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IEVADS

Pédéjo 10 gadu laika Latvijas finansu sektors batiski mainijies. Nozimigakie Latvijas
finanSu sistémas liberalizéSanas un reguléSanas pasdkumi — finanSu pakalpojumu
liberalizésana, valGitas mainas ierobezojumu un banku procentu likmju administrativas
reguléSanas atcelSana, teko$a un kapitala konta liberalizéSana un tirgus atvérSana
arvalstu konkurencei - veikti jau 20. gs. 90. gadu sakuma. Tadéjadi finansu sistémas
attistibas svarigakie pamatnosacijumi Latvija tika ieviesti jau parejas posma sakuma.
Kops ta laika Latvijas finansu sektors pardzivojis dazadus attistibas posmus, t.sk. strauju
banku sektora izaugsmi, banku privatizaciju, 1995. gada banku krizes ietekmi un Krie-
vijas 1998. gada finan$u krizes izraisitas gratibas. Savukart uzraudzibas sistémas piln-
veide, banku sektora konsolidacija un arvalstu kapitala ieplide veicinajusi finanSu
sektora stabilitates pieaugumu un nostiprinasanos.

Finansu sektora nozime gan attistitajas, gan attistibas valstis arvien vairak palielinas.
Iespéjams, svarigaka finanSu sektora funkcija ir uzkrajumu novirziSana investicijam.
Tomér vél batiskaks ir $o uzkrajumu izmantoSanas veids. Finansu sektora galvena
prieksrociba ir uzkrajumu efektiva sadale starp kapitala patérétajiem — uznémumiem
un privatpersonam, kas izmanto kreditus. Nozimiga finansu sektora funkcija ir ari
tautsaimniecibas risku minimizéSana, jo finanSu starpnieki klientiem piedava arvien
sarezgitakus kredita, valitas un procentu likmju risku minimizéSanas un pardales in-
strumentus. Pienemts uzskatit, ka finan$u sektora izaugsmi galvenokart nosaka valsts
tautsaimniecibas attistibas pakape. Savukart saskana ar jaunakajiem rietumvalstu eko-
nomistu pétijumiem finanSu tirgus izaugsme biutiski ietekmé tautsaimniecibas at-
tistibu.(4) Tas nozimé, ka finansu sektoram ir svariga loma Latvijas nominalas un
realas konvergences sasniegsana ar Eiropas Savienibu (ES).

Saja pétijuma raksturota Latvijas finanSu sektora pasreizéja struktiira, ta instrumenti,
dalibnieki, ka ari svarigakas esosas un tuvakajos gados gaidamas norises un parmainas.
I nodala apskatita Latvijas finanSu tirgus struktiira un butiskakie finanSu tirgus sektori —
naudas, arvalstu valitas un vértspapiru tirgi. II nodala analizéti monetaras politikas
transmisijas mehanisma darbibas aspekti. III nodala Latvijas finanSu sistéma aplitkota
iestaSanas ES konteksta.

Darba galvenokart izmantoti Latvijas Bankas dati. Ja izmantoti citu institiiciju dati,
sniegta attieciga avota norade.



L. LATVIJAS FINANSU TIRGUS STRUKTURA

Tirgus dalibnieki

Neatnemama finansu sistémas sastavdala ir finanSu tirgus, kas nodroSina resursu
plismas no viena tirgus dalibnieka pie cita. Finan$u tirgh ir tris galvenas dalibnieku
grupas: gala aizdevéji, gala aiznéméji un finansu starpnieki (finanSu instittcijas un
monetaras finansu institicijas). Saskana ar Starptautiska Valatas fonda un Eiropas
Centralas bankas (ECB) nostadni monetaras finanSu institiicijas un citas finansu
institiicijas ir centralas bankas, kreditiestades, naudas tirgus fondi, apdroSinasanas
sabiedribas, pensiju fondi, sabiedribas, kas nodarbojas ar finansu nomu un kreditéSanu
pret klienta prasijuma tiesibam, eksporta un importa finanséSanas sabiedribas,
lombardi, ieguldijumu fondi, birzas, brokeru sabiedribas, valitas pirkSanas un pardo-
Sanas sabiedribas un parvalditajsabiedribas, kas veic finanSu starpnieciba iesaistito
meitasuznémumu tieSo vadibu un kontroli.

Latvijas finan3u tirgus galvenie dalibnieki ir bankas. To aktivi (neieskaitot aktivus par-
valdisana un tranzitkreditus) veido 90% no Latvijas finansu sektora aktiviem (sk. 1. at-
télu).

1. attels

MONETARO FINANSU INSTITUCIJU UN FINANSU INSTITUCIJU A

AKTIVU STRUKTURA
(neieskaitot centralo banku, depozitariju un birzu; 2001. gada beigas; %)

Bankas

mmm Nomas sabiedribas
Apdrosinasanas sabiedribas

B Parcjas nebanku finansu institicijas

Abvots: Latvijas Republikas Centralas statistikas parvaldes, Finansu un kapitala tirgus komisijas un Latvijas Lizinga devéju asocidcijas dati.

Latvija ir izveidots universals banku sektors. Visas bankas galvenokart darbojas ka
komercbankas, piedavajot plasu tradicionalo banku pakalpojumu klastu, pieméram,
kontu uzturéSanu un norékinus, kreditus un finanSu nomu, aktivu parvaldiSanu u.c.
pakalpojumus. Pédéjo gadu laika konkurences rezultata notikusi savdabiga speciali-
zacija: dazas bankas labpratak sniedz noteiktus pakalpojumus, tomér galveno pakal-
pojumu klasts parasti pieejams visas bankas, iznemot mazakas.

Latvija notikusi strauja banku izaugsme (sk. 1. tabulu). SeSu gadu laika banku aktivi
palielinajusies 4.3 reizes, 2001. gada beigas sasniedzot 3 440.4 mil]. latu.

Latvijas bankas ir ievérojams arvalstu aktivu un pasivu Ipatsvars (sk. 2. attélu). To
galvenokart noteikusi tradicionalie ekonomiskie sakari ar NVS valstim: Krievijas ka-
pitalam nepiecieSamas drosas investiciju iesp&jas, un Latvija tam ir piemérota makro-
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ekonomiskas un finansialas stabilitates dél (zema inflacija, stabila nacionala valita),
turklat Latvijas banku piedavato pakalpojumu kvalitate ir augsta.

1. tabula
BANKU BILANCES POSTENI

(neieskaitot aktivus parvaldisana un tranzitkreditus; perioda beigas; milj. latu)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Aktivi 795.9 1116.1 1673.2 1671.4 1941.8 2678.4 34404
Krediti 209.7 266.5 484.1 718.2 830.2 1 066.6 1617.6
Noguldijumi 529.9 686.0 1080.2 10424 1290.8 1 864.6 2329.7
Kapitals un
rezerves 103.1 148.7 219.5 196.2 192.6 2279 308.5
Pelna 5.4 30.0 46.0 -28.4 17.9 383 49.6

2. attels
BANKU AKTIVU UN PASIVU STRUKTURA

(neieskaitot aktivus parvaldiSana un tranzitkreditus; 2001. gada beigas; %)

Arvalstu aktivi
Krediti

B Parada vértspapiri

= Kase, noguldijumi Latvijas Banka
Pamatlidzekli

. Pirgjie aktivi

Arvalstu pasivi
Noguldijumi

mmm Kapitals un rezerves

EE Saistibas pret kreditiestadém un centralajam bankam
Paréjie pasivi

Stratégiski nozimigu arvalstu investoru ienakSana Latvijas lielakajas bankas palieli-
najusi banku sektora izturibu pret aréjiem satricindjumiem. 2001. gada beigas nerezi-
dentiem piederéja 67.8% no Latvijas banku apmaksata pamatkapitala (sk. 3. attélu).
Arvalstu kapitals banku sektora iepliist galvenokart no Skandinavijas valstim un Va-
cijas. 12 iekSzemes banku galvenie ipaSnieki ir nerezidenti, turklat Latvija darbojas
pieci arvalstu banku meitasuznémumi — vietéjas bankas. Tas liecina, ka nacionalais
banku sektors jau kluvis par globalas finanSu vides sastavdalu. Pédéjais nozimigakais
darfjums noslégts 2000. gada rudeni, kad Zviedrijas banka Skandinaviska Enskilda
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Banken (SEB) palielindja savu ieguldijumu Latvijas otraja lielakaja banka a/s "Lat-
vijas Unibanka" no 50.5% lidz gandriz 100%. Vienlaikus SEB kluva par pilntiesigu
savu meitasuznémumu Lietuva un Igaunija ipasnieci un tagad ir galvena noteicéja
Baltijas banku pakalpojumu tirgg.

3. attéls

BANKU APMAKSATA PAMATKAPITALA STRUKTURA
(2001. gada beigas; %)

Rezidenti
Igaunija
. 7Zyiedrija
 Vicija
s Menas sala
_ ASV
Citi nerezidenti

Avots: Finansu un kapitala tirgus komisijas dati.

Vairakums Latvijas banku ir privatas, un valsts dala banku sektora apmaksataja pa-
matkapitala 2001. gada beigas bija tikai 4.5%. Latvijas valsts ir a/s "Latvijas Hipotéku
un zemes banka" ipasniece, bet a/s "Latvijas Krajbanka" ir valsts kapitala dala (32%),
un §is bankas privatizacija turpinas.

Galvenais banku ienakumu avots ir kreditu procentu ienakumi un komisijas nauda par
maksajumiem un citiem pakalpojumiem. Kop$ Krievijas 1998. gada finanSu krizes ir
mainijusies banku ienakumu struktiira un klientu baze, un to banku skaits, kuras paslaik
darbojas NVS tirgi, ir neliels. Sakara ar ES tirgus apgiSanu un Krievijas finanSu ris-
kam paklautas banku sektora dalas sarukumu Latviju tagad krietni mazak var ietekmét
ar austrumu kaiminvalsti saistiti finanSu satricinajumi. Vienlaikus pastiprinajusies
konkurence iek§zemes klientu piesaistiSana, un tas rosina bankas iekarot jaunus tirgus
segmentus, 1pasi paplasinot mazo un vidéjo uznémumu un privatpersonu finanséSanu.
Bankas veido savu stratégiju, nosakot mérka klientu bazi un sakotnéjos ienakumu avotus.

2001. gada beigas Latvijas banku aktivi bija lidzvértigi aptuveni 73% no iek$zemes
kopprodukta (IKP; sk. 4. attélu).

4. attéls

BANKU AKTIVI Cehija

(2001. gada beigas; % no IKP) Slovenija
Slovakija
Horvatija
Ungarija
Latvija
Polija
Igaunija
Bulgarija
Lietuva
Rumanija

T 1
0 20 40 60 80 100 120 140

Avots: attiecigo valstu centralo banku dati.



Latvija bankam ir nozimiga loma ari arvalstu investiciju piesaisté. Nav Saubu, ka Lat-
vijai, ja ta vélas finansét parejas perioda izraisito aréjas sabalansétibas trikumu un git
labumu no tehnologiskajam un organizatoriskajam iespéjam, kas saistitas ar arvalstu
investicijam, ipasi svarigi ir saglabat pieeju starptautiskajiem kapitala tirgiem. Tadé-
jadi veiksmigi funkcionéjosam banku sektoram ir liela nozime nestabilitates risku iero-
bezosana, un ta galvena funkcija ir veidot labvéligu klimatu arvalstu ilgtermina inves-
ticiju piesaistei. Banku nozimigumu iekSzemes investiciju piesaisté apliecina tas, ka
2001. gada beigas banku aréjie pasivi veidoja 41.0% no starptautiskaja investiciju bilancé
uzraditajiem rezidentu ar&jiem pasiviem (galvenokart pieprasijuma un istermina no-
guldijumu veida). Banku aréjie aktivi sasniedza 55.9% no starptautiskaja investiciju
bilancé uzraditajiem rezidentu aréjiem aktiviem (galvenokart istermina aizdevumu un
obligaciju veida).

Attistitakas nebanku finan$u sektora jomas ir noma un apdrosinasana (to aktivi veidoja
attiecigi 53% un 25% no nebanku finansu sektora aktiviem). Noma pédéja laika bijusi
ta nebanku finanSu sektora sastavdala, kas, péc absoliitajiem raditajiem, attistijusies vis-
straujak un augSanas tempa zina ierindojusies otraja vieta (pirmaja vieta — investiciju
fondi). Tapéc pamatots ir uzskats, ka tai biis svariga nozime mazo un vidéjo uznému-
mu finansé$ana. Nomas un kredita pret norékinu dokumentiem (faktoringa) pakalpo-
jumus sniedz gan bankas, gan lizinga sabiedribas, kas galvenokart ir banku grupu sa-
stavdalas. Popularakas klist kopfondu piedavatas investiciju iespéjas, un gan inves-
ticiju, gan pensiju fondi ir strauji augoSas nebanku finanSu sektora jomas.

Arvien vairak nostiprinas apdro$inasanas tirgus, piesaistot ievérojamas arvalstu inves-
ticijas (2001. gada beigas 52% no apdro$inasanas sabiedribu apmaksata pamatkapitala
piederéja arvalstu investoriem). Apdrosinasanas bruto prémiju kopapjoms 2001. gada
veidoja aptuveni 2% no IKP. 95% no apdrosinasanas prémijam veidoja nedzivibas
risku apdroSinasanas pakalpojumi.

1997. gada tika pienemts likums "Par pensiju fondiem", un Latvija bija viena no pir-
majam Centralas Eiropas un Austrumeiropas valstim, kura tika ieviests pensiju sisté-
mas 2. limenis. Valsts finansétu pensiju sistémas ievieSana ievérojami veicinajusi pen-
siju fondu un dzivibas apdroSinasanas ar uzkrasanu attistibu. Ari So pakalpojumu na-
kotnes izredzes Skiet optimistiskas, jo to izaugsmi veicina nodoklu likumdo$ana - ie-
maksas pensiju fondos un ilgtermina dzivibas apdroSinaSanas maksajumi netiek aplikti
ar nodokliem.

Iespéjams, institucionalas struktiiras nozimigakas parmainas saistitas ar vienotas finansu
uzraudzibas iestades — Finansu un kapitala tirgus komisijas — nodibinasanu 2001. gada
1. julija. Jaunizveidota uzraudzibas iestade parnéma Latvijas Bankas Kreditiestazu
uzraudzibas parvaldes, ApdroSinasanas uzraudzibas inspekcijas un Vertspapiru tirgus
komisijas pienakumus. FinanSu un kapitala tirgus komisijai ir normativi regul&josas
funkcijas, un ta ir neatkariga institficija, kas aktivi darbojas to nepilnibu novérsana,
kuras galvenokart vél sastopamas nelielaja nebanku finanSu starpniecibas joma.

8



Kreditu tirgus

Makroekonomiska stabilitate labveligi ietekméjusi iek$zemes kreditu tirgus attistibu.
Ar Latvijas Bankas istenotas stingras monetaras politikas palidzibu hiperinflacija tika
apturéta, un centralajai bankai izdevas saglabat kontroli par inflaciju. Vairakus gadus
patérina cenu gada inflacija Latvija tuvojusies ES valstu limenim (sk. 5. attélu).

2001. gada realais IKP palielinajas par 7.7% (viens no ES kandidatvalstu augstakajiem
raditajiem). Tautsaimniecibas izaugsme turpinds ari 2002. gada, un Latvijas Banka
prognozé IKP gada kapumu 5.0% apjoma. Realais IKP 2002. gada 1. pusgada pa-
lielinajas par 4.4%.

5. attéls

PATERINA CENq GADA INFLACIJA 30 30

UN PAMATINFLACIJA 2 25

(%) 2 2
15 15
10 10
5 5

=== Patérina cenu gada inflacija 0 0

= Patérina cenu gada pamatinflacija T "

1.203.41.2.3.4.1.2.3.4 1,234 1.23.4 1.2.3. 4. 1. 2.3 4
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Pozitiva makroekonomisko raditaju attistiba uzlaboja kreditu izsniegSanas nosaciju-
mus — samazinajas procentu likmes un ilgaki kluva kreditu termini (vairakas bankas
izsniedz kreditus pat ar 30 gadu terminu). Iekszemes kreditu atlikums pédéjos gados
audzis straujak (sk. 6. attélu): iekSzemes uznémumiem un privatpersonam izsniegto
kreditu atlikums 2001. gada beigas sasniedza 28.5% no IKP (1995. gada - 8.7%). Aiz-
devumu atlikums, rékinot uz vienu Latvijas iedzivotdju, pieaudzis no Ls 82 1995. ga-
da beigas lidz Ls 578 2001. gada beigas. Kreditu atlikuma kapums banku sektoram
nerada sistémisku risku, jo banku kapitala pietickamibas koeficients ir augsts (14.2%),
ienémumus neneso$o kreditu ipatsvars sarucis lidz 2.8% no aktiviem un aizdevumiem
ir labs uzkrajumu nodrosinajums.

6. attéls
IEKSZEMES KREDITU ATLIKUMA UN 100 125
IKP DINAMIKA 80 00
(ceturksna parmainas salidzinajuma ar iepriekséja 60 75
gada atbilstoso periodu; %) m
20
0
-20 -
—— Iekszemes kreditu atlikuma dinamika -40
[ TKP dinamika -60

10203.4.1.203.4. 1,234 1.2.3.4 1.2.3.4.1.2.3.4.1.2.3.4. 1. 2.3. 4.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001



2001. gada beigas iekSzemes uznémumiem un privatpersonam banku visas valatas iz-
sniegto kreditu atlikums salidzinajuma ar 2000. gada beigam palielinajas par 49.8%.
Turklat labvéligas bija ari kreditu terminstruktiiras parmainu tendences. Istermina
kreditu atlikums pieauga par 32.5%, bet ilgtermina kreditu atlikums — par 55.0%.
Tadgjadi ilgtermina kreditu ipatsvars palielinajas no 77.1% lidz 79.7%, liecinot par
veiksmigu hipotéku kredita attistibu (ta atlikums no 2000. gada beigam lidz 2001. ga-
da beigam pieauga divas reizes).

Banku iekszemes kreditportfeli hipotéku kredita ipatsvars palielinajas no 9% 2000. ga-
da janvara beigas lidz 18% 2001. gada decembra beigas, bet komerckredits un industri-
alais kredits sasniedza attiecigi 37% un 27% no iekSzemes uznémumiem un privat-
personam izsniegto kreditu atlikuma (sk. 7. attélu). Patérina kredita un kreditkar$u
kredita kopéjais atlikums joprojam ir tikai aptuveni 5% no kreditu atlikuma.

7. attéls

IEKSZ_EMES UZNEMUMIEM UN PRIVATPERSONAM IZSNIEGTIE
KREDITI
(2001. gada beigas; %)

mmm Komerckredits

= Pirksana ar atpardoSanu

= Hipotéeku kredits

EE Patérina kredits

= Finan$u noma
Norékinu konta debeta atlikums
Industrialais kredits
Citi krediti

2001. gada beigas no latos un arvalstu valiita izsniegtajiem iekSzemes kreditiem (neie-
skaitot tranzitkreditus) 23% izsniegti tirdzniecibai, 18% — apstrades riipniecibai un
17% - finan$u starpniecibai. Tomér tirdzniecibai izsniegto kreditu ipatsvaram ir tenden-
ce samazinaties — 20. gs. 90. gadu sakuma tirdzniecibas uznémumiem izsniegto kredi-
tu ipatsvars bija ievérojami lielaks. Daudzi tirdzniecibas uznémumi sev izvél&jusies
arvalstu ipasSniekus pietiekama darbibas finanséjuma iegiiSanai, jo arvalstu partneri
piedava ari citas tehnologijas, tehniskas prasmes un izdevigakus kredita nosacijumus.

Banku savstarpéja konkurence ietekmé ari kreditu un noguldijumu procentu likmju
starpibu: 2001. gada beigas tira procentu marza istermina kreditiem un noguldijumiem
saSaurinajas vidéji lidz 4%, bet ilgtermina kreditiem un noguldijumiem - lidz 3% (sk.
4. pielikuma 4.1. tabulu).

Ilgtermina kreditu procentu likmes samazinas — 2001. gada decembr latos izsniegto
ilgtermina kreditu vidéja svérta procentu likme sasniedza 9.8%, bet OECD valstu
valiitas izsniegto ilgtermina kreditu vidéja svérta procentu likme noslidéja lidz 5.6%.
Realas procentu likmes bija stabilas (aptuveni 8%). 2001. gada procentu likmju kri-
tumu kavéja vairaki faktori: pirmkart, augoSais iekSzemes kreditu pieprasijums, ko
izraisijusi tautsaimniecibas izaugsme; otrkart, periodiskas banku sektora likviditates
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parmainas un relativi augstas starpbanku tirgus procentu likmes; treskart, banku is-
termina resursu dominante.

Straujo kreditéSanas aktivizéSanos galvenokart veicinaja bitiskais noguldijumu atli-
kuma kapums, liecinot, ka aug sabiedribas uzticéSanas banku sektoram. 1998. gada sak-
ta noguldijumu apdrosinasanas shémas ievieSana So uzticibu palielinaja vél vairak.

Rezidentu noguldijumu atlikums 2001. gada beigas salidzinajuma ar 2000. gada bei-
gam palielinajas par 25%, sasniedzot augstako limeni Latvijas banku vésturé. Piepra-
sijuma noguldijumu atlikuma ipatsvars saruka no 60% lidz 59%, bet terminnoguldiju-
mu atlikums kops$ 2000. gada beigam palielinajas par 28%, un ta Ipatsvars noguldiju-
mu atlikuma pieauga no 40% lidz 41%.

Lidztekus makroekonomiskajam norisém un zemajai inflacijai viens no galvenajiem
procentu likmju pazeminaSanos veicinoSajiem faktoriem tuvakaja nakotné Latvija bus
arvalstu kapitala ieplide finan$u sektora. Bankam ar augstu arvalstu kapitala ipatsva-
ru jau tagad ir pieejams letaks finans€jums. Turklat sakara ar Latvijas tira aréja para-
da zemo limeni (2001. gada beigas — 18.8% no IKP; valsts, banku un uznémumu sais-
tibas veidoja attiecigi 13.7%, 49.3% un 37.0% no ar¢ja parada kopapjoma) aiznemsanas
arvalstis finanSu starpniecibas rezultata varétu but efektivs aiznémumu izmaksu sa-
mazinaSanas panémiens.

Arvalstu valiitas un naudas tirgus

Jau 1994. gada Latvija ar Starptautisko Valutas fondu parakstija vieno$anos par bri-
vas (nekontrolétas un aréji neietekmétas) valiitu plismas ievieSanas turpinasanu. Lat-
vijas Banka piesaistijusi latu SDR valiitu grozam un uztur valitas kursu noteikta Ii-
meni ar pasivam intervencém valiitas tirgd (sk. 8. attélu). Ta ka kapitala plismam nav
noteikti nekadi ierobezojumi, valiitas tirgus uzreiz kluva par vienu no attistitdkajiem
un likvidakajiem finanSu tirgus sektoriem. Valiitas darfjumu vidéjais méneSa ap-
grozijums Latvijas bankas 2001. gada bija 9.9 mljrd. latu (t.sk. tagadnes darfjumi -
7.1 mljrd. latu, valatas mijmainas darijumi - 2.4 mljrd. latu, darijumi ar privatperso-
nam - 0.3 mljrd. latu, nakotnes darfjumi — 0.1 mljrd. latu), parsniedzot starpbanku
tirgus kreditu apjomu (sk. 4. pielikuma 4.2. tabulu).

8. attéls

LATVIJAS BANKAS UN BANKU
NOTEIKTIE ASV DOLARA PIRKSANAS
UN PARDOSANAS KURSI ATTIECIBA
PRET LATU

(% no TKP)

= Latvijas Bankas noteiktais pirksanas kurss
= Latvijas Bankas noteiktais pardosanas kurss
— Banku pirksanas kurss

Banku pardosanas kurss

2000 2001
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Strauji veidojas atvasinato finanSu instrumentu tirgus. Ta attistibu 2000. gada veicinaja
nepiecieSamiba novérst eksportétaju potencialo risku, jo eksportu negativi ietekméja
eiro kursa lejupslide. Visvairak lietotie ir istermina atvasinatie finan$u instrumenti
(valitas mijmainas darijumi un nakotnes darijumi). Banku ar rezidentiem noslégto
valtitas un procentu nakotnes ligumu apjoms 2001. gada beigas sasniedza 637.0 milj.
latu (t.sk. latos — 40.8%), tadéjadi pieaugums salidzinajuma ar iepriekséja gada
atbilstoso periodu bija 77.8% (sk. 9. attélu).

9. attéls
ATVASINATO FINANSU INSTRUMENTU " [
ATLIKUMI IEKSZEMES VALUTAS ol Lo
TIRGU BANKU BILANCES 0 1 I
(perioda beigas; milj. latu) 300 4 L 300
250 r 250
200 r 200
Lat 150 *_j\/._,\'\ r 150
atos 100 4 100
—— OECD valstu valitas 50 L s
— Pargjas valitas 0 P— 0

L2 3 4 L 2 3 4 1 20 3 4 L 2 3 4
1998 1999 2000 2001

Pédéjo gadu laika ievérojami audzis latu apgrozijums starpbanku tirgli, tomér nové-
rotas ari lielakas iek$zemes naudas tirgus procentu likmju svarstibas attieciba pret
SDR valiitu grozu (seviski uz nakti izsniegtajiem kreditiem). 2001. gada RIGIBOR uz
nakti izsniegtajiem kreditiem vidéji bija 5.7% ar standarta novirzi 1.3. Latos izsniegto
istermina kreditu procentu likmju svarstibas daléji izraisa nacionalas valitas kursa
piesaiste, bet tas atspogulo ari iekSzemes tirgus relativo nepilnibu. Tomér Latvijas
Bankai ir ievérojama loma banku likviditates parvaldiSana, laujot izvairities no lielam
procentu likmju svarstibam. Latvijas Bankai ir plags monetaro instrumentu klasts (vérts-
papiru pardosana ar atpirkSanu, pirkSana ar atpardoSanu, tiesie pirkumi un pardosana
otrreizéja tirgd, valiitas mijmainas darijumi), kas tai lauj efektivi ietekmét banku lik-
viditati.

Kapitala tirgus

Kapitala tirgus sastavdalas ir fikséta ienakuma (parada) vértspapiri un akciju tirgus.
Latvija fikséta ienakuma vértspapiru tirgus salidzinajuma ar starptautiskajiem stan-
dartiem ir neliels, tomér tam jau izveidojusies daudzpusiga juridiska struktiira un at-
bilstosas instithicijas. Fikséta ienakuma vértspapiru tirgus Latvija piedava valsts para-
da vértspapirus, akciju sabiedribu parada vértspapirus, hipotéku Kilu zimes u.c. vérts-
papirus.

Latvijas parada vértspapiru tirgi valsts parada vértspapiriem ir ievérojami lielaka no-
zime neka privatajiem parada vértspapiriem (sk. 4. pielikuma 4.3. tabulu). 2001. gada
beigas apgroziba bija valsts iek$€ja aiznémuma vértspapiri 258 milj. latu apjoma un
valdibas eiroobligacijas 425 milj. latu apjoma. 2000. gada valdiba saka emitét 5 gadu
obligacijas.
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Latvijas valsts vértspapiru tirgus izveide sakas 1993. gada decembri, un vairakus ga-
dus publiskaja tirgh netika piedavati nekadi citi vértspapiri. Tirdznieciba notika gal-
venokart arpusbirzas tirgi, bet kop§ 1999. gada valsts vértspapirus aktivi tirgo Rigas
Fondu birza. Arvalstu investoru dala bijusi lidz 20% no valsts vértspapiru kopapjoma
atkariba no ienesiguma un arvalstu tirgu dalibnieku attiecksmes pret jaunajiem tir-
giem. 2001. gada beigas nerezidentiem piederéja 9.2% no valsts vértspapiriem. Latvijas
valsts vértspapiru pievilcibu nosaka valsts labais reitings (reitings ilgtermina kredi-
tiem nacionalaja valita: Standard & Poors — A—, Fitch Ratings — A, Moody's Investors
Service — A2), saistosa procentu likme (sk. 10. attélu), ka arf tas, ka privato fikséta
ienakuma obligaciju apjoms nav liels. 2001. gada beigas valsts vértspapiru tirgdi domi-
néja vidéja termina un ilgtermina vértspapiri (sk. 11. attélu).

10. attéls
VALSTS REITINGS ILGTERMINA 27 o
OBLIGACIJAM UN 5 GADU N
OBLIGACIJU IENESIGUMS 15 T 15
(nacionalaja valata; 2001. gada beigas; %)

4.
1. Slovénija 6. Lietuva v z 7 s v
2. Ungarija 7. Slovakija 3. 6
3. Cehija 8. Bulgarija 5 5
4. Polija 9. Krievija
5. Latvija 0 : —— 0

T T T T T
Aa2 Aa3 Al A2 A3 Baal Baa2

T
Ba3 Bl B2 B3 Caal

T T
Baa3 Bal Ba2

Avots: Reuters un Moody's Investors Service dati.

11. attéls

APGROZIBA ESOSO VALSTS IEKSEJA AIZNEMUMA VERTSPAPIRU
TERMINSTRUKTURA
(2001. gada beigas; %)

5 gadu obligacijas

3 gadu obligacijas
B ) gadu obligacijas
mmm Paradzimes

2001. gada beigas Latvijas Centrélaja depozitarija registréto privato parada vértspa-
piru nominalvértiba bija 45.2 milj. latu (1% no IKP). 57% no tiem izlaisti publiskas
emisijas un 43% - slégtas emisijas. Kaut gan privato parada vértspapiru nominalvér-
tiba nepalielinas strauji, pozitivi vértéjams emitéto ilgaka termina parada vértspapiru
ipatsvara pieaugums. 2000. gada valsts a/s "Latvijas Hipotéku un zemes banka" emitéja
hipotéku kilu zimes ar 7 gadu terminu un 2001. gada - hipotéku kilu zimes ar 10 gadu
terminu.

Viena no galvenajam kapitala tirgus iezimém Latvija ir tada, ka nefinanSu uznémumi
labpratak izvélas sanemt banku kreditus neka veikt obligaciju emisijas. Obligaciju ie-
nesigums parasti ir augstaks neka kreditu procentu likmes, tapéc obligaciju emisija
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uznémeéjsabiedribam (komercsabiedribam) neskiet pievilciga. Tikai nedaudzi emitenti
(galvenokart bankas) spéj nodrosinat vértspapiru veiksmigu izvietojumu. Daudzas sa-
biedribas labpratak piesaista finanSu lidzeklus ar tadu parada vértspapiru slégtam
emisijam, kurus nevar tirgot Rigas Fondu birza. Tomér dazas pazimes liecina, ka na-
kotné paredzams publiski emitétu privato parada vértspapiru apjoma pieaugums. Tur-
klat tie tiek emitéti ar ilgaku terminu, un ta ir tirgus stabilitates pazime, kas var veici-
nat apdroSinataju un pensiju fondu ilgtermina ieguldijumu ieplidi. Lielo valsts uz-
némumu privatizacijas noslégums palidzés paatrinat iekSzemes obligaciju tirgus at-
tistibu, jo Sie uznémumi spéj emitét lielu daudzumu likvidu obligaciju.

Kapitala tirgus otra sastavdala — akciju tirgus — Latvija pagaidam ir mazak nozimiga
neka parada vértspapiru tirgus. Tapat ka citas ES kandidatvalstis, sakuma Latvija bija
neliels akciju daudzums, un tas visas tika piedavatas sakotnéja publiskaja piedava-
juma. Daudzu akciju tirdznieciba bija diezgan likvida. Pakapeniski palielinajas re-
gistréto akciju sabiedribu skaits. Papildus tam, kuras tika ieklautas saraksta priva-
tizacijas programmu rezultata, tika dibinatas ari jaunas akciju sabiedribas. Tomér
aktivitate akciju otrreizéja tirgii pamazam apsika.

Publiski emitéto akciju kopéja nominalvertiba 2001. gada beigas bija 287 mil]. latu un
tirgus vértiba — 439 milj. latu jeb 9.3% no IKP (sk. 4. pielikuma 4.4. tabulu). Slégto
emisiju akciju nominalvértiba bija aptuveni piecas reizes lielaka neka publisko emi-
siju akciju nominalvértiba. 2001. gada akciju vidéjais ménesa apgrozijums bija 8.6 milj.
latu (19% no Rigas Fondu birzas apgrozijuma).

2001. gada beigas Rigas Fondu birza bija registrétas 63 akciju sabiedribu akcijas. Gal-
venie notikumi akciju tirgii pédéjo gadu laika saistiti ar lieliem un augosiem uzpému-
miem: Zviedrijas SEB ieguva gandriz 100% a/s "Latvijas Unibanka" akciju, Danijas
Codan nopirka apdro$inasanas a/s "Balta" akcijas, bet a/s "Latvijas Gaze" akcijas tika
veiksmigi pardotas Vacijas un Krievijas investoriem.

Privatizacija japabeidz, lai palielinatu akciju apgrozijumu Rigas Fondu birza. Seviski
tas attiecas uz lielajam akciju sabiedribam "Ventspils Nafta" un "Latvijas Krajbanka"
un SIA "Lattelekom".

2002. gada Somijas HEX grupa (birza un depozitarijs) iegadajas Rigas Fondu birzas
un Latvijas Centrdla depozitarija akcijas. Stratégiska investora piesaiste vienkarSos
arvalstu investoru pieeju Latvijas finanSu tirgum, un ari pati HEX grupa nakotné drosi
vien ieklausies kadas lielakas Eiropas birzu apvienibas sastava.

IL. FINANSU TIRGUS DARBIBA

Latvijas Bankas veidota jauna, liberalizéta finansiala vide, nepartrauktais finansialo
jaunievedumu process un atklata tirgus operaciju attistiba ir mainijusi un turpina mainit
monetaras politikas istenoSanas norises. Banku sektora lielais ipatsvars Latvijas finanSu
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tirgus struktiira liecina, ka tam ir un tuvakaja nakotné saglabasies noteico$a loma mo-
netaras politikas ietekmé attieciba uz Latvijas tautsaimniecibas realo sektoru.

Daudzas attistibas valstis — seviski tajas, kuras obligaciju, kapitala un nekustama ipa-
Suma tirgus atrodas attistibas sakuma, — valatas kurss drosi vien ir vissvarigaka aktivu
cena, ko ietekmé monetara politika. Mazas valstis ar atvértu tautsaimniecibu valitas
kursa kanals (neatkarigi no ta, vai Sai valstij ir fikséts vai elastigs valiitas mainas rezims)
klust arvien svarigaks.

Latvija ka maza valsti, kas aktivi iesaistijusies starptautiskaja tirdznieciba, koncentre-
Sanas uz valttas kursu parejas perioda tika uzskatita par optimalo monetaras politikas
stratégiju. Sadu izveli pastiprinaja tas, ka sakara ar tautsaimniecibas lielajam struk-
turalajam parmainam naudas pieprasijums Latvija ir nestabils un mainigs. Vienlaikus
Latvijai, kas ir loti atkariga no importa (45% no IKP), fiksétais valatas kurss var bit
galvenais faktors, kas ietekmé tautsaimniecibas visparéjo cenu limeni ar importa cenu
starpniecibu. Kop§ 1994. gada Latvijas Banka ir piesaistijusi nacionalo valitu SDR
valiitu grozam un apnémusies saglabat So piesaisti ari tuvakaja nakotné. Jauzsver, ka
Latvijas aréja tirdznieciba izmantoto valiitu sastavs ir tuvs SDR valitu groza valttu
struktarai. 2001. gada 39% no Latvijas aréjas tirdzniecibas darfjumiem veikti ASV
dolaros un 40% - eiro. Tadéjadi valitas kursa ietekmei uz cenu stabilitati Latvija
patlaban ir noteico$a loma.

Kaut gan procentu likmes kanals rietumvalstu tautsaimnieciba paSlaik tiek uzskatits
par vienu no svarigakajiem monetaras transmisijas kanaliem, ta ietekme uz Latvijas
tautsaimniecibu, Ipasi finansialo reformu sakuma, bijusi ierobezota. Parejas perioda
sakuma inflacija bija loti augsta un batiski ietekméja kreditu procentu likmes, bet
centralas bankas procentu likmju politikas ietekme uz investiciju apjomu un attiecigi
ari uz kopéjo pieprasijumu bija loti ierobezota.

Kapitala mobilitate un fiksétais valitas kurss ierobezoja Latvijas Bankas iespéjas vei-
dot neatkarigu monetaru politiku, t.sk. ietekmi uz procentu likmém. Tomér, ta ka
Latvijas un arvalstu aktivi savstarpéji nav gluzi aizstajami, monetara politika spéj ie-
tekmét procentu likmes vismaz isa termina. No $ada viedokla Latvija procentu likmju
novirziSanas no arvalstu procentu likmém nenozimé tulitéju kapitala iepladi.(9)

Tomeér Latvijas Bankas mérkis ir nevis konkrétu procentu likmju sasniegSana, bet gan
parmérigu naudas tirgus procentu likmju svarstibu izlidzinaSana vai ari procentu lik-
mju politikas izmantoSana, ja tiek izdarits spiediens uz nacionalas valatas kursu. Pa-
tiesiba Sie abi mainigie lielumi — valitas kurss un procentu likme — var nekavéjoties
reagét viens uz otra parmainam. Latvijas Banka tiek veikti vairaki empiriski pétijumi
par saikni starp arvalstu valitu kursu un naudas tirgu Latvija.

Starpbanku tirgus lata kursa modela analize (sk. 2. pielikumu) rada, ka arvalstu vala-
tas tirgus reagé uz procentu likmju atkiribu starp RIGIBOR (starpbanku tirgi kotétu
latu kreditu procentu likmi) ar 3 méneSu terminu un LIBOR (Londonas starpbanku
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tirgl kotétu ASV dolaru kreditu procentu likmi) ar 3 méne$u terminu ar vienas nedélas
nobidi. Latu procentu likmju parsnieguma pieaugums virs arvalstu valiitu procentu
likmém piesaista arvalstu kapitalu iek§zemes naudas tirgum, paaugstina latu piepra-
stjumu un lata kursa kapumu Latvijas Bankas intervences koridora ietvaros. Savukart
minétas procentu likmju starpibas samazina$anas izraisa latu poziciju slégSanu, ka ari
tirgus spiedienu uz nacionalo valiitu un rezultata - lata kursa pazeminasanos koridora
ietvaros ar 1-2 nedélu nobidi.

Pétijumi liecina, ka procentu likmes kanala loma Latvija pamazam klast arvien sva-
rigaka (sk. 3. pielikumu). Attistoties atklata tirgus operacijam, centralas bankas repo
darijumu procentu likme klast par etalonlikmi iek$éja naudas tirgti. Centralas bankas
noteiktas procentu likmes parmainas nekavéjoties ietekmé naudas tirgi latos izsniegto
kreditu ar terminu lidz 3 méneSiem procentu likmes.

3. pielikuma apliikoto modeli var izmantot vienkarSai monetaras politikas ietekmes
analizei, ar modela palidzibu neizskaidrotas naudas tirgus procentu likmju parmainas
interpretéjot ka monetaras politikas impulsus. Lai iegiitu precizaku novértéjumu, ka
monetara politika ietekmé kreditu procentu likmju dinamiku, modelis japaplaSina,
noSkirot Latvijas Bankas istenoto politiku no citiem faktoriem, kas ietekmé Latvijas
naudas tirgus norises (pieméram, arvalstu kapitala iepliide un valdibas finan$u opera-
cijas).

Palielinoties tadu kreditu ipatsvaram, kuri izsniegti ar mainigu procentu likmi, kas
piesaistita naudas tirgus procentu likmém, augs Latvijas Bankas ietekme uz ilgtermi-
na kreditu un noguldijumu procentu likmém, un tadéjadi iekSzemes privatpersonas
un uznémumi tiks stimuléti pienemt 1émumus par lidzeklu patérinu un investicijam.
Tomeér Latvijas Bankas ietekme uz procentu likmém tuvakaja laika paliks saméra ie-
robezota $adu iemeslu dél:

- arvalstu kapitalam ieplastot finanSu sektora, daudzam bankam tagad ir plaSa pieeja
arvalstu kapitala tirgiem;

- banku kreditu procentu likmes ir atkarigas ne tikai no naudas tirgus procentu lik-
mém, bet arl no potencialo aiznéméju kreditu pieprasijuma;

- situaciju ietekmé relativi augsta t.s. dolarizacijas pakape (arvalstu valiitas kompo-
nenta ipatsvars plasaja nauda ir aptuveni 30%);

- lai gan izsniegto kreditu apjoms strauji aug, tas joprojam veido tikai aptuveni 40%
no banku aktiviem. Kaut gan Sis ipatsvars konsekventi palielinas, tas tomér uzskatami
neatbilst tautsaimniecibas vajadzibam. Otrs lidzigs raditajs (iekSzemes kredita un IKP
attieciba) ar ir saméra zems (25%) un joprojam krietni atpaliek no tautsaimniecibas
potencialajam aizdevumu vajadzibam.

Pagaidam trukst statistisko datu par procentu likmes ietekmi uz inflaciju. To zindma
méra izskaidro jau minétie iemesli un tas, ka augstaks kopéjais pieprasijums gala
rezultata var atspoguloties nevis cenas, bet lielaka importa piedavajuma. Jaatzimé, ka
papildus tradicionaliem aréjiem un ieks$éjiem faktoriem ir ari vairaki citi tirgojamo un
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netirgojamo precu cenas ietekméjosie faktori (administrativi reguléjamas cenas, ie-
nakuma un cenu konvergence ar ES limeni, tirgojamo un netirgojamo precu sektora
relativa produktivitate u.c.).

I1L. FINANSU TIRGUS UN INTEGRACIJA EIROPAS SAVIENIBA

Pédejos gados jaunizveidotos tirgus ietekméjusas norises vairs nerada Saubas par spé-
ciga un labi parvaldita finan$u sektora svarigumu. Uz Latvijas bankam attiecinatas
normativo aktu prasibas atbilst visaim ES prasibam, turklat dazos aspektos Latvijas
prasibas ir pat augstakas. Latvija banku praktiska uzraudziba ir loti stingra un tas tiek
parbauditas biezak neka ES valstis. Pédéja no Latvija ieviestajam ES direktivam, ku-
ras nosacijumiem 2001. gada janvari tika paklautas Latvijas kreditiestades, bija tei-
cams nodro$indjums pret tirgus riskiem. Obligata ir finan§u parskatu sagatavoSana
saskana ar starptautiskajiem gramatvedibas standartiem un reviziju veikSana. Gada
parskati tiek sagatavoti saskana ar starptautiskajiem gramatvedibas standartiem, un
tos parbauda starptautiskas auditorfirmas.

Bankas minimalais dibina$anas pamatkapitals ir 5 milj. eiro. Arvalstu bankim, kas
vélas Latvija dibinat meitasuznémumus vai filiales, ierobeZzojumu nav. Tam jaatbilst
tadam pasam drosibas prasibam, kadas noteiktas iekSzemes bankam.

1995. gada 24. oktobri stajas spéka "Kreditiestazu likums", kura laika gaita veikti vai-
raki grozijumi. FinanSu un kapitala tirgus komisijas un Latvijas Bankas normativie
dokumenti konkretizé likuma noteiktas prasibas. Viss uzraudzibas iestades izmantoto
noteikumu kopums atbilst ES standartiem. Noteikumi reglamenté jautajumus, kas
saistiti ar bankas minimalo dibinaSanas pamatkapitalu, pasu kapitalu, kapitala pietie-
kamibu, likviditates prasibam, lieliem riska darfjumiem, arvalstu valitu atklatajam
pozicijam un kreditu klasifikaciju un pieskirSanu.

Likums "Par noziedzigi iegiitu lidzeklu legalizacijas novérSanu" stajas spéka 1998. ga-
da 1. jinija un pilniba atbilst attiecigajai ES direktivai. Likuma pieprasita klientu iden-
tifikacija un visu darijumu registracija, noteikts, kadi darijumi uzskatami par aiz-
domigiem, un prasits, lai finanSu instittcijas zinotu par $adiem gadijumiem ipasai kon-
troles iestadei (Noziedzigi iegiitu lidzeklu legalizacijas novérSanas dienestam).

"Fizisko personu noguldijumu garantiju likums" stajas spéka 1998. gada 1. oktobri.
Garanteéta atlidziba vienam nogulditajam banka, uz kuru $is likums attiecas, ir nogul-
dijuma pamatsummas apméra, bet ne vairak ka 3 000 latu. Likums nosaka laika pos-
mu, kura garantétas atlidzibas apjoms tiks paaugstinats lidz ES prasibas noteiktajam
apjomam. PaSlaik Sis likums attiecas tikai vz fizisko personu noguldijumiem, tacu sa-
skana ar Latvijas Republikas Saeimas pienemtajiem likuma grozijumiem, sakot ar
2003. gada 1. janvari, $is garantijas tiek attiecinatas ari uz juridisko personu noguldi-
jumiem.
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Nemot véra Latvijas integraciju ES, banku sektoram jabut gatavam sniegt efektivus,
ES limenim atbilstosus pakalpojumus. Banku sektoram jaspéj pastavét augosas kon-
kurences apstaklos, kas neapSaubami pastiprinasies. Latvija paredzéjusi ar 2003. gada
1. janvari atcelt prasibu par bankas darbibas licences iegiiSanu arvalstu bankam, kas
registrétas ES dalibvalstis un vélas atvért filiali Latvija. Saskana ar "Kreditiestazu li-
kuma" grozijumiem attiecigajai ES dalibvalsts uzraudzibas iestadei bis tikai jainfor-
mé Latvijas banku sektora uzraudzibas instittcija — FinanSu un kapitala tirgus komisija —
par bankas darbibas licenci, kas attiecigajai bankai izsniegta tas registracijas valsti.

Lidz ar augsti likvida eiro tirgus rasanos Latvijas banku klientu baze var saSaurinaties.
Saja situacija Latvijas banku prieksrocibas biis zinasanas par vietéjas uznéméjdarbibas
norisém rajonos, kuros galvenokart darbojas iek§zemes uznémumi, un par uznému-
miem, kuriem ir saikne ar Krieviju.

Nav noliedzams, ka salidzinajuma ar pasaules standartiem Latvijas bankas ir loti ma-
zas. Tas var but nopietns Skérslis, lai Latvijas bankas veiksmigi konkurétu ieks$éja un
starptautiskaja tirgii un iesaistitos lielos un nozimigos projektos. Tomeér Latvijas ban-
ku kapitals strauji aug, konsolidacija turpinas, un paslaik triju lielako banku aktivi
veido 52% no banku sektora aktiviem.

Pasaules tautsaimniecibai raksturigas divas galvenas attistibas tendences: globaliza-
cija un moderno informacijas tehnologiju izmantosana. Arvalstu kapitala ieplide Lat-
vijas finanSu sektora veicinas jaunu tehnologiju ieviesanu. Latvijas vadosas bankas
sniedz internetbankas pakalpojumus, lai giitu lidzeklus, izmantojot strauji augoso pieeju
kiberneétiskajai telpai. Kop§ 2000. gada klientiem piedavatie digitalie banku produkti
ietver pakalpojumus ari tiem, kuri lieto interneta WAP piekluves mobilos talrunus.
Latvijas bankam arvien vairak lidzeklu bis jaiegulda tehnologiju attistiba, lai nostipri-
natos tirgl. Tapéc ieguvéjas bis tas bankas, kuras spés parveidot tehnologisko bazi
atbilstosi finanSu tirgus nakotnes prasibam.

Kops 2000. gada 8. septembra Latvija ieviesta jauna reala laika bruto norékinu sis-
téma (SAMS). Latvijas Bankas starpbanku maksajumu sistémas ir pilniba automa-
tizétas un atbilst ES prasibam. Bankam norékinu dienas laika ir iespéja pret kilu,
nemaksajot procentus, izmantot naudas konta debeta atlikumu. Norékinu dienas bei-
gas debeta atlikums partop par lombarda kreditu. Reala laika bruto norékini aptver
Latvijas valsts vértspapirus un dazus Latvijas Bankas vértspapiru norékinu sistéma
izvietotos privata sektora parada vértspapirus.

Lai iestatos Ekonomikas un monetaraja savieniba, Latvijai jaizpilda Mastrihtas kri-
tériji un vismaz divus gadus japiedalas Valutas kursa mehanisma. Lai Latvijas Banka
klatu par Eiropas Centralo banku sistémas biedru, tas monetaras politikas instru-
mentiem un procediram jabut saskanotam ar ECB prasibam. Salidzinot Latvijas Ban-
kas normativos aktus un procediiras ar ECB noteikto kartibu (General documentation
on Eurosystem monetary policy instruments and procedures), var konstatét, ka Latvijas
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Bankas izmantotie monetaras politikas instrumenti ir gandriz tadi pasi ka Eiropas
Centralo banku sistémas ietvaros lietotie.

Veértspapiru norékinus Latvija nodrosina divas vértspapiru norékinu sistémas: DENOS
(Latvijas Centrala depozitarija sistéma) un VNS (Latvijas Bankas sistéma). Visi pub-
liskie vértspapiri jaregistré Latvijas Centralaja depozitarija. VNS uzskaita visus tos
Latvijas Centralaja depozitarija registrétos vértspapirus, kuri tiek izmantoti Latvijas
Bankas monetarajas operacijas. Sis divas sistémas tuvakajos gados tiks apvienotas, lai
ieviestu ES standartus un rekomendacijas un optimizétu izmaksas.
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SECINAJUMI

Aizvaditaja gadu desmita Latvija batiski progresé€jusi un izveidojusi uz tirgu orientétas
finanSu sistémas tiesiskos pamatus un institucionalo strukttru. Latvijas finansu sek-
toru veido gandriz visas attistitam finanSu tirgum raksturigas institiicijas — tas gal-
venokart ir bankas, ari privatie pensiju fondi, lizinga sabiedribas un apdrosSinaSanas
sabiedribas. Finansu tirgus konsolidéjas un piesaista nozimigas arvalstu investicijas.

Makroekonomiska stabilitate labvéligi ietekméjusi iek$zemes kreditu tirgus attistibu.
Kreditu, 1pasi hipotéku kredita, atlikuma pieauguma temps bijis saméra augsts. Tomeér
bankam tas problémas paslaik radit nevar, jo kapitala pietickamiba tajas ir augsta, bet
relativais kreditu ipatsvars tautsaimnieciba — joprojam zems.

Lidz ar makroekonomiskajam norisém un zemo inflaciju viens no galvenajiem pro-
centu likmju pazeminasanos veicinosajiem faktoriem tuvakaja nakotné Latvija biis
arvalstu kapitala ieplide finanSu sektora. Bankam ar augstu arvalstu kapitala ipatsva-
ru jau tagad ir pieejams létaks finanséjums. Turklat sakara ar Latvijas tira aréja para-
da zemo limeni aiznem3anas arvalstis finanSu starpniecibas rezultata varétu bit efektivs
aiznémumu izmaksu samazinasanas panémiens.

Viena no galvenajam Latvijas finanSu tirgus pazimém ir tada, ka uznémumi labpratak
izvelas sanemt banku kreditus neka piesaistit resursus kapitala tirga, izlaizot vértspa-
pirus. Dalgji to nosaka lielakas uznémumu vértspapiru publiskas emisijas izmaksas.
Tikai nedaudzi emitenti (galvenokart bankas) spéj nodro$inat vértspapiru veiksmigu
izvietojumu. Tomér dazas pazimes liecina, ka nakotné paredzams publiski emitétu
privato parada vértspapiru apjoma kapums. Ari to termini aug, liecinot par tirgus sta-
bilitati, kas var veicinat apdro$inataju un pensiju fondu ilgtermina ieguldijumu ie-
pludes.

Banku sektora lielais Ipatsvars finanSu tirgus struktiira nosaka ta nozimibu monetaras
politikas ietekmé uz Latvijas tautsaimniecibas realo sektoru. Valutas kurss Latvija
paslaik ir galvenais cenu limeni ietekmeéjosais faktors, lai gan monetaras politikas
raditas procentu likmju parmainas lata nominalo kursu neietekmé. Latvijas Bankas
veidota liberalizéta finanSu vide, nepartrauktais finansialo jaunievedumu process un
atklata tirgus operaciju attistiba ir mainijusi un turpina mainit monetaras politikas
istenoSanas norises. Latvija pamazam arvien svarigaka kltst procentu likmes kanala
loma. Lidz $im ta ietekmi ierobezojusi vairaki faktori, t.sk. zemais kreditu un uzkraju-
mu ipatsvars un banku un lielo uznémumu pieeja arvalstu finanséjumam.

Latvijas finansu sektora noslédzies parstrukturésanas posms, un gaidama ta izaugsme,
efektivitates un pakalpojumu klasta kapums, ka ari arvien lielaka integracija ES finansu
tirgl. ES un ASV kapitals jau paslaik veido lielako Latvijas finanSu sektora pamatka-
pitala dalu, tapéc Latvijas finansu sektors biitiba jau ir pasaules finansu tirgus sastav-
dala. Stratégiski nozimigu arvalstu investoru ienakSana Latvijas lielakajas bankas pa-
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lielinajusi gan banku sektora izturibu pret visparéjiem aréjiem satricinajumiem, gan
ari banku atkaribu no pasaules finansu tirgu norisém.

Latvijas iestasanas ES ir tuvaka perspektiva. Tapéc banku sektoram jabat gatavam
sniegt pakalpojumus, kas efektivitates zina atbilst ES limenim. Latvijas normativie
akti visos aspektos atbilst ES prasibam, turklat dazas jomas Latvijas prasibas ir pat
augstakas. Tomér jarékinas ar to, ka banku sektoram jaspéj pastavét augoSas konku-
rences apstaklos. Péc iestasanas ES Latvijas banku prieksrocibas biis zinaSanas par
vietéjas uznémejdarbibas norisém, un ieguvéjas bis tas bankas, kuras ipaSu uzmanibu
pievér$ darbam ar klientiem un spés parveidot savu tehnologisko bazi atbilstosi finansu
tirgus prasibu parmainam. Latvijas iestasanas ES bus valsts tautsaimniecibas, t.sk. arl
finansu tirgus, nozimigs pavérsiens, kas nodroSinas lielakus ienakumus un iespéjas.
To izmantoSana bus atkariga tikai no paSu tirgus dalibnieku zina$anu un sagatavotibas
limena.
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1.1. tabula

PIELIKUMI

1. pielikums

BALTIJAS VALSTU GALVENIE MAKROEKONOMISKIE UN FINANSU RADITAJI 2001. GADA

Iedzivotaju skaits (milj.)

Realais IKP pieaugums (%)

IKP uz vienu iedzivotaju (EUR)

Patérina cenu gada inflacija (%)

Tekosais konts (% no IKP)

Eksports (% no IKP)

Imports (% no IKP)

Valsts parads (% no IKP)

Banku prasibas pret iekszemes privatsektoru (% no IKP)
Iekszemes privatsektora noguldijumi bankas (% no IKP)
Banku aktivi (% no IKP)

Banku arvalstu aktivi (% no kopéjiem aktiviem)

Banku arvalstu pasivi (% no kopéjiem pasiviem)
Kapitala tirgus kapitalizacija fondu birza (% no IKP)
Obligaciju tirgus kapitalizacija fondu birza (% no IKP)

Nacionalaja valiita izsniegto ilgtermina kreditu realas procentu
likmes (2001. gada decembri; %)

M2/IKP (%)
Skaidra nauda apgroziba/M2 (%)

Avots: Latvijas Bankas, Lietuvas Bankas un Igaunijas Bankas dati.

Igaunija
14
5.0

4525
5.8
-6.5
59.9
71.7
3.1
26.8
322
70.8
23.0
31.8
27.0
0.3

5.94
42.2
17.0

Latvija
2.3
7.6

3572
25
-10.1
26.5
46.4
15.0
26.5
20.5
77.4
47.4
58.5
9.3
5.7

6.60
32.5
315

Lietuva

35
5.9
3907
1.3
-4.8
38.2
53.0
26.9
11.5
19.2
31.8
19.7
15.7
10.0
4.1

6.06
26.5
25.7
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2. pielikums
STARPBANKU TIRGUS LATA KURSA MODELESANA

Lielakas grutibas finanSu datu ekonometriskaja modelésana saistitas ar datu statistis-
kajam ipasibam. Lai gan praksé vienibas saknu testi nenoraida nestacionaritates
hipotézi, tomér no ekonomiska viedokla procentu likmes varétu biit stacionari procesi.
No otras puses, laika rindas ar stacionaru kovariaciju, bet 1éni dilsto$u autokorelacijas
funkciju var novest pie maldigiem statistiskajiem secinajumiem (4), jo regresijas
koeficientu testu statistikas sadalijums ir izteikti asimetrisks. Turklat regresija izmantota
banku kotéta lata kursa pozicija Latvijas Bankas intervencu koridora var biit nelinears
process, jo lata kurss nekad nav atstajis svarstibu diapazonu ierobezojoso intervencu
koridoru.(12)

Modela specifikacija:
de, =c¢, +¢,0r,_, +C,fxp, , + P(L) de, +¢, (IL, 1),

kur: de - starpiba starp banku un Latvijas Bankas noteikto ASV dolara pirkSanas
kursu attieciba pret latu;

Or — procentu likmju atskiriba starp RIGIBOR (latos izsniegtajiem kreditiem starp-
banku tirgii) ar 3 ménesu terminu un LIBOR (ASV doléros izsniegtajiem kreditiem
Londonas starpbanku tirgit) ar 3 ménesu terminu;

fxp - atklata valatas pozicija;

P(L) - polinomials aizkavéSanas (lag) operators.

Visi novérojumi ir attiecigo mainigo lielumu nedélas vidéjas vértibas.
2.1. tabula

MODELA (I, 1) KOEFICIENTU VERTEJUMI

Atkarigais mainigais lielums: de

Mainigais lielums Koeficients Standart- t-statistika P-vértiba
kluda
© 0.003892 0.000614 6.338174 0.0000
or(-1) -0.000771 0.000138 -5.567740 0.0000
fxp(-1) -0.083685 0.014672 -5.703732 0.0000
de(-1) 0.404896 0.113379 3.571172 0.0007
Se(-2) 0.317968 0.118572 2.681646 0.0097
Se(-6) -0.373680 0.061084 -6.117510 0.0000
R? 0.958285 F-statistika 252.6935
Korigétais R? 0.954493 Durbin-Watson statistika 2.042699
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Lai gan, izmantojot valitas kursa un procentu likmju laika rindas, rodas statistiska
rakstura griitibas, ipasibas, kas piemit modelim (II, 1) - statistiski neatkarigas atlikuma
locekla vértibas un regresijas vienadojuma koeficientu stabilitate (sk. 2.1. un 2.2. atté-
lu) -, liecina par modela piemérotibu valitas kursa svarstibu izskaidroSanai.

2.1. attels

MODELA (II, 1) FAKTISKIE NOVEROJUMI,
PIELAGOTAS VERTIBAS UN ATLIKUMI

= Atlikuma loceklis
~— Faktiskie novérojumi
—— Novértéjums

2.2. attéls

MODELA (1, 1) REKURSIVIE
KOEFICIENTI

~— Rekursivie C(1) vértéjumi
rrrrrr +2S.E.

~—— Rekursivie C(2) vértéjumi
""" +2S.E.

—— Rekursivie C(3) vértéjumi
""" +2S.E.

- 0.004

0.002
0001 p A N Ai
N VAV N AW VWA'.| A VY . WY

\YJ WV "V YWWAJ — VY
0,001 4 \J V1 Vv
-0.002 T T T T

T T
vl vin IX X XIo X o1 momuromwvoovoVvl
2000 2001

0.010
0.008
0.006
0.004
0.002
0
-0.002
~0.004
-0.006 LA L L L L L L L B L L BB -0.006
IX X XTI X@© 1 I m IV vV VI
2000 2001
0.002 — 0.002
0.001 - o E 0001
0
~0.001
~0.002
~0.003
~0.004 .
-0.005 005
0,006~ e 0006
X X XTI oX@© 1 »n o m vV VI
2000 2001
0.00015 0.00015
0.00010" E 000010
0.00005 F 0.00005
0 o 0
~0.00005 : -0.00005
~0.000104 F-0.00010
~0.00015 N F-0.00015
0000209 %~ F-0.00020
025 T T T T T -000025

X X XI XII 1 I i I\% v VI
2000 2001
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L5 15
10 A r 1.0
05 Fooos
0 A r 0
05 A Foo0s
Rekursivie C(4) vertéjumi
+28.E. T 10
X X XTI XII I oom v v VI
2000 2001
12 12
08 r 08
04 A o4
(U F 0
04 A 04
Rekursivie C(5) vértéjumi
+2S.E. -08 B LN N o o o -08
X X XI  XI I nom vV VI
2000 2001
15 15
0 A oo
05 A Foo0s
0 A F 0
05 A r -05
. . -0 A ]
Rekursivie C(6) vértéjumi
*2S.E. -15 —_———————— -15
IX X XX I noom IvovoV
2000 2001

Saskana ar teoriju valiitas kurss un procentu likmes ir savstarpéji saistiti raditaji, kas
mainas, vienlaicigi ietekméjot viens otru. Saja gadijuma viena vienadojuma regresijas
parametru vértéjumi, izmantojot mazako kvadratu metodi, ir nobiditi un nav konver-
genti. Regresijas mainigo endogenitates parbaudei tika izmantots Hausmana tests.

Sa testa veiksanai jaizvélas tadi instrumentalie mainigie, kuri korelé ar potenciali endo-
géno mainigo lielumu, bet nekorel€ ar bazes modela atlikuma locekli. Hausmana testa
procediiras pirmaja soli tiek izveidota paligregresija, potenciali endogéno mainigo
lielumu regreséjot uz visiem eksogénajiem mainigajiem un instrumentiem. Otraja soli
bazes modelis tiek parvertéts, papildus ietverot paligregresijas atlikuma locekli. Ja
koeficients pie paligregresijas atlikuma locekla ir statistiski nenozimigs, tests neliecina
par aplukota raditdja endogenitati.

Par instrumenta mainigo izmantots Latvijas Bankas noteikta ASV dolara kursa nedélas
vidéjais raditajs. Hausmana testa vienadojumu novértéjumi apkopoti 2.2. un 2.3. tabula.
Spriezot péc testa rezultatiem, var noraidit hipotézi par procentu likmju endogenitati.
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2.2. tabula

HAUSMANA TESTA PALIGREGRESIJA
Atkarigais mainigais lielums: dr

Mainigais lielums
c

fxp(-1)

de(-1)

oe(-2)

de(-6)

e

R?

Korigétais R?

2.3. tabula
HAUSMANA TESTA VIENADOJUMS

Atkarigais mainigais liclums: &e

Mainigais lielums

Korigétais R?

Koeficients ~ Standartkluda

-14.10061 9.490602
-0.083903 0.009507
-394.6323 94.96639
-143.6577 110.0827
-12.46623 66.45487

28.40979 14.80767

0.907898 F-statistika

t-statistika

-1.485744
-8.825419
-4.155495
-1.304998
-0.187589

1.918587

0.899525 Durbin-Watson statistika

Koeficients ~ Standartkluda

0.006644 0.002212
-0.001444 0.000536
-1.510325 0.533886

0.093631 0.251050

0.241390 0.134798
-0.409363 0.072196

0.000684 0.000554

0.961389 F-statistika

t-statistika

3.004395
-2.692253
-2.828929

0.372956

1.790749
-5.670139

1.235163

0.957099 Durbin-Watson statistika

P-vértiba
0.1431
0.0000
0.0001
0.1973
0.8519
0.0602

108.4328
0.845393

P-vértiba

0.0040
0.0094
0.0065
0.7106
0.0789
0.0000
0.2221

224.0966
2.078314
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3. pielikums

Lai pétitu naudas tirgus procentu likmju ietekmi uz iek§zemes uznémumu un privat-
personu veikto noguldijumu un tiem izsniegto kreditu procentu likmém, aplikotas
starpbanku naudas tirgus un istermina kreditu procentu likmes, izmantojot strukturalo
VAR (vektoru autoregresija) metodologiju, kas monetaras transmisijas pétisana ir
visparpienemta pieeja.(1) Simetodologija tiek plasi izmantota, identificgjot monetaras
transmisijas kanalus un novértéjot monetaras politikas Soku ietekmi uz attiecigajiem
ekonomiskajiem raditajiem.(3)

Saskana ar monetaras transmisijas ekonomisko teoriju procentu likmes, izlaidi un
cenas vajadzeétu modelét kopigi ka endogénus mainigos lielumus. Tomér maza valst
ar atvértu tautsaimniecibu un fiksétu valiitas kursu pieprasijuma Soki drizak var ie-
tekmet tekoSo kontu, nevis cenu dinamiku, tapéc inflaciju var uzlikot par eksogénu
faktoru. Var uzskatit, ka cenu dinamikas raksturu ievérojami nosaka cenu konvergences
process, turpretim kreditu procentu likmju samazinaSanos daléji var piedévet cenu
stabilizacijai un tai sekojoSam sagaidamas inflacijas kritumam. Saskana ar Siem pie-
némumiem gada inflacija tiek ieklauta strukturalaja modeli

By, =T+, +I,%, +U, (1IL, 1)

ka eksogéns izskaidrojo§s mainigais, kur kolonnas vektora y komponentes ir starpbanku
naudas tirgus vidéja svérta likme ry, un latos izsniegto istermina kreditu vidéja svérta
procentu likme 1, bet abas kolonnas vektora x komponentes ir gada inflacija. Visi
mainigie izteikti, izmantojot logaritmus, un tas novérs heteroskedasticitates problémas
un sniedz ticamu vértibu diapazonu, nepielaujot procentu likmju simulaciju noslidésanu
zem nulles limena.

Lai identificétu strukturala modela (III, 1) atlikuma loceklus, izmantojot VAR modeli
Y =A +AY L HAX +6 (11L, 2),
pienemts, ka istermina kreditu procentu likmju neparedzétas parmainas vienlaicigi

neietekmé starpbanku naudas tirgu. Sis pienémums tiek istenots, nosakot nulles iero-
bezojumu strukturalas matricas B koeficientam f3,,

1 0
B:(B J (111, 3)

Naudas tirgus procentu likmju inovacijas reagé uz dazadiem faktoriem (centralas ban-
kas procentu likmju politika, valdibas finansu operacijas, arvalstu kapitala ieplide un
argjie faktori). Nemot véra centralas bankas monetaro operaciju nozimigumu, nepa-
redzétas naudas tirgus procentu likmju parmainas var interpretét kA monetaras poli-
tikas Sokus un iegiito modeli izmantot vienkarSai monetaras politikas ietekmes analizei.
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3.1. tabula apkopoti aizkavéSanas ilguma izvéles kritériju rezultati. Vairakums kritériju
norada uz aizkavésanas ilgumu 7, kas tika izraudzits ka vispiemérotakais. Citi varianti,
kurus piedava Svarca un Hannana-Kvinna informacijas kritériji, tika atmesti parak
vienkar$as modela specifikacijas dél.

3.1. tabula

AIZKAVESANAS ILGUMA IZVELE VAR MODELIM (IIL, 1)

Endogénie mainigie lielumi: In(ry) In(r;)
Eksogénie mainigie liclumi: C In()

N = e = T R Y N S

—_ ==
o = O

! Raditaju nav iespé&jams aprékinat.

LR tests

!
158.8310
12.13811
3.747309
3.245725
5.584699
6.088910
15.96535°
0.820744
1.050861
1.528270
0.366097
3.621543

2 Kritérijam atbilstosais optimalais aizkavéanas ilgums.

Akaikes
informacijas
kritérijs

0.696630
-1.347171
-1.413192
-1.364161
-1.309328
-1.291380
-1.283956
-1.438897*
-1.350012
-1.265566
-1.190293
-1.094508
-1.061589

Svarca
informacijas
kritérijs

0.817487
-1.105457*
-1.050621
-0.880733
-0.705044
-0.566239
-0.437958
-0.472042
-0.262300
-0.056998

0.139133

0.355774

0.509550

Hannana-
Kvinna
informacijas
kritérijs
0.745011
-1.250409
-1.268048*
-1.170636
-1.067422
-1.001093
-0.945287
-1.051847
-0.914581
-0.781754
-0.658099
-0.513933
-0.432633

Saskana ar VAR modela novértéjumu (sk. 3. pielikuma 3.2. tabulu) inflacija ir statistiski
nozimigs mainigais lielums, kas attaisno pienémumu par cenu dinamikas lomu kreditu
procentu likmju attistiba. (Strukturalas matricas novértéjumi apkopoti 3. pielikuma

3.3. tabula.)
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3.2. tabula
VEKTORU AUTOREGRESIJAS (III, 2) NOVERTEJUMI

In(ry(-1))

In(r,(-1))

©

In(m)

R? 0.916667 0.957299
Korigétais R? 0.898011 0.947740
F-statistika 49.13378 100.1376

ITekavas sniegta t-statistika.

3.3. tabula

STRUKTURALAS AUTOREGRESIJAS NOVERTEJUMI
Ae = Bu, kur E[uu'] = L.

el = C(1)ul un e2 = C(2)el + C(3)u2,

kur el apzimé In(ry,) atlikumus un e2 apzimé In(r; ) atlikumus.

Koeficients ~ Standartkluda

C(2) 0.093147 0.041133
C(1) 0.270268 0.020977
C(3) 0.101281 0.007861
Novértéta matrica A 1.000000 0.000000
-0.093147 1.000000

Novértéta matrica B 0.270268 0.000000
0.000000 0.101281

30

In(ry)
0.843967
(6.72262)

-0.139992
(-0.46396)

~0.843346
(~1.42004)
~0.013087
(-0.18952)

z-statistika
2.264528
12.88410
12.88410

In(r,)
0.116285
(2.39876)

0.303712
(2.60670)

0.855625
(3.73104)
0.057754
(2.16591)

P-vértiba
0.0235
0.0000
0.0000



3.1. attéls
IZMANTOTO RADITAJU LAIKA RINDAS

—TC
—_— Ty

rL

3.2. attéls

IZMANTOTO RADITAJU LAIKA RINDU
LOGARITMI

—— In(m)
— Inr,)
— In(r)

Akumulétas impulsa reakcijas (sk.

procentu likmju reakciju, kas stabiliz€jas aptuveni gada laika.

3.3. attéls

AKUMULETAS IMPULSA REAKCIJAS
FUNKCIJAS UZ STRUKTURALAJIEM
SOKIEM

In(r,;) akumuléta reakcija uz In(r,,) Sokiem

In(r,,) akumuléta reakcija uz In(r, ) Sokiem
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3. pielikuma 3.3. attélu) attélo viena endogéna
mainiga neparedz€to parmainu ietekmi uz paréjiem VAR modela mainigajiem lielu-
miem. No impulsa reakcijas funkciju analizes izriet, ka monetara politika izraisa kreditu
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10 - ot 10
08 o - 08
0.6

In(r,) akumuléta reakcija uz In(r,,) Sokiem 0

In(r,) akumuléta reakeija uz In(r, ) Sokiem 0

Dispersijas dekompozicija (sk. 3. pielikuma 3.4. attélu) ilustré starpbanku naudas tirgus
procentu likmju un kreditu procentu likmju nejauSo parmainu proporcionalo ietekmi.
Saskana ar modela novértéjumu aptuveni ceturta dala no kreditu procentu likmju
prognozes kludas dispersijas attiecinama uz neparedzétam svarstibam naudas tirga.

3.4. attéls
DISPERSIJAS DEKOMPOZICIJAS 0 12
ANALIZE 10
80
60
40 F 40
20 A F 20
0 0
In(r,) dispersija procentos, ko izraisa In(r,;) Soki 20 . . . . . . . 20
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1
120 120
100 E 100
80 L8
60 L6
40 4
20 20
0 0
In(r,,) dispersija procentos, ko izraisa In(r, ) Soki 20 , , . , , . . . . . 0
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120 120

In(r, ) dispersija procentos, ko izraisa In(r,,) Soki 20

120 120

In(r, ) dispersija procentos, ko izraisa In(r, ) Soki 20 ; ; ; ; . ; ; ; . ; 20
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4. pielikums
4.1. tabula

KREDITU UN NOGULDIJUMU VIDEJO SVERTO PROCENTU LIKMJU STARPIBA
(2001. gada dec.; procentu punktos)

Lidz 1-3 3-6 6-12  1-5gadi Ilgak par

1 ménesim ménesi ménesi ménesi 5 gadiem
Latos 5.75 3.35 6.33 3.16 2.82 5.80
OECD valstu valatas 6.11 4.73 5.37 2.08 2.12 -0.23
4.2. tabula
STARPBANKU TIRGUS KREDITI
(2001. gada vidéji ménesi; milj. latu)
Krediti ick$zemes kreditiestadém Krediti arvalstu kreditiestadém
Latos 286 Latos 69
OECD valstu valaitas 87 OECD valstu valatas 5887
Paréjas valatas 1 Pargjas valitas 87

4.3. tabula

APGROZIBA ESOSO FIKSETA IENAKUMA VERTSPAPIRU APJOMS
(2001. gada beigas; milj. latu)

Valsts Monetards Nemone- NefinanSu Kopa  Kopgjais
finansu tarie uznémumi apjoms
instittcijas finansu (% no
starpnieki IKP)
Istermina (lidz 1 gadam) 30 0 8 0 38 0.8
Vidéja termina (1-5 gadi) 453 5 20 0 478 10.0
Ilgtermina
(ilgak par 5 gadiem) 200 11 0 1 212 4.5
4.4. tabula
AKCIJU TIRGUS RADITAJI
(2001. gada beigas)
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Akciju kapitalizacija
(milj. latu) 84 199 226 229 348 439
Akciju kapitalizacija
(% no IKP) 3.0 6.1 6.3 5.9 8 9.3
Kopéjais apgrozijums
(milj. latu) 7 47 36 20 168 103
Registréto akeiju skaits 34 50 69 68 63 63
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