beigâs bija tikai 4.5%. Latvijas valsts ir a/s "Latvijas Hipotçku
un zemes banka" îpaðniece, bet a/s "Latvijas Krâjbanka" ir valsts kapitâla daïa (32%),
un ðîs bankas privatizâcija turpinâs.

Galvenais banku ienâkumu avots ir kredîtu procentu ienâkumi un komisijas nauda par
maksâjumiem un citiem pakalpojumiem. Kopð Krievijas 1998. gada finanðu krîzes ir
mainîjusies banku ienâkumu struktûra un klientu bâze, un to banku skaits, kuras paðlaik
darbojas NVS tirgû, ir neliels. Sakarâ ar ES tirgus apgûðanu un Krievijas finanðu ris-
kam pakïautâs banku sektora daïas sarukumu Latviju tagad krietni mazâk var ietekmçt
ar austrumu kaimiòvalsti saistîti finanðu satricinâjumi. Vienlaikus pastiprinâjusies
konkurence iekðzemes klientu piesaistîðanâ, un tas rosina bankas iekarot jaunus tirgus
segmentus, îpaði paplaðinot mazo un vidçjo uzòçmumu un privâtpersonu finansçðanu.
Bankas veido savu stratçìiju, nosakot mçría klientu bâzi un sâkotnçjos ienâkumu avotus.

2001. gada beigâs Latvijas banku aktîvi bija lîdzvçrtîgi aptuveni 73% no iekðzemes
kopprodukta (IKP; sk. 4. attçlu).
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Latvijâ bankâm ir nozîmîga loma arî ârvalstu investîciju piesaistç. Nav ðaubu, ka Lat-
vijai, ja tâ vçlas finansçt pârejas perioda izraisîto ârçjâs sabalansçtîbas trûkumu un gût
labumu no tehnoloìiskajâm un organizatoriskajâm iespçjâm, kas saistîtas ar ârvalstu
investîcijâm, îpaði svarîgi ir saglabât pieeju starptautiskajiem kapitâla tirgiem. Tâdç-
jâdi veiksmîgi funkcionçjoðam banku sektoram ir liela nozîme nestabilitâtes risku iero-
beþoðanâ, un tâ galvenâ funkcija ir veidot labvçlîgu klimatu ârvalstu ilgtermiòa inves-
tîciju piesaistei. Banku nozîmîgumu iekðzemes investîciju piesaistç apliecina tas, ka
2001. gada beigâs banku ârçjie pasîvi veidoja 41.0% no starptautiskajâ investîciju bilancç
uzrâdîtajiem rezidentu ârçjiem pasîviem (galvenokârt pieprasîjuma un îstermiòa no-
guldîjumu veidâ). Banku ârçjie aktîvi sasniedza 55.9% no starptautiskajâ investîciju
bilancç uzrâdîtajiem rezidentu ârçjiem aktîviem (galvenokârt îstermiòa aizdevumu un
obligâciju veidâ).

Attîstîtâkâs nebanku finanðu sektora jomas ir noma un apdroðinâðana (to aktîvi veidoja
attiecîgi 53% un 25% no nebanku finanðu sektora aktîviem). Noma pçdçjâ laikâ bijusi
tâ nebanku finanðu sektora sastâvdaïa, kas, pçc absolûtajiem râdîtâjiem, attîstîjusies vis-
straujâk un augðanas tempa ziòâ ierindojusies otrajâ vietâ (pirmajâ vietâ – investîciju
fondi). Tâpçc pamatots ir uzskats, ka tai bûs svarîga nozîme mazo un vidçjo uzòçmu-
mu finansçðanâ. Nomas un kredîta pret norçíinu dokumentiem (faktoringa) pakalpo-
jumus sniedz gan bankas, gan lîzinga sabiedrîbas, kas galvenokârt ir banku grupu sa-
stâvdaïas. Populârâkas kïûst kopfondu piedâvâtâs investîciju iespçjas, un gan inves-
tîciju, gan pensiju fondi ir strauji augoðas nebanku finanðu sektora jomas.

Arvien vairâk nostiprinâs apdroðinâðanas tirgus, piesaistot ievçrojamas ârvalstu inves-
tîcijas (2001. gada beigâs 52% no apdroðinâðanas sabiedrîbu apmaksâtâ pamatkapitâla
piederçja ârvalstu investoriem). Apdroðinâðanas bruto prçmiju kopapjoms 2001. gadâ
veidoja aptuveni 2% no IKP. 95% no apdroðinâðanas prçmijâm veidoja  nedzîvîbas
risku apdroðinâðanas pakalpojumi.

1997. gadâ tika pieòemts likums "Par pensiju fondiem", un Latvija bija viena no pir-
majâm Centrâlâs Eiropas un Austrumeiropas valstîm, kurâ tika ieviests pensiju sistç-
mas 2. lîmenis. Valsts finansçtu pensiju sistçmas ievieðana ievçrojami veicinâjusi pen-
siju fondu un dzîvîbas apdroðinâðanas ar uzkrâðanu attîstîbu. Arî ðo pakalpojumu nâ-
kotnes izredzes ðíiet optimistiskas, jo to izaugsmi veicina nodokïu likumdoðana – ie-
maksas pensiju fondos un ilgtermiòa dzîvîbas apdroðinâðanas maksâjumi netiek aplikti
ar nodokïiem.

Iespçjams, institucionâlâs struktûras nozîmîgâkâs pârmaiòas saistîtas ar vienotas finanðu
uzraudzîbas iestâdes – Finanðu un kapitâla tirgus komisijas – nodibinâðanu 2001. gada
1. jûlijâ. Jaunizveidotâ uzraudzîbas iestâde pâròçma Latvijas Bankas Kredîtiestâþu
uzraudzîbas pârvaldes, Apdroðinâðanas uzraudzîbas inspekcijas un Vçrtspapîru tirgus
komisijas pienâkumus. Finanðu un kapitâla tirgus komisijai ir normatîvi regulçjoðas
funkcijas, un tâ ir neatkarîga institûcija, kas aktîvi darbojas to nepilnîbu novçrðanâ,
kuras galvenokârt vçl sastopamas nelielajâ nebanku finanðu starpniecîbas jomâ.
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Kredîtu tirgus

Makroekonomiskâ stabilitâte labvçlîgi ietekmçjusi iekðzemes kredîtu tirgus attîstîbu.
Ar Latvijas Bankas îstenotâs stingrâs monetârâs politikas palîdzîbu hiperinflâcija tika
apturçta, un centrâlajai bankai izdevâs saglabât kontroli pâr inflâciju. Vairâkus gadus
patçriòa cenu gada inflâcija Latvijâ tuvojusies ES valstu lîmenim (sk. 5. attçlu).

2001. gadâ reâlais IKP palielinâjâs par 7.7% (viens no ES kandidâtvalstu augstâkajiem
râdîtâjiem). Tautsaimniecîbas izaugsme turpinâs arî 2002. gadâ, un Latvijas Banka
prognozç IKP gada kâpumu 5.0% apjomâ. Reâlais IKP 2002. gada 1. pusgadâ pa-
lielinâjâs par 4.4%.

Pozitîva makroekonomisko râdîtâju attîstîba uzlaboja kredîtu izsniegðanas nosacîju-
mus – samazinâjâs procentu likmes un ilgâki kïuva kredîtu termiòi (vairâkas bankas
izsniedz kredîtus pat ar 30 gadu termiòu). Iekðzemes kredîtu atlikums pçdçjos gados
audzis straujâk (sk. 6. attçlu): iekðzemes uzòçmumiem un privâtpersonâm izsniegto
kredîtu atlikums 2001. gada beigâs sasniedza 28.5% no IKP (1995. gadâ – 8.7%). Aiz-
devumu atlikums, rçíinot uz vienu Latvijas iedzîvotâju, pieaudzis no Ls 82 1995. ga-
da beigâs lîdz Ls 578 2001. gada beigâs. Kredîtu atlikuma kâpums banku sektoram
nerada sistçmisku risku, jo banku kapitâla pietiekamîbas koeficients ir augsts (14.2%),
ieòçmumus nenesoðo kredîtu îpatsvars sarucis lîdz 2.8% no aktîviem un aizdevumiem
ir labs uzkrâjumu nodroðinâjums.
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2001. gada beigâs iekðzemes uzòçmumiem un privâtpersonâm banku visâs valûtâs iz-
sniegto kredîtu atlikums salîdzinâjumâ ar 2000. gada beigâm palielinâjâs par 49.8%.
Turklât labvçlîgas bija arî kredîtu termiòstruktûras pârmaiòu tendences. Îstermiòa
kredîtu atlikums pieauga par 32.5%, bet ilgtermiòa kredîtu atlikums – par 55.0%.
Tâdçjâdi ilgtermiòa kredîtu îpatsvars palielinâjâs no 77.1% lîdz 79.7%, liecinot par
veiksmîgu hipotçku kredîta attîstîbu (tâ atlikums no 2000. gada beigâm lîdz 2001. ga-
da beigâm pieauga divas reizes).

Banku iekðzemes kredîtportfelî hipotçku kredîta îpatsvars palielinâjâs no 9% 2000. ga-
da janvâra beigâs lîdz 18% 2001. gada decembra beigâs, bet komerckredîts un industri-
âlais kredîts sasniedza attiecîgi 37% un 27% no iekðzemes uzòçmumiem un privât-
personâm izsniegto kredîtu atlikuma (sk. 7. attçlu). Patçriòa kredîta un kredîtkarðu
kredîta kopçjais atlikums joprojâm ir tikai aptuveni 5% no kredîtu atlikuma.

2001. gada beigâs no latos un ârvalstu valûtâ izsniegtajiem iekðzemes kredîtiem (neie-
skaitot tranzîtkredîtus) 23% izsniegti tirdzniecîbai, 18% – apstrâdes rûpniecîbai un
17% – finanðu starpniecîbai. Tomçr tirdzniecîbai izsniegto kredîtu îpatsvaram ir tenden-
ce samazinâties – 20. gs. 90. gadu sâkumâ tirdzniecîbas uzòçmumiem izsniegto kredî-
tu îpatsvars bija ievçrojami lielâks. Daudzi tirdzniecîbas uzòçmumi sev izvçlçjuðies
ârvalstu îpaðniekus pietiekama darbîbas finansçjuma iegûðanai, jo ârvalstu partneri
piedâvâ arî citas tehnoloìijas, tehniskâs prasmes un izdevîgâkus kredîta nosacîjumus.

Banku savstarpçjâ konkurence ietekmç arî kredîtu un noguldîjumu procentu likmju
starpîbu: 2001. gada beigâs tîrâ procentu marþa îstermiòa kredîtiem un noguldîjumiem
saðaurinâjâs vidçji lîdz 4%, bet ilgtermiòa kredîtiem un noguldîjumiem – lîdz 3% (sk.
4. pielikuma 4.1. tabulu).

Ilgtermiòa kredîtu procentu likmes samazinâs – 2001. gada decembrî latos izsniegto
ilgtermiòa kredîtu vidçjâ svçrtâ procentu likme sasniedza 9.8%, bet OECD valstu
valûtâs izsniegto ilgtermiòa kredîtu vidçjâ svçrtâ procentu likme noslîdçja lîdz 5.6%.
Reâlâs procentu likmes bija stabilas (aptuveni 8%). 2001. gadâ procentu likmju kri-
tumu kavçja vairâki faktori: pirmkârt, augoðais iekðzemes kredîtu pieprasîjums, ko
izraisîjusi tautsaimniecîbas izaugsme; otrkârt, periodiskâs banku sektora likviditâtes
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pârmaiòas un relatîvi augstâs starpbanku tirgus procentu likmes; treðkârt, banku îs-
termiòa resursu dominante.

Straujo kreditçðanas aktivizçðanos galvenokârt veicinâja bûtiskais noguldîjumu atli-
kuma kâpums, liecinot, ka aug sabiedrîbas uzticçðanâs banku sektoram. 1998. gadâ sâk-
tâ noguldîjumu apdroðinâðanas shçmas ievieðana ðo uzticîbu palielinâja vçl vairâk.

Rezidentu noguldîjumu atlikums 2001. gada beigâs salîdzinâjumâ ar 2000. gada bei-
gâm palielinâjâs par 25%, sasniedzot augstâko lîmeni Latvijas banku vçsturç. Piepra-
sîjuma noguldîjumu atlikuma îpatsvars saruka no 60% lîdz 59%, bet termiònoguldîju-
mu atlikums kopð 2000. gada beigâm palielinâjâs par 28%, un tâ îpatsvars noguldîju-
mu atlikumâ pieauga no 40% lîdz 41%.

Lîdztekus makroekonomiskajâm norisçm un zemajai inflâcijai viens no galvenajiem
procentu likmju pazeminâðanos veicinoðajiem faktoriem tuvâkajâ nâkotnç Latvijâ bûs
ârvalstu kapitâla ieplûde finanðu sektorâ. Bankâm ar augstu ârvalstu kapitâla îpatsva-
ru jau tagad ir pieejams lçtâks finansçjums. Turklât sakarâ ar Latvijas tîrâ ârçjâ parâ-
da zemo lîmeni (2001. gada beigâs – 18.8% no IKP; valsts, banku un uzòçmumu sais-
tîbas veidoja attiecîgi 13.7%, 49.3% un 37.0% no ârçjâ parâda kopapjoma) aizòemðanâs
ârvalstîs finanðu starpniecîbas rezultâtâ varçtu bût efektîvs aizòçmumu izmaksu sa-
mazinâðanas paòçmiens.

Ârvalstu valûtas un naudas tirgus

Jau 1994. gadâ Latvija ar Starptautisko Valûtas fondu parakstîja vienoðanos par brî-
vas (nekontrolçtas un ârçji neietekmçtas) valûtu plûsmas ievieðanas turpinâðanu. Lat-
vijas Banka piesaistîjusi latu SDR valûtu grozam un uztur valûtas kursu noteiktâ lî-
menî ar pasîvâm intervencçm valûtas tirgû (sk. 8. attçlu). Tâ kâ kapitâla plûsmâm nav
noteikti nekâdi ierobeþojumi, valûtas tirgus uzreiz kïuva par vienu no attîstîtâkajiem
un likvîdâkajiem finanðu tirgus sektoriem. Valûtas darîjumu vidçjais mçneða ap-
grozîjums Latvijas bankâs 2001. gadâ bija 9.9 mljrd. latu (t.sk. tagadnes darîjumi –
7.1 mljrd. latu, valûtas mijmaiòas darîjumi – 2.4 mljrd. latu, darîjumi ar privâtperso-
nâm – 0.3 mljrd. latu, nâkotnes darîjumi – 0.1 mljrd. latu), pârsniedzot starpbanku
tirgus kredîtu apjomu (sk. 4. pielikuma 4.2. tabulu).
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Strauji veidojas atvasinâto finanðu instrumentu tirgus. Tâ attîstîbu 2000. gadâ veicinâja
nepiecieðamîba novçrst eksportçtâju potenciâlo risku, jo eksportu negatîvi ietekmçja
eiro kursa lejupslîde. Visvairâk lietotie ir îstermiòa atvasinâtie finanðu instrumenti
(valûtas mijmaiòas darîjumi un nâkotnes darîjumi). Banku ar rezidentiem noslçgto
valûtas un procentu nâkotnes lîgumu apjoms 2001. gada beigâs sasniedza 637.0 milj.
latu (t.sk. latos – 40.8%), tâdçjâdi pieaugums salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada
atbilstoðo periodu bija 77.8% (sk. 9. attçlu).

Pçdçjo gadu laikâ ievçrojami audzis latu apgrozîjums starpbanku tirgû, tomçr novç-
rotas arî lielâkas iekðzemes naudas tirgus procentu likmju svârstîbas attiecîbâ pret
SDR valûtu grozu (seviðíi uz nakti izsniegtajiem kredîtiem). 2001. gadâ RIGIBOR uz
nakti izsniegtajiem kredîtiem vidçji bija 5.7% ar standarta novirzi 1.3. Latos izsniegto
îstermiòa kredîtu procentu likmju svârstîbas daïçji izraisa nacionâlâs valûtas kursa
piesaiste, bet tâs atspoguïo arî iekðzemes tirgus relatîvo nepilnîbu. Tomçr Latvijas
Bankai ir ievçrojama loma banku likviditâtes pârvaldîðanâ, ïaujot izvairîties no lielâm
procentu likmju svârstîbâm. Latvijas Bankai ir plaðs monetâro instrumentu klâsts (vçrts-
papîru pârdoðana ar atpirkðanu, pirkðana ar atpârdoðanu, tieðie pirkumi un pârdoðana
otrreizçjâ tirgû, valûtas mijmaiòas darîjumi), kas tai ïauj efektîvi ietekmçt banku lik-
viditâti.

Kapitâla tirgus

Kapitâla tirgus sastâvdaïas ir fiksçtâ ienâkuma (parâda) vçrtspapîri un akciju tirgus.
Latvijâ fiksçtâ ienâkuma vçrtspapîru tirgus salîdzinâjumâ ar starptautiskajiem stan-
dartiem ir neliels, tomçr tam jau izveidojusies daudzpusîga juridiskâ struktûra un at-
bilstoðas institûcijas. Fiksçtâ ienâkuma vçrtspapîru tirgus Latvijâ piedâvâ valsts parâ-
da vçrtspapîrus, akciju sabiedrîbu parâda vçrtspapîrus, hipotçku íîlu zîmes u.c. vçrts-
papîrus.

Latvijas parâda vçrtspapîru tirgû valsts parâda vçrtspapîriem ir ievçrojami lielâka no-
zîme nekâ privâtajiem parâda vçrtspapîriem (sk. 4. pielikuma 4.3. tabulu). 2001. gada
beigâs apgrozîbâ bija valsts iekðçjâ aizòçmuma vçrtspapîri 258 milj. latu apjomâ un
valdîbas eiroobligâcijas 425 milj. latu apjomâ. 2000. gadâ valdîba sâka emitçt 5 gadu
obligâcijas.
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Latvijas valsts vçrtspapîru tirgus izveide sâkâs 1993. gada decembrî, un vairâkus ga-
dus publiskajâ tirgû netika piedâvâti nekâdi citi vçrtspapîri. Tirdzniecîba notika gal-
venokârt ârpusbirþas tirgû, bet kopð 1999. gada valsts vçrtspapîrus aktîvi tirgo Rîgas
Fondu birþa. Ârvalstu investoru daïa bijusi lîdz 20% no valsts vçrtspapîru kopapjoma
atkarîbâ no ienesîguma un ârvalstu tirgu dalîbnieku attieksmes pret jaunajiem tir-
giem. 2001. gada beigâs nerezidentiem piederçja 9.2% no valsts vçrtspapîriem. Latvijas
valsts vçrtspapîru pievilcîbu nosaka valsts labais reitings (reitings ilgtermiòa kredî-
tiem nacionâlajâ valûtâ: Standard & Poors – A–, Fitch Ratings – A, Moody's Investors
Service – A2), saistoða procentu likme (sk. 10. attçlu), kâ arî tas, ka privâto fiksçtâ
ienâkuma obligâciju apjoms nav liels. 2001. gada beigâs valsts vçrtspapîru tirgû domi-
nçja vidçja termiòa un ilgtermiòa vçrtspapîri (sk. 11. attçlu).

2001. gada beigâs Latvijas Centrâlajâ depozitârijâ reìistrçto privâto parâda vçrtspa-
pîru nominâlvçrtîba bija 45.2 milj. latu (1% no IKP). 57% no tiem izlaisti publiskâs
emisijâs un 43% – slçgtâs emisijâs. Kaut gan privâto parâda vçrtspapîru nominâlvçr-
tîba nepalielinâs strauji, pozitîvi vçrtçjams emitçto ilgâka termiòa parâda vçrtspapîru
îpatsvara pieaugums. 2000. gadâ valsts a/s "Latvijas Hipotçku un zemes banka" emitçja
hipotçku íîlu zîmes ar 7 gadu termiòu un 2001. gadâ – hipotçku íîlu zîmes ar 10 gadu
termiòu.

Viena no galvenajâm kapitâla tirgus iezîmçm Latvijâ ir tâda, ka nefinanðu uzòçmumi
labprâtâk izvçlas saòemt banku kredîtus nekâ veikt obligâciju emisijas. Obligâciju ie-
nesîgums parasti ir augstâks nekâ kredîtu procentu likmes, tâpçc obligâciju emisija
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uzòçmçjsabiedrîbâm (komercsabiedrîbâm) neðíiet pievilcîga. Tikai nedaudzi emitenti
(galvenokârt bankas) spçj nodroðinât vçrtspapîru veiksmîgu izvietojumu. Daudzas sa-
biedrîbas labprâtâk piesaista finanðu lîdzekïus ar tâdu parâda vçrtspapîru slçgtâm
emisijâm, kurus nevar tirgot Rîgas Fondu birþâ. Tomçr daþas pazîmes liecina, ka nâ-
kotnç paredzams publiski emitçtu privâto parâda vçrtspapîru apjoma pieaugums. Tur-
klât tie tiek emitçti ar ilgâku termiòu, un tâ ir tirgus stabilitâtes pazîme, kas var veici-
nât apdroðinâtâju un pensiju fondu ilgtermiòa ieguldîjumu ieplûdi. Lielo valsts uz-
òçmumu privatizâcijas noslçgums palîdzçs paâtrinât iekðzemes obligâciju tirgus at-
tîstîbu, jo ðie uzòçmumi spçj emitçt lielu daudzumu likvîdu obligâciju.

Kapitâla tirgus otra sastâvdaïa – akciju tirgus – Latvijâ pagaidâm ir mazâk nozîmîga
nekâ parâda vçrtspapîru tirgus. Tâpat kâ citâs ES kandidâtvalstîs, sâkumâ Latvijâ bija
neliels akciju daudzums, un tâs visas tika piedâvâtas sâkotnçjâ publiskajâ piedâvâ-
jumâ. Daudzu akciju tirdzniecîba bija diezgan likvîda. Pakâpeniski palielinâjâs re-
ìistrçto akciju sabiedrîbu skaits. Papildus tâm, kuras tika iekïautas sarakstâ priva-
tizâcijas programmu rezultâtâ, tika dibinâtas arî jaunas akciju sabiedrîbas. Tomçr
aktivitâte akciju otrreizçjâ tirgû pamazâm apsîka.

Publiski emitçto akciju kopçjâ nominâlvçrtîba 2001. gada beigâs bija 287 milj. latu un
tirgus vçrtîba – 439 milj. latu jeb 9.3% no IKP (sk. 4. pielikuma 4.4. tabulu). Slçgto
emisiju akciju nominâlvçrtîba bija aptuveni piecas reizes lielâka nekâ publisko emi-
siju akciju nominâlvçrtîba. 2001. gadâ akciju vidçjais mçneða apgrozîjums bija 8.6 milj.
latu (19% no Rîgas Fondu birþas apgrozîjuma).

2001. gada beigâs Rîgas Fondu birþâ bija reìistrçtas 63 akciju sabiedrîbu akcijas. Gal-
venie notikumi akciju tirgû pçdçjo gadu laikâ saistîti ar lieliem un augoðiem uzòçmu-
miem: Zviedrijas SEB ieguva gandrîz 100% a/s "Latvijas Unibanka" akciju, Dânijas
Codan nopirka apdroðinâðanas a/s "Balta" akcijas, bet a/s "Latvijas Gâze" akcijas tika
veiksmîgi pârdotas Vâcijas un Krievijas investoriem.

Privatizâcija jâpabeidz, lai palielinâtu akciju apgrozîjumu Rîgas Fondu birþâ. Seviðíi
tas attiecas uz lielajâm akciju sabiedrîbâm "Ventspils Nafta" un "Latvijas Krâjbanka"
un SIA "Lattelekom".

2002. gadâ Somijas HEX grupa (birþa un depozitârijs) iegâdâjâs Rîgas Fondu birþas
un Latvijas Centrâlâ depozitârija akcijas. Stratçìiskâ investora piesaiste vienkârðos
ârvalstu investoru pieeju Latvijas finanðu tirgum, un arî pati HEX grupa nâkotnç droði
vien iekïausies kâdas lielâkas Eiropas birþu apvienîbas sastâvâ.

II. FINANÐU TIRGUS DARBÎBA

Latvijas Bankas veidotâ jaunâ, liberalizçtâ finansiâlâ vide, nepârtrauktais finansiâlo
jaunievedumu process un atklâtâ tirgus operâciju attîstîba ir mainîjusi un turpina mainît
monetârâs politikas îstenoðanas norises. Banku sektora lielais îpatsvars Latvijas finanðu
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tirgus struktûrâ liecina, ka tam ir un tuvâkajâ nâkotnç saglabâsies noteicoðâ loma mo-
netârâs politikas ietekmç attiecîbâ uz Latvijas tautsaimniecîbas reâlo sektoru.

Daudzâs attîstîbas valstîs – seviðíi tajâs, kurâs obligâciju, kapitâla un nekustamâ îpa-
ðuma tirgus atrodas attîstîbas sâkumâ, – valûtas kurss droði vien ir vissvarîgâkâ aktîvu
cena, ko ietekmç monetârâ politika. Mazâs valstîs ar atvçrtu tautsaimniecîbu valûtas
kursa kanâls (neatkarîgi no tâ, vai ðai valstij ir fiksçts vai elastîgs valûtas maiòas reþîms)
kïûst arvien svarîgâks.

Latvijâ kâ mazâ valstî, kas aktîvi iesaistîjusies starptautiskajâ tirdzniecîbâ, koncentrç-
ðanâs uz valûtas kursu pârejas periodâ tika uzskatîta par optimâlo monetârâs politikas
stratçìiju. Ðâdu izvçli pastiprinâja tas, ka sakarâ ar tautsaimniecîbas lielajâm struk-
turâlajâm pârmaiòâm naudas pieprasîjums Latvijâ ir nestabils un mainîgs. Vienlaikus
Latvijai, kas ir ïoti atkarîga no importa (45% no IKP), fiksçtais valûtas kurss var bût
galvenais faktors, kas ietekmç tautsaimniecîbas vispârçjo cenu lîmeni ar importa cenu
starpniecîbu. Kopð 1994. gada Latvijas Banka ir piesaistîjusi nacionâlo valûtu SDR
valûtu grozam un apòçmusies saglabât ðo piesaisti arî tuvâkajâ nâkotnç. Jâuzsver, ka
Latvijas ârçjâ tirdzniecîbâ izmantoto valûtu sastâvs ir tuvs SDR valûtu groza valûtu
struktûrai. 2001. gadâ 39% no Latvijas ârçjâs tirdzniecîbas darîjumiem veikti ASV
dolâros un 40% – eiro. Tâdçjâdi valûtas kursa ietekmei uz cenu stabilitâti Latvijâ
patlaban ir noteicoðâ loma.

Kaut gan procentu likmes kanâls rietumvalstu tautsaimniecîbâ paðlaik tiek uzskatîts
par vienu no svarîgâkajiem monetârâs transmisijas kanâliem, tâ ietekme uz Latvijas
tautsaimniecîbu, îpaði finansiâlo reformu sâkumâ, bijusi ierobeþota. Pârejas perioda
sâkumâ inflâcija bija ïoti augsta un bûtiski ietekmçja kredîtu procentu likmes, bet
centrâlâs bankas procentu likmju politikas ietekme uz investîciju apjomu un attiecîgi
arî uz kopçjo pieprasîjumu bija ïoti ierobeþota.

Kapitâla mobilitâte un fiksçtais valûtas kurss ierobeþoja Latvijas Bankas iespçjas vei-
dot neatkarîgu monetâru politiku, t.sk. ietekmi uz procentu likmçm. Tomçr, tâ kâ
Latvijas un ârvalstu aktîvi savstarpçji nav gluþi aizstâjami, monetârâ politika spçj ie-
tekmçt procentu likmes vismaz îsâ termiòâ. No ðâda viedokïa Latvijâ procentu likmju
novirzîðanâs no ârvalstu procentu likmçm nenozîmç tûlîtçju kapitâla ieplûdi.(9)

Tomçr Latvijas Bankas mçríis ir nevis konkrçtu procentu likmju sasniegðana, bet gan
pârmçrîgu naudas tirgus procentu likmju svârstîbu izlîdzinâðana vai arî procentu lik-
mju politikas izmantoðana, ja tiek izdarîts spiediens uz nacionâlâs valûtas kursu. Pa-
tiesîbâ ðie abi mainîgie lielumi – valûtas kurss un procentu likme – var nekavçjoties
reaìçt viens uz otra pârmaiòâm. Latvijas Bankâ tiek veikti vairâki empîriski pçtîjumi
par saikni starp ârvalstu valûtu kursu un naudas tirgu Latvijâ.

Starpbanku tirgus lata kursa modeïa analîze (sk. 2. pielikumu) râda, ka ârvalstu valû-
tas tirgus reaìç uz procentu likmju atðíirîbu starp RIGIBOR (starpbanku tirgû kotçtu
latu kredîtu procentu likmi) ar 3 mçneðu termiòu un LIBOR (Londonas starpbanku
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tirgû kotçtu ASV dolâru kredîtu procentu likmi) ar 3 mçneðu termiòu ar vienas nedçïas
nobîdi. Latu procentu likmju pârsnieguma pieaugums virs ârvalstu valûtu procentu
likmçm piesaista ârvalstu kapitâlu iekðzemes naudas tirgum, paaugstina latu piepra-
sîjumu un lata kursa kâpumu Latvijas Bankas intervences koridora ietvaros. Savukârt
minçtâs procentu likmju starpîbas samazinâðanâs izraisa latu pozîciju slçgðanu, kâ arî
tirgus spiedienu uz nacionâlo valûtu un rezultâtâ – lata kursa pazeminâðanos koridora
ietvaros ar 1–2 nedçïu nobîdi.

Pçtîjumi liecina, ka procentu likmes kanâla loma Latvijâ pamazâm kïûst arvien sva-
rîgâka (sk. 3. pielikumu). Attîstoties atklâtâ tirgus operâcijâm, centrâlâs bankas repo
darîjumu procentu likme kïûst par etalonlikmi iekðçjâ naudas tirgû. Centrâlâs bankas
noteiktâs procentu likmes pârmaiòas nekavçjoties ietekmç naudas tirgû latos izsniegto
kredîtu ar termiòu lîdz 3 mçneðiem procentu likmes.

3. pielikumâ aplûkoto modeli var izmantot vienkârðai monetârâs politikas ietekmes
analîzei, ar modeïa palîdzîbu neizskaidrotâs naudas tirgus procentu likmju pârmaiòas
interpretçjot kâ monetârâs politikas impulsus. Lai iegûtu precîzâku novçrtçjumu, kâ
monetârâ politika ietekmç kredîtu procentu likmju dinamiku, modelis jâpaplaðina,
noðíirot Latvijas Bankas îstenoto politiku no citiem faktoriem, kas ietekmç Latvijas
naudas tirgus norises (piemçram, ârvalstu kapitâla ieplûde un valdîbas finanðu operâ-
cijas).

Palielinoties tâdu kredîtu îpatsvaram, kuri izsniegti ar mainîgu procentu likmi, kas
piesaistîta naudas tirgus procentu likmçm, augs Latvijas Bankas ietekme uz ilgtermi-
òa kredîtu un noguldîjumu procentu likmçm, un tâdçjâdi iekðzemes privâtpersonas
un uzòçmumi tiks stimulçti pieòemt lçmumus par lîdzekïu patçriòu un investîcijâm.
Tomçr Latvijas Bankas ietekme uz procentu likmçm tuvâkajâ laikâ paliks samçrâ ie-
robeþota ðâdu iemeslu dçï:
– ârvalstu kapitâlam ieplûstot finanðu sektorâ, daudzâm bankâm tagad ir plaða pieeja
ârvalstu kapitâla tirgiem;
– banku kredîtu procentu likmes ir atkarîgas ne tikai no naudas tirgus procentu lik-
mçm, bet arî no potenciâlo aizòçmçju kredîtu pieprasîjuma;
– situâciju ietekmç relatîvi augstâ t.s. dolarizâcijas pakâpe (ârvalstu valûtas kompo-
nenta îpatsvars plaðajâ naudâ ir aptuveni 30%);
– lai gan izsniegto kredîtu apjoms strauji aug, tas joprojâm veido tikai aptuveni 40%
no banku aktîviem. Kaut gan ðis îpatsvars konsekventi palielinâs, tas tomçr uzskatâmi
neatbilst tautsaimniecîbas vajadzîbâm. Otrs lîdzîgs râdîtâjs (iekðzemes kredîta un IKP
attiecîba) arî ir samçrâ zems (25%) un joprojâm krietni atpaliek no tautsaimniecîbas
potenciâlajâm aizdevumu vajadzîbâm.

Pagaidâm trûkst statistisko datu par procentu likmes ietekmi uz inflâciju. To zinâmâ
mçrâ izskaidro jau minçtie iemesli un tas, ka augstâks kopçjais pieprasîjums gala
rezultâtâ var atspoguïoties nevis cenâs, bet lielâkâ importa piedâvâjumâ. Jâatzîmç, ka
papildus tradicionâliem ârçjiem un iekðçjiem faktoriem ir arî vairâki citi tirgojamo un
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netirgojamo preèu cenas ietekmçjoðie faktori (administratîvi regulçjamâs cenas, ie-
nâkuma un cenu konverìence ar ES lîmeni, tirgojamo un netirgojamo preèu sektora
relatîvâ produktivitâte u.c.).

III. FINANÐU TIRGUS UN INTEGRÂCIJA EIROPAS SAVIENÎBÂ

Pçdçjos gados jaunizveidotos tirgus ietekmçjuðâs norises vairs nerada ðaubas par spç-
cîga un labi pârvaldîta finanðu sektora svarîgumu. Uz Latvijas bankâm attiecinâtâs
normatîvo aktu prasîbas atbilst visâm ES prasîbâm, turklât daþos aspektos Latvijas
prasîbas ir pat augstâkas. Latvijâ banku praktiskâ uzraudzîba ir ïoti stingra un tâs tiek
pârbaudîtas bieþâk nekâ ES valstîs. Pçdçjâ no Latvijâ ieviestajâm ES direktîvâm, ku-
ras nosacîjumiem 2001. gada janvârî tika pakïautas Latvijas kredîtiestâdes, bija tei-
cams nodroðinâjums pret tirgus riskiem. Obligâta ir finanðu pârskatu sagatavoðana
saskaòâ ar starptautiskajiem grâmatvedîbas standartiem un revîziju veikðana. Gada
pârskati tiek sagatavoti saskaòâ ar starptautiskajiem grâmatvedîbas standartiem, un
tos pârbauda starptautiskas auditorfirmas.

Bankas minimâlais dibinâðanas pamatkapitâls ir 5 milj. eiro. Ârvalstu bankâm, kas
vçlas Latvijâ dibinât meitasuzòçmumus vai filiâles, ierobeþojumu nav. Tâm jâatbilst
tâdâm paðâm droðîbas prasîbâm, kâdas noteiktas iekðzemes bankâm.

1995. gada 24. oktobrî stâjâs spçkâ "Kredîtiestâþu likums", kurâ laika gaitâ veikti vai-
râki grozîjumi. Finanðu un kapitâla tirgus komisijas un Latvijas Bankas normatîvie
dokumenti konkretizç likumâ noteiktâs prasîbas. Viss uzraudzîbas iestâdes izmantoto
noteikumu kopums atbilst ES standartiem. Noteikumi reglamentç jautâjumus, kas
saistîti ar bankas minimâlo dibinâðanas pamatkapitâlu, paðu kapitâlu, kapitâla pietie-
kamîbu, likviditâtes prasîbâm, lieliem riska darîjumiem, ârvalstu valûtu atklâtajâm
pozîcijâm un kredîtu klasifikâciju un pieðíirðanu.

Likums "Par noziedzîgi iegûtu lîdzekïu legalizâcijas novçrðanu" stâjâs spçkâ 1998. ga-
da 1. jûnijâ un pilnîbâ atbilst attiecîgajai ES direktîvai. Likumâ pieprasîta klientu iden-
tifikâcija un visu darîjumu reìistrâcija, noteikts, kâdi darîjumi uzskatâmi par aiz-
domîgiem, un prasîts, lai finanðu institûcijas ziòotu par ðâdiem gadîjumiem îpaðai kon-
troles iestâdei (Noziedzîgi iegûtu lîdzekïu legalizâcijas novçrðanas dienestam).

"Fizisko personu noguldîjumu garantiju likums" stâjâs spçkâ 1998. gada 1. oktobrî.
Garantçtâ atlîdzîba vienam noguldîtâjam bankâ, uz kuru ðis likums attiecas, ir nogul-
dîjuma pamatsummas apmçrâ, bet ne vairâk kâ 3 000 latu. Likums nosaka laika pos-
mu, kurâ garantçtâs atlîdzîbas apjoms tiks paaugstinâts lîdz ES prasîbâs noteiktajam
apjomam. Paðlaik ðis likums attiecas tikai uz fizisko personu noguldîjumiem, taèu sa-
skaòâ ar Latvijas Republikas Saeimas pieòemtajiem likuma grozîjumiem, sâkot ar
2003. gada 1. janvâri, ðîs garantijas tiek attiecinâtas arî uz juridisko personu noguldî-
jumiem.
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Òemot vçrâ Latvijas integrâciju ES, banku sektoram jâbût gatavam sniegt efektîvus,
ES lîmenim atbilstoðus pakalpojumus. Banku sektoram jâspçj pastâvçt augoðâs kon-
kurences apstâkïos, kas neapðaubâmi pastiprinâsies. Latvija paredzçjusi ar 2003. gada
1. janvâri atcelt prasîbu par bankas darbîbas licences iegûðanu ârvalstu bankâm, kas
reìistrçtas ES dalîbvalstîs un vçlas atvçrt filiâli Latvijâ. Saskaòâ ar "Kredîtiestâþu li-
kuma" grozîjumiem attiecîgajai ES dalîbvalsts uzraudzîbas iestâdei bûs tikai jâinfor-
mç Latvijas banku sektora uzraudzîbas institûcija – Finanðu un kapitâla tirgus komisija –
par bankas darbîbas licenci, kas attiecîgajai bankai izsniegta tâs reìistrâcijas valstî.

Lîdz ar augsti likvîda eiro tirgus raðanos Latvijas banku klientu bâze var saðaurinâties.
Ðajâ situâcijâ Latvijas banku priekðrocîbas bûs zinâðanas par vietçjâs uzòçmçjdarbîbas
norisçm rajonos, kuros galvenokârt darbojas iekðzemes uzòçmumi, un par uzòçmu-
miem, kuriem ir saikne ar Krieviju.

Nav noliedzams, ka salîdzinâjumâ ar pasaules standartiem Latvijas bankas ir ïoti ma-
zas. Tas var bût nopietns ðíçrslis, lai Latvijas bankas veiksmîgi konkurçtu iekðçjâ un
starptautiskajâ tirgû un iesaistîtos lielos un nozîmîgos projektos. Tomçr Latvijas ban-
ku kapitâls strauji aug, konsolidâcija turpinâs, un paðlaik triju lielâko banku aktîvi
veido 52% no banku sektora aktîviem.

Pasaules tautsaimniecîbai raksturîgas divas galvenâs attîstîbas tendences: globalizâ-
cija un moderno informâcijas tehnoloìiju izmantoðana. Ârvalstu kapitâla ieplûde Lat-
vijas finanðu sektorâ veicinâs jaunu tehnoloìiju ievieðanu. Latvijas vadoðâs bankas
sniedz internetbankas pakalpojumus, lai gûtu lîdzekïus, izmantojot strauji augoðo pieeju
kibernçtiskajai telpai. Kopð 2000. gada klientiem piedâvâtie digitâlie banku produkti
ietver pakalpojumus arî tiem, kuri lieto interneta WAP piekïuves mobilos tâlruòus.
Latvijas bankâm arvien vairâk lîdzekïu bûs jâiegulda tehnoloìiju attîstîbâ, lai nostipri-
nâtos tirgû. Tâpçc ieguvçjas bûs tâs bankas, kuras spçs pârveidot tehnoloìisko bâzi
atbilstoði finanðu tirgus nâkotnes prasîbâm.

Kopð 2000. gada 8. septembra Latvijâ ieviesta jauna reâlâ laika bruto norçíinu sis-
tçma (SAMS). Latvijas Bankas starpbanku maksâjumu sistçmas ir pilnîbâ automa-
tizçtas un atbilst ES prasîbâm. Bankâm norçíinu dienas laikâ ir iespçja pret íîlu,
nemaksâjot procentus, izmantot naudas konta debeta atlikumu. Norçíinu dienas bei-
gâs debeta atlikums pârtop par lombarda kredîtu. Reâlâ laika bruto norçíini aptver
Latvijas valsts vçrtspapîrus un daþus Latvijas Bankas vçrtspapîru norçíinu sistçmâ
izvietotos privâtâ sektora parâda vçrtspapîrus.

Lai iestâtos Ekonomikas un monetârajâ savienîbâ, Latvijai jâizpilda Mâstrihtas kri-
tçriji un vismaz divus gadus jâpiedalâs Valûtas kursa mehânismâ. Lai Latvijas Banka
kïûtu par Eiropas Centrâlo banku sistçmas biedru, tâs monetârâs politikas instru-
mentiem un procedûrâm jâbût saskaòotâm ar ECB prasîbâm. Salîdzinot Latvijas Ban-
kas normatîvos aktus un procedûras ar ECB noteikto kârtîbu (General documentation
on Eurosystem monetary policy instruments and procedures), var konstatçt, ka Latvijas
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Bankas izmantotie monetârâs politikas instrumenti ir gandrîz tâdi paði kâ Eiropas
Centrâlo banku sistçmas ietvaros lietotie.

Vçrtspapîru norçíinus Latvijâ nodroðina divas vçrtspapîru norçíinu sistçmas: DENOS
(Latvijas Centrâlâ depozitârija sistçma) un VNS (Latvijas Bankas sistçma). Visi pub-
liskie vçrtspapîri jâreìistrç Latvijas Centrâlajâ depozitârijâ. VNS uzskaita visus tos
Latvijas Centrâlajâ depozitârijâ reìistrçtos vçrtspapîrus, kuri tiek izmantoti Latvijas
Bankas monetârajâs operâcijâs. Ðîs divas sistçmas tuvâkajos gados tiks apvienotas, lai
ieviestu ES standartus un rekomendâcijas un optimizçtu izmaksas.
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SECINÂJUMI

Aizvadîtajâ gadu desmitâ Latvija bûtiski progresçjusi un izveidojusi uz tirgu orientçtas
finanðu sistçmas tiesiskos pamatus un institucionâlo struktûru. Latvijas finanðu sek-
toru veido gandrîz visas attîstîtam finanðu tirgum raksturîgâs institûcijas – tâs gal-
venokârt ir bankas, arî privâtie pensiju fondi, lîzinga sabiedrîbas un apdroðinâðanas
sabiedrîbas. Finanðu tirgus konsolidçjas un piesaista nozîmîgas ârvalstu investîcijas.

Makroekonomiskâ stabilitâte labvçlîgi ietekmçjusi iekðzemes kredîtu tirgus attîstîbu.
Kredîtu, îpaði hipotçku kredîta, atlikuma pieauguma temps bijis samçrâ augsts. Tomçr
bankâm tas problçmas paðlaik radît nevar, jo kapitâla pietiekamîba tajâs ir augsta, bet
relatîvais kredîtu îpatsvars tautsaimniecîbâ – joprojâm zems.

Lîdz ar makroekonomiskajâm norisçm un zemo inflâciju viens no galvenajiem pro-
centu likmju pazeminâðanos veicinoðajiem faktoriem tuvâkajâ nâkotnç Latvijâ bûs
ârvalstu kapitâla ieplûde finanðu sektorâ. Bankâm ar augstu ârvalstu kapitâla îpatsva-
ru jau tagad ir pieejams lçtâks finansçjums. Turklât sakarâ ar Latvijas tîrâ ârçjâ parâ-
da zemo lîmeni aizòemðanâs ârvalstîs finanðu starpniecîbas rezultâtâ varçtu bût efektîvs
aizòçmumu izmaksu samazinâðanas paòçmiens.

Viena no galvenajâm Latvijas finanðu tirgus pazîmçm ir tâda, ka uzòçmumi labprâtâk
izvçlas saòemt banku kredîtus nekâ piesaistît resursus kapitâla tirgû, izlaiþot vçrtspa-
pîrus. Daïçji to nosaka lielâkas uzòçmumu vçrtspapîru publiskâs emisijas izmaksas.
Tikai nedaudzi emitenti (galvenokârt bankas) spçj nodroðinât vçrtspapîru veiksmîgu
izvietojumu. Tomçr daþas pazîmes liecina, ka nâkotnç paredzams publiski emitçtu
privâto parâda vçrtspapîru apjoma kâpums. Arî to termiòi aug, liecinot par tirgus sta-
bilitâti, kas var veicinât apdroðinâtâju un pensiju fondu ilgtermiòa ieguldîjumu ie-
plûdes.

Banku sektora lielais îpatsvars finanðu tirgus struktûrâ nosaka tâ nozîmîbu monetârâs
politikas ietekmç uz Latvijas tautsaimniecîbas reâlo sektoru. Valûtas kurss Latvijâ
paðlaik ir galvenais cenu lîmeni ietekmçjoðais faktors, lai gan monetârâs politikas
radîtâs procentu likmju pârmaiòas lata nominâlo kursu neietekmç. Latvijas Bankas
veidotâ liberalizçtâ finanðu vide, nepârtrauktais finansiâlo jaunievedumu process un
atklâtâ tirgus operâciju attîstîba ir mainîjusi un turpina mainît monetârâs politikas
îstenoðanas norises. Latvijâ pamazâm arvien svarîgâka kïûst procentu likmes kanâla
loma. Lîdz ðim tâ ietekmi ierobeþojuði vairâki faktori, t.sk. zemais kredîtu un uzkrâju-
mu îpatsvars un banku un lielo uzòçmumu pieeja ârvalstu finansçjumam.

Latvijas finanðu sektorâ noslçdzies pârstrukturçðanas posms, un gaidâma tâ izaugsme,
efektivitâtes un pakalpojumu klâsta kâpums, kâ arî arvien lielâka integrâcija ES finanðu
tirgû. ES un ASV kapitâls jau paðlaik veido lielâko Latvijas finanðu sektora pamatka-
pitâla daïu, tâpçc Latvijas finanðu sektors bûtîbâ jau ir pasaules finanðu tirgus sastâv-
daïa. Stratçìiski nozîmîgu ârvalstu investoru ienâkðana Latvijas lielâkajâs bankâs pa-
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lielinâjusi gan banku sektora izturîbu pret vispârçjiem ârçjiem satricinâjumiem, gan
arî banku atkarîbu no pasaules finanðu tirgu norisçm.

Latvijas iestâðanâs ES ir tuvâkâ perspektîva. Tâpçc banku sektoram jâbût gatavam
sniegt pakalpojumus, kas efektivitâtes ziòâ atbilst ES lîmenim. Latvijas normatîvie
akti visos aspektos atbilst ES prasîbâm, turklât daþâs jomâs Latvijas prasîbas ir pat
augstâkas. Tomçr jârçíinâs ar to, ka banku sektoram jâspçj pastâvçt augoðas konku-
rences apstâkïos. Pçc iestâðanâs ES Latvijas banku priekðrocîbas bûs zinâðanas par
vietçjâs uzòçmçjdarbîbas norisçm, un ieguvçjas bûs tâs bankas, kuras îpaðu uzmanîbu
pievçrð darbam ar klientiem un spçs pârveidot savu tehnoloìisko bâzi atbilstoði finanðu
tirgus prasîbu pârmaiòâm. Latvijas iestâðanâs ES bûs valsts tautsaimniecîbas, t.sk. arî
finanðu tirgus, nozîmîgs pavçrsiens, kas nodroðinâs lielâkus ienâkumus un iespçjas.
To izmantoðana bûs atkarîga tikai no paðu tirgus dalîbnieku zinâðanu un sagatavotîbas
lîmeòa.
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PIELIKUMI

1. pielikums
1.1. tabula

BALTIJAS VALSTU GALVENIE MAKROEKONOMISKIE UN FINANÐU RÂDÎTÂJI 2001. GADÂ

Igaunija Latvija Lietuva

Iedzîvotâju skaits (milj.) 1.4 2.3 3.5

Reâlais IKP pieaugums (%) 5.0 7.6 5.9

IKP uz vienu iedzîvotâju (EUR) 4 525 3 572 3 907

Patçriòa cenu gada inflâcija (%) 5.8 2.5 1.3

Tekoðais konts (% no IKP) –6.5 –10.1 –4.8

Eksports (% no IKP) 59.9 26.5 38.2

Imports (% no IKP) 77.7 46.4 53.0

Valsts parâds (% no IKP) 3.1 15.0 26.9

Banku prasîbas pret iekðzemes privâtsektoru (% no IKP) 26.8 26.5 11.5

Iekðzemes privâtsektora noguldîjumi bankâs (% no IKP) 32.2 20.5 19.2

Banku aktîvi (% no IKP) 70.8 77.4 31.8

Banku ârvalstu aktîvi (% no kopçjiem aktîviem) 23.0 47.4 19.7

Banku ârvalstu pasîvi (% no kopçjiem pasîviem) 31.8 58.5 15.7

Kapitâla tirgus kapitalizâcija fondu birþâ (% no IKP) 27.0 9.3 10.0

Obligâciju tirgus kapitalizâcija fondu birþâ (% no IKP) 0.3 5.7 4.1

Nacionâlajâ valûtâ izsniegto ilgtermiòa kredîtu reâlâs procentu
likmes (2001. gada decembrî; %) 5.94 6.60 6.06

M2/IKP (%) 42.2 32.5 26.5

Skaidrâ nauda apgrozîbâ/M2 (%) 17.0 31.5 25.7

Avots: Latvijas Bankas, Lietuvas Bankas un Igaunijas Bankas dati.
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2. pielikums
STARPBANKU TIRGUS LATA KURSA MODELÇÐANA

Lielâkâs grûtîbas finanðu datu ekonometriskajâ modelçðanâ saistîtas ar datu statistis-
kajâm îpaðîbâm. Lai gan praksç vienîbas sakòu testi nenoraida nestacionaritâtes
hipotçzi, tomçr no ekonomiskâ viedokïa procentu likmes varçtu bût stacionâri procesi.
No otras puses, laika rindas ar stacionâru kovariâciju, bet lçni dilstoðu autokorelâcijas
funkciju var novest pie maldîgiem statistiskajiem secinâjumiem (4), jo regresijas
koeficientu testu statistikas sadalîjums ir izteikti asimetrisks. Turklât regresijâ izmantotâ
banku kotçtâ lata kursa pozîcija Latvijas Bankas intervenèu koridorâ var bût nelineârs
process, jo lata kurss nekad nav atstâjis svârstîbu diapazonu ierobeþojoðo intervenèu
koridoru.(12)

Modeïa specifikâcija:

tt1t21t10t εδe P(L)fxpcδrccδe ++++=
−−

(II, 1),

kur: δe – starpîba starp banku un Latvijas Bankas noteikto ASV dolâra pirkðanas
kursu attiecîbâ pret latu;
δr – procentu likmju atðíirîba starp RIGIBOR (latos izsniegtajiem kredîtiem starp-
banku tirgû) ar 3 mçneðu termiòu un LIBOR (ASV dolâros izsniegtajiem kredîtiem
Londonas starpbanku tirgû) ar 3 mçneðu termiòu;
fxp – atklâtâ valûtas pozîcija;
P(L) – polinomiâls aizkavçðanas (lag) operators.

Visi novçrojumi ir attiecîgo mainîgo lielumu nedçïas vidçjâs vçrtîbas.

2.1. tabula

MODEÏA (II, 1) KOEFICIENTU VÇRTÇJUMI
Atkarîgais mainîgais lielums: δe

Mainîgais lielums Koeficients Standart- t-statistika P-vçrtîba
kïûda

c  0.003892 0.000614   6.338174 0.0000

δr(–1) –0.000771 0.000138 –5.567740 0.0000

fxp(–1) –0.083685 0.014672 –5.703732 0.0000

δe(–1) 0.404896 0.113379   3.571172 0.0007

δe(–2) 0.317968 0.118572   2.681646 0.0097

δe(–6) –0.373680 0.061084 –6.117510 0.0000

R2 0.958285 F-statistika 252.6935

Koriìçtais R2 0.954493 Durbin–Watson statistika 2.042699
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Lai gan, izmantojot valûtas kursa un procentu likmju laika rindas, rodas statistiska
rakstura grûtîbas, îpaðîbas, kas piemît modelim (II, 1) – statistiski neatkarîgas atlikuma
locekïa vçrtîbas un regresijas vienâdojuma koeficientu stabilitâte (sk. 2.1. un 2.2. attç-
lu) –, liecina par modeïa piemçrotîbu valûtas kursa svârstîbu izskaidroðanai.
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Saskaòâ ar teoriju valûtas kurss un procentu likmes ir savstarpçji saistîti râdîtâji, kas
mainâs, vienlaicîgi ietekmçjot viens otru. Ðajâ gadîjumâ viena vienâdojuma regresijas
parametru vçrtçjumi, izmantojot mazâko kvadrâtu metodi, ir nobîdîti un nav konver-
ìenti. Regresijas mainîgo endogenitâtes pârbaudei tika izmantots Hausmaòa tests.

Ðâ testa veikðanai jâizvçlas tâdi instrumentâlie mainîgie, kuri korelç ar potenciâli endo-
gçno mainîgo lielumu, bet nekorelç ar bâzes modeïa atlikuma locekli. Hausmaòa testa
procedûras pirmajâ solî tiek izveidota palîgregresija, potenciâli endogçno mainîgo
lielumu regresçjot uz visiem eksogçnajiem mainîgajiem un instrumentiem. Otrajâ solî
bâzes modelis tiek pârvçrtçts, papildus ietverot palîgregresijas atlikuma locekli. Ja
koeficients pie palîgregresijas atlikuma locekïa ir statistiski nenozîmîgs, tests neliecina
par aplûkotâ râdîtâja endogenitâti.

Par instrumenta mainîgo izmantots Latvijas Bankas noteiktâ ASV dolâra kursa nedçïas
vidçjais râdîtâjs. Hausmaòa testa vienâdojumu novçrtçjumi apkopoti 2.2. un 2.3. tabulâ.
Sprieþot pçc testa rezultâtiem, var noraidît hipotçzi par procentu likmju endogenitâti.
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2.2. tabula

HAUSMAÒA TESTA PALÎGREGRESIJA
Atkarîgais mainîgais lielums: δr

Mainîgais lielums Koeficients Standartkïûda t-statistika P-vçrtîba

c –14.10061  9.490602 –1.485744  0.1431

fxp(–1) –0.083903  0.009507 –8.825419  0.0000

δe(–1) –394.6323  94.96639 –4.155495  0.0001

δe(–2) –143.6577  110.0827 –1.304998  0.1973

δe(–6) –12.46623  66.45487 –0.187589  0.8519

e  28.40979  14.80767  1.918587  0.0602

R2  0.907898 F-statistika  108.4328

Koriìçtais R2 0.899525 Durbin–Watson statistika 0.845393

2.3. tabula

HAUSMAÒA TESTA VIENÂDOJUMS
Atkarîgais mainîgais lielums: δe

Mainîgais lielums Koeficients Standartkïûda t-statistika P-vçrtîba

c  0.006644  0.002212  3.004395  0.0040

δr –0.001444  0.000536 –2.692253  0.0094

fxp(–1) –1.510325  0.533886 –2.828929  0.0065

δe(–1)  0.093631  0.251050  0.372956  0.7106

δe(–2)  0.241390  0.134798  1.790749  0.0789

δe(–6) –0.409363  0.072196 –5.670139  0.0000

u  0.000684  0.000554  1.235163  0.2221

R2  0.961389 F-statistika 224.0966

Koriìçtais R2  0.957099 Durbin–Watson statistika 2.078314
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3. pielikums

Lai pçtîtu naudas tirgus procentu likmju ietekmi uz iekðzemes uzòçmumu un privât-
personu veikto noguldîjumu un tiem izsniegto kredîtu procentu likmçm, aplûkotas
starpbanku naudas tirgus un îstermiòa kredîtu procentu likmes, izmantojot strukturâlo
VAR (vektoru autoregresija) metodoloìiju, kas monetârâs transmisijas pçtîðanâ ir
vispârpieòemta pieeja.(1) Ðî metodoloìija tiek plaði izmantota, identificçjot monetârâs
transmisijas kanâlus un novçrtçjot monetârâs politikas ðoku ietekmi uz attiecîgajiem
ekonomiskajiem râdîtâjiem.(3)

Saskaòâ ar monetârâs transmisijas ekonomisko teoriju procentu likmes, izlaidi un
cenas vajadzçtu modelçt kopîgi kâ endogçnus mainîgos lielumus. Tomçr mazâ valstî
ar atvçrtu tautsaimniecîbu un fiksçtu valûtas kursu pieprasîjuma ðoki drîzâk var ie-
tekmçt tekoðo kontu, nevis cenu dinamiku, tâpçc inflâciju var uzlûkot par eksogçnu
faktoru. Var uzskatît, ka cenu dinamikas raksturu ievçrojami nosaka cenu konverìences
process, turpretim kredîtu procentu likmju samazinâðanos daïçji var piedçvçt cenu
stabilizâcijai un tai sekojoðam sagaidâmâs inflâcijas kritumam. Saskaòâ ar ðiem pie-
òçmumiem gada inflâcija tiek iekïauta strukturâlajâ modelî

tt21t10t uxΓyΓΓBy +++=
−

(III, 1)

kâ eksogçns izskaidrojoðs mainîgais, kur kolonnas vektora y komponentes ir starpbanku
naudas tirgus vidçjâ svçrtâ likme rM un latos izsniegto îstermiòa kredîtu vidçjâ svçrtâ
procentu likme rL, bet abas kolonnas vektora x komponentes ir gada inflâcija. Visi
mainîgie izteikti, izmantojot logaritmus, un tas novçrð heteroskedasticitâtes problçmas
un sniedz ticamu vçrtîbu diapazonu, nepieïaujot procentu likmju simulâciju noslîdçðanu
zem nulles lîmeòa.

Lai identificçtu strukturâlâ modeïa (III, 1) atlikuma locekïus, izmantojot VAR modeli

tt21t10t exAyAAy +++=
−

(III, 2),

pieòemts, ka îstermiòa kredîtu procentu likmju neparedzçtâs pârmaiòas vienlaicîgi
neietekmç starpbanku naudas tirgu. Ðis pieòçmums tiek îstenots, nosakot nulles iero-
beþojumu strukturâlâs matricas B koeficientam β12
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(III, 3)

Naudas tirgus procentu likmju inovâcijas reaìç uz daþâdiem faktoriem (centrâlâs ban-
kas procentu likmju politika, valdîbas finanðu operâcijas, ârvalstu kapitâla ieplûde un
ârçjie faktori). Òemot vçrâ centrâlâs bankas monetâro operâciju nozîmîgumu, nepa-
redzçtas naudas tirgus procentu likmju pârmaiòas var interpretçt kâ monetârâs poli-
tikas ðokus un iegûto modeli izmantot vienkârðai monetârâs politikas ietekmes analîzei.
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3.1. tabulâ apkopoti aizkavçðanâs ilguma izvçles kritçriju rezultâti. Vairâkums kritçriju
norâda uz aizkavçðanâs ilgumu 7, kas tika izraudzîts kâ vispiemçrotâkais. Citi varianti,
kurus piedâvâ Ðvarca un Hannana–Kvinna informâcijas kritçriji, tika atmesti pârâk
vienkârðâs modeïa specifikâcijas dçï.

Saskaòâ ar VAR modeïa novçrtçjumu (sk. 3. pielikuma 3.2. tabulu) inflâcija ir statistiski
nozîmîgs mainîgais lielums, kas attaisno pieòçmumu par cenu dinamikas lomu kredîtu
procentu likmju attîstîbâ. (Strukturâlâs matricas novçrtçjumi apkopoti 3. pielikuma
3.3. tabulâ.)

3.1. tabula

AIZKAVÇÐANÂS ILGUMA IZVÇLE VAR MODELIM (III, 1)
Endogçnie mainîgie lielumi: ln(rM) ln(rL)
Eksogçnie mainîgie lielumi: C ln(π)

LR tests Akaikes Ðvarca  Hannana–
informâcijas informâcijas Kvinna

kritçrijs kritçrijs informâcijas
kritçrijs

0 x1  0.696630  0.817487  0.745011

1  158.8310 –1.347171  –1.1054572 –1.250409

2  12.13811 –1.413192 –1.050621  –1.2680482

3  3.747309 –1.364161 –0.880733 –1.170636

4  3.245725 –1.309328 –0.705044 –1.067422

5  5.584699 –1.291380 –0.566239 –1.001093

6  6.088910 –1.283956 –0.437958 –0.945287

7  15.965352  –1.4388972 –0.472042 –1.051847

8  0.820744 –1.350012 –0.262300 –0.914581

9  1.050861 –1.265566 –0.056998 –0.781754

10  1.528270 –1.190293  0.139133 –0.658099

11  0.366097 –1.094508  0.355774 –0.513933

12  3.621543 –1.061589  0.509550 –0.432633

1 Râdîtâju nav iespçjams aprçíinât.
2 Kritçrijam atbilstoðais optimâlais aizkavçðanâs ilgums.
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3.2. tabula

VEKTORU AUTOREGRESIJAS (III, 2) NOVÇRTÇJUMI

ln(rM) ln(rL)

ln(rM(–1))  0.843967  0.116285

(6.72262) (2.39876)

… …

ln(rL(–1)) –0.139992  0.303712

(–0.46396) (2.60670)

… …

c –0.843346  0.855625

(–1.42004) (3.73104)

ln(π) –0.013087  0.057754

(–0.18952) (2.16591)

R2  0.916667  0.957299

Koriìçtais R2  0.898011  0.947740

F-statistika  49.13378  100.1376

Iekavâs sniegta t-statistika.

3.3. tabula

STRUKTURÂLÂS AUTOREGRESIJAS NOVÇRTÇJUMI
Ae = Bu, kur E[uu'] = I.
e1 = C(1)u1 un e2 = C(2)e1 + C(3)u2,
kur e1 apzîmç ln(rM) atlikumus un e2 apzîmç ln(rL) atlikumus.

Koeficients Standartkïûda z-statistika P-vçrtîba

C(2)  0.093147  0.041133  2.264528  0.0235

C(1)  0.270268  0.020977  12.88410  0.0000

C(3)  0.101281  0.007861  12.88410  0.0000

Novçrtçtâ matrica A  1.000000  0.000000

–0.093147  1.000000

Novçrtçtâ matrica B  0.270268  0.000000

 0.000000  0.101281
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Akumulçtâs impulsa reakcijas (sk. 3. pielikuma 3.3. attçlu) attçlo viena endogçnâ
mainîgâ neparedzçto pârmaiòu ietekmi uz pârçjiem VAR modeïa mainîgajiem lielu-
miem. No impulsa reakcijas funkciju analîzes izriet, ka monetârâ politika izraisa kredîtu
procentu likmju reakciju, kas stabilizçjas aptuveni gada laikâ.
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Dispersijas dekompozîcija (sk. 3. pielikuma 3.4. attçlu) ilustrç starpbanku naudas tirgus
procentu likmju un kredîtu procentu likmju nejauðo pârmaiòu proporcionâlo ietekmi.
Saskaòâ ar modeïa novçrtçjumu aptuveni ceturtâ daïa no kredîtu procentu likmju
prognozes kïûdas dispersijas attiecinâma uz neparedzçtâm svârstîbâm naudas tirgû.
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4. pielikums

4.4. tabula

AKCIJU TIRGUS RÂDÎTÂJI
(2001. gada beigâs)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Akciju kapitalizâcija
(milj. latu) 84 199 226 229 348 439

Akciju kapitalizâcija
(% no IKP) 3.0 6.1 6.3 5.9 8 9.3

Kopçjais apgrozîjums
(milj. latu) 7 47 36 20 168 103

Reìistrçto akciju skaits 34 50 69 68 63 63

4.3. tabula

APGROZÎBÂ ESOÐO FIKSÇTÂ IENÂKUMA VÇRTSPAPÎRU APJOMS
(2001. gada beigâs; milj. latu)

Valsts Monetârâs Nemone- Nefinanðu Kopâ Kopçjais
finanðu  târie uzòçmumi apjoms

institûcijas finanðu (% no
starpnieki IKP)

Îstermiòa (lîdz 1 gadam) 30 0 8 0 38 0.8

Vidçja termiòa (1–5 gadi) 453 5 20 0 478 10.0

Ilgtermiòa
(ilgâk par 5 gadiem) 200 11 0 1 212 4.5

4.2. tabula

STARPBANKU TIRGUS KREDÎTI
(2001. gadâ vidçji mçnesî; milj. latu)

Kredîti iekðzemes kredîtiestâdçm Kredîti ârvalstu kredîtiestâdçm

Latos 286 Latos 69

OECD valstu valûtâs 87 OECD valstu valûtâs 5 887

Pârçjâs valûtâs 1 Pârçjâs valûtâs 87

4.1. tabula

KREDÎTU UN NOGULDÎJUMU VIDÇJO SVÇRTO PROCENTU LIKMJU STARPÎBA
(2001. gada dec.; procentu punktos)

Lîdz 1–3 3–6 6–12 1–5 gadi Ilgâk par
1 mçnesim mçneði mçneði mçneði  5 gadiem

Latos 5.75 3.35 6.33 3.16 2.82 5.80

OECD valstu valûtâs 6.11 4.73 5.37 2.08 2.12 –0.23
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