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2. FinanSu nosacijumi

2.1. ECB politika

Lidzsingjais vertejums Notikumi kops iepriekseja zinojuma Jaunais vertéjums

ECB lemumi

Tirgus dalibnieku gaidas — Apvienota Karaliste nobalso par izstaSanos no  Tirgus dalibnieku
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2017. gada marta beigam. VEIGIES turpinat istenot PAIP
— ECB Padome pagarina PAIP terminu un maina  vismaz lidz 2017. gada
tas nosacijumus. beigam.

ECB turpina nodro$inat loti stimul&joSus monetaras politikas nosacTjumus. Kops aprila
Eirosistema palielinaja PAIP ietvaros ménesi iegadajamo aktivu apjomu saskana ar marta
sanaksme pienemto lémumu (mérka apjoms palielinats no 60 mljrd. eiro lidz 80 mljrd. eiro)
finansu tirgd, papildus atvieglojot uzn@mumu finansésanas nosacijumus. ECB Padomes
decembra sanaksme tika nolemts pagarinat gaidamo PAIP darbibas laiku Iidz 2017. gada
decembra beigam vai, ja nepiecieSams, ilgak, bet jebkura gadijuma lidz bridim, kad ECB
Padome biis parliecindjusies, ka vérojama noturiga inflacijas limena korekcija atbilstosi tas
inflacijas merkim. Vienlaikus tika nolemts samazinat PAIP ietvaros iegadajamo vertspapiru
iegades apjomu no 80 mljrd. eiro uz 60 mljrd. eiro ménest, sakot ar 2017. gada aprili. Lai
nodrosinatu sekmigu PAIP Tstenosanu art turpmak, ECB Padome noléma no 2017. gada
janvara mainit atseviSkus PAIP parametrus. Pirmkart, VSAIP ietvaros iegadato verstpapiru
termina diapazons tiks paplasinats, samazinot minimalo atlikuso terminu Iidz dz&$anai

no 2 gadiem lidz 1 gadam. Otrkart, vertspapiru iegade ar ienesigumu zemaku par ECB
noguldijumu iespg€jas procentu likmi tiks atlauta, ja tas biis nepiecieS$ams PAIP 1stenoSanai.
Vienlaikus, ka jau ieprieks nolemts, tiks turpinats no jauna ieguldit jeb reinvestét PAIP
ietvaros iegadato vertspapiru pamatsummas, kad tiem pienacis dz€Sanas termins. Jlinija un
septembr notika pirmas divas ITRMO II izsoles, vienlaikus dodot iesp&u bankam pirms
termina dz&st ITRMO I izsol€s sanemtos kreditresursus, kuriem bija noteikta augstaka
procentu likme. Attiecigi pirmaja ITRMO II izsol€ neto likviditates papildinajums bija

38 mljrd. eiro, lai gan ITRMO II izsniegtais apjoms bija 399 mljrd. eiro, savukart otraja
izsol@ neto likviditates papildinajums bija 34 mljrd. eiro. Tomér nenoteiktibas un risku
pieaugums, ko noteica vairakas geopolitiskas norises, tirgus dalibniekiem licis parskatit
turpmakas monetaras politikas virzibas gaidas.
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Kops briza, kad ECB pazinoja par uzn€mumu obligaciju iegazu uzsaksanu (USAIP),

eiro zonas korporativo obligaciju tirgus aktivizgjas. Uznémumu obligaciju emisijas
salidzinajuma ar ieprieksgjiem gadiem 2016. gada ir nozimigi pieaugusas. Piem&ram,

jau oktobr1 korporativo obligaciju segmenta, kas ir atbilstoss Eirosisteémas iegadem PAIP
ietvaros, sasniegts augstaks jauno emisiju Itmenis neka divos ieprieks€jos gados visa gada
laika. Gaidams, ka arT turpmakajos méneSos Eirosisteémas aktivu iegades pozitivi ietekmes
uzn€mumu obligaciju tirgu.
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A1 ITRMO II veicinaja banku finans€$anas nosacijumu atvieglosanu. Eiro zonas dienvidu
valstis tie joprojam ir relativi stingraki, tapec ITRMO II izsolgs lielakie aiznemgji bija
Italijas un Spanijas bankas. Ta ka ECB noguldijumu iesp€jas procentu likme patlaban ir
negativa, bankas, kas kapinas krediteSanu par 2.5%, par ITRMO II resursu izmantoSanu
nevis veiks procentu maksajumu par aiznemtajiem resursiem, bet sanems maksimalo
piemaksu (paslaik — 0.4 procentu punkti) no Eirosistémas.

Galveno ECB procentu likmju nakotnes terminstruktiiras Iikne novembra beigas atradas tuvu
iepriek$ prognozetajam Iimenim, atspogulojot tirgus gaidas, ka ECB turpinas stenot zemu
procentu likmju politiku turpmakos 3 gadus. Savukart mijmainas Iigumos, kas piesaistiti

eiro uz nakti izsniegto kreditu vidgjas procentu likmes indeksam (EONIA), novembra beigas
tirgus dalibnieku iecenota varbiitiba, ka ECB varétu tuvakaja laika turpinat galveno procentu
likmju samazinasanu, bija loti neliela (mazaka par 3%).

1. ielikums. Eirosistemas PAIP ietekme

Paslaik noverotais liecina, ka Eirosistemas aktivu iegddes programmu istenosana eiro zonas
finansu tirgu ietekméjusi Sadi:

— samazindjusas procentu likmes;

— pieaugusi finansu aktivu vértiba,

— palielindjies kreditu pieprasijums;

— atseviskos tirgus segmentos pieaugusas vértspapiru emisijas;

— samazindjusies veértspapiru otrreizeja tirgus likviditate.

Latvijas Banka no Eirosistemas aktivu iegades programmam piedalas PAIP, relativi lielakos
apjomos pérkot starptautisko institiiciju vértspapirus, jo Latvijas valsts eiro emitéto
vertspapiru apjoma attieciba pret IKP ir mazaka nekd vairakuma eiro zonas valstu. Tapéc
Latvija atrak sasniedza Eirosistemas noteiktos vértspapiru iegddes limitus. Turklat art
Latvijas valsts vertspapiru lielakie turéetdji ir arvalstu kreditiestades. Savukart Latvijas
kreditiestades galvenokart tur sava ipasuma vertspapirus ar dzésanas terminu lidz 2 gadiem,
bet Eirosistema PAIP ietvaros pérk vértspapirus, kuru lidz dzesanai atlikusais termins ir
ilgaks par 2 gadiem. Lai gan So iemeslu de] Latvija nav vérojama biitiska Eirosistemas
aktivu iegddes programmu tiesd ietekme, kopuma ECB stimuléjosa monetara politika veicina
Latvijas tautsaimniecibas aktivitati, stiprinot aréjo pieprasijumu un mazinot nenoteiktibu,
kas saistita ar eiro zonas valstu turpmako attistibu, tadejadi mazina nenoteiktibu un riskus
art Latvijas tautsaimniecibai. Ta veicina gan finansu tirgus izaugsmi, naudas tirgus procentu
likmju kritumu, ka art valdibas un uznémumu finansésanas izmaksu samazindasanos.



MAKROEKONOMISKO NORISU PARSKATS 2. FINANSU NOSACTJUMI
2016. gada decembris

Stimuléjosa monetara politika sekméjusi gan kreditu pieprasijuma pieaugumu, gan procentu
likmju kritumu majsaimniecibam un uznémumiem izsniegtajiem kreditiem, gan ari valsts un
privata sektora emitéto obligaciju ienesiguma sarukumu, laujot Valsts kasei emitét
obligacijas ar lidz sim ilgako dzesanas terminu — 20 gadu.

2.2. Par€jo centralo banku lémumi un finans$u tirgi

Lidzsingjais Notikumi kops iepriekseja zinojuma Jaunais vertéjums
vertejums
FRS lemumi
Tirgus dalibnieku — ASV darba tirgus raditaji turpina uzlaboties, Tirgus dalibnieku gaidas
domas dalas ekonomiska aktivitate nostiprinas, veicinot ari par mérka procentu likmes
par mérka inflacijas straujaku atveselosanos; paaugstinasanu decembra
procenty 1_i£<mes — ASV prezidenta vélesanu rezultati nostiprina s_ana'lksmé 0o 0-25_()'?0% _
paaugstinasanu gaidas par papildu fiskalo stimulu veiksanu, I1dz 0.50-0.75% nostiprinas.
decembra sanaksmé | 4q var palielinat Tstermina ekonomisko Vienlaikus tirgus dalibnieki
n0 0.25-0.50% lidz  ,p¢ivitati: | gaida straujaku mérka procentu
0.50-0.75%. . o . N likmes paaugstinaSanas gaitu
— pieaug ilgaka termina obligaciju _ g
. - nakamo 3 gadu perioda.
ienesigums.
Bank of England lemumi
Tirgus dalibnieki — Apvienota Karaliste referenduma nobalso Tirgus dalibnieki gaida mérka
gaida nemainigu par izstasanos no ES; procentu likmes atrasanos
Bank Of E”jgl”"d — Bank of England samazina bazes likmi lidz zen@kﬁ liment nakamo 3 gadu
bazes likmi 0.5% 0.25% un atsak aktivu iegades. perioda.

Iimeni.

Japanas Bankas lemumi

Tirgus dalibnieki — Japanas Banka nemaina bazes likmi, bet Tirgus dalibnieki gaida mérka
gaida Japanas pienem citus netradicionalus stimul&josus procentu likmes atrasanos zema
Bankas bazes likmes monetaras politikas lémumus; liment nakamo 3 gadu perioda.

BEITEVATT R D — inflacija un patérétaju gaidas par gaidamo
| 0, - 0, - . o=
0.1% uz —0.2%. cenu limeni pazeminas.

Tirgus dalibnieku — eiro kurss parskata perioda beigas pavajinas  Tirgus dalibnieku gaidas, ka eiro
gaidas par 1&zenu, straujak, neka tirgus dalibnieki prognozgja. kurss attieciba pret ASV dolaru
lejupverstu tendenci: pavajinasies l1dz 1.04 ASV

1.09 ASV dolari par dolariem par eiro p&c viena gada.

eiro peéc viena gada.

Finansu aktivu cenas kopuma atkal palielinajusas, un riska noskanojums uzlabojies

pec aktivu cenu krituma saistiba ar Apvienotas Karalistes balsojumu referenduma par
izstasanos no ES. Centralo banku politika biitiski ietekmé&ja finanSu tirgus norises. Ilgstosi
zema inflacija, pieticigie makroekonomiskas aktivitates dati un vispar&ja nenoteiktiba

rada nepiecieSamibu centralajam bankam turpinat atbalstoSu monetaro politiku. Tas lava
pastiprinaties tirgus dalibnieku gaidam, ka centralas bankas saglabas zemas procentu likmes
ilgak. FinanSu tirgos pastiprinajas satraukums, ka zemas procentu likmes negativi ietekmes
banku, apdrosinasanas sabiedribu un pensiju fondu pelnitsp&ju nakotne.

Apvienotas Karalistes balsojuma par izstaSanos no ES nakotnes ietekme uz tautsaimniecibu
un finanSu tirgiem pagaidam ir nenoteikta. Lai gan Apvienota Karaliste vél vismaz divus
gadus biis pilntiesiga ES wvalsts, tai naksies vienoties par turpmakajam ekonomiskajam un
finansialajam attiecibam ar ES, un tas visdrizak negativi ietekm@s investicijas un lidz ar

to arT tautsaimniecibas attistibu kopuma. Kops 2016. gada sakuma Lielbritanijas sterlinu
marcinas kurss bija bitiski svarstigs, uzreiz péc referenduma ievérojami samazinajas



MAKROEKONOMISKO NORISU PARSKATS 2. FINANSU NOSACTJUMI
2016. gada decembris

attieciba pret citam pasaules nozimigakajam vallitam un joprojam saglaba lejupverstu
tendenci. ArT nakotng tirgus dalibnieki ieceno arvien lielaku risku attieciba uz Lielbritanijas
sterlinu marcinas vertibu.
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Bank of England uz referendumu reaggja, pastiprinot stimulus gan ar samazinatam procentu
likmém, gan ar aktivu iegadém. Sis Bank of England darbibas tirgus dalibnieki péc
referenduma nekavégjoties iecenoja ar1 nakotnes darjjumu likmes, tap&c Bank of England
mérka procentu likmju nakotnes terminstruktiiras Iikne pazeminajas. Tirgus dalibnieki gaida,
ka turpmako 3 gadu laika Bank of England mérka procentu likme saglabasies zem 0.75%.

Gaidamais FRS decembra sanaksmes [émums bija faktors, kas saglabajas finansu tirgus
dalibnieku uzmanibas centra un ietekmgeja finanSu aktivu cenas ne vien ASV, bet ar1 pasaulé
kopuma. Parskata perioda sakuma eiro kurss attieciba pret ASV dolaru bija nedaudz
svarstigs, kopuma saglabajot stabilu tendenci. ASV dolara vertibu atbalstija parliecinosi
makroekonomiskie dati, kas investoros nostiprinaja parliecibu par procentu likmes
paaugstinasanu decembra sanaksmé. Savukart kops ASV prezidenta véleésanam ASV dolara
vertiba strauji picauga lidz ar gaidam, ka jaunieveleta prezidenta Donalda DZona Trampa
(Donald John Trump) politiska nostaja ASV tautsaimniecibai nozimés vairak fiskalo stimulu
un labvéligaku uznémejdarbibas vidi, tap&c ar straujaku tautsaimniecibas izaugsmi un
inflaciju. Turpmakajos ménesos tirgus dalibnieki nav iecenojusi biitiskas eiro kursa attieciba
pret ASV dolaru parmainas.
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Japanas Banka turpinaja pastiprinat monetaros stimulus, turklat septembra sanaksmé
pienéma vairakus netradicionalus 1émumus, parsteidzot tirgu. Pretstata tirgus gaidam ta
nesamazinaja bazes likmi, bet saglabaja to —0.1% limeni, tacu mainija savu inflacijas mérki.
Lidz $im tas bija 2%, bet kops Padomes septembra s€des Japanas Banka centisies parsniegt
2% inflaciju, tadgjadi iedarbojoties uz inflacijas gaidu kanalu. Papildus tam Japanas Banka
mainija monetaro operaciju apjoma mérki uz ienesiguma Iiknes mérki — saglabat valdibas
10 gadu obligaciju pelnas likmi 0% limeni. Japanas Banka samazinaja inflacijas prognozi
2016. gadam un arT turpmakajiem 2 gadiem, vispargju pat€rétaju pesimismu un vajo
tautsaimniecibas izaugsmi minot ka galvenos iemeslus tam, ka Japana nespg€j atgriezties
inflacijas mérka Iimeni. ArT tirgus dalibnieki vairakas reizes samazinajusi Japanas inflacijas
prognozes. Tirgus dalibnieki gaida, ka centrala banka turpinas istenot stimul&joSu monetaro
politiku.
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2.3. Vertspapiru tirgus

ECB Padomes 2016. gada 8. decembra [émums par PAIP turpinasanu vismaz lidz 2017. gada
beigam nozimé, ka Latvijas Banka PAIP ietvaros turpinas pirkt gan Latvijas valdibas, gan
starptautisko institiiciju vertspapirus robezas no 150 milj. eiro lidz 200 milj. eiro ménest,

t.1., samazinot pirkuma apjomu finansu tirgli ménesos, kad ir mazaka vertspapiru tirgus
likviditate, un attiecigi palielinot pirkuma apjomu par&jos mé&nesos.

Kops septembra eiro zonas valstis vérojams valdibas vertspapiru pelnas likmju pieaugums,
iegulditajiem parveértejot zemo procentu likmju ilgtsp&ju un nostiprinoties parliecibai par
tuvosanos inflacijas mérkim vidg&ja termina.

Argjos tirgos emitéto Latvijas eiroobligaciju pelnas likmes turpinaja samazinaties no

junija lidz oktobrim. Tirgus dalibnieki vél septembrT gaidija, ka 2017. gada eiro zonas
valstu valdibas obligaciju pelnas likmes palielinasies inflacijas picauguma dgl, tomér, ta ka
biitisks pelnas likmju kapums jau bija oktobrT un novembri, vairs netiek prognozets 10 gadu
obligaciju pelnas likmju kapums 2017. gada.

Valsts kasei nakama liela apjoma obligaciju atmaksa paredz&ta 2017. gada 22. februari, kad
tiks dz@stas obligacijas 1 mljrd. ASV dolaru apjoma (p&c nominalvertibas). Ta ka Valsts kase
jau 30. septembr1 emitgja obligacijas argjos tirgos 650 milj. eiro apjoma, ta ir nodrosinajusi
lidzeklus ASV dolaros denomingto obligaciju atmaksai nakama gada februari. Tapec lielaka
apjoma finans€Sanas vajadzibas, kas mudinatu Valsts kasi emit&t obligacijas argjos tirgos,
gaidamas vien 2017. gada rudeni, lai rastu finansgjumu 2017. gada budZzeta deficita segSanai
un eiroobligaciju atmaksai 400 milj. eiro apjoma 2018. gada marta.

Vietgja tirgt, kur neliela tirgus apjoma dg] obligaciju pelnas likmes ir jutigakas pret emisijas
apjoma palielinajumu, nav gaidams, ka Valsts kases valsts ieks€ja aiznp€muma vertspapiru
atlikums vargtu ieveérojami palielinaties. Paredzams, ka valsts iek$€ja aiznemuma vertspapiru
atlikums saglabasies stabils un dz€sto emisiju vieta tiks izlaistas jaunas valdibas obligacijas
vietgja tirgl.
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Labveligie finans€Sanas nosacijumi veicinajusi ar1 privata sektora parada vertspapiru
emisijas Latvija. Ipasi aktivs emitents 2016. gada ir ABLV Bank, AS, ka arT jaunpienacgji —
akciju sabiedriba "Regionala investiciju banka" un akciju sabiedriba "Citadele banka".

Nasdag Riga akciju cenu indekss OMXR septembrT strauji kapa saistiba ar gazes tirgus
liberalizaciju, tomér talakam indeksa straujam pieaugumam varétu biit nepiecieSama atelpa,
jo, lai gan Latvijas tautsaimniecibas izaugsme joprojam biis mérena, ar&jais pieprasjjums ir
vaj$ un investicijas zemas.
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2.4. Procentu likmes

Lidzsingjais vertejums Notikumi kops ieprieks€ja zinojuma Jaunais verteéjums
Nefinansu sabiedribu un majsaimniecibu kreditu procentu likme
Neliels samazinajums zemo — turpina augt kreditu pieprasijums; Lidzsingjais vertejums netiek

eiro naudas tirgus procentu

ARD Nk — kreditiestades vairs nezino par mainits.
likmju krituma dgl.

iesp&jamam kreditu standartu parmainam.

Latvijas kredTtu un noguldijumu tirgl 2016. gada 3. ceturksni saglabajas 11dz§ingjas procentu
likmju attistibas tendences. ArT redz&jums par to iesp&jamo attistibu nakotné atbilst ieprieks
prognozetajam. Salidzinajuma ar eiro zonu Latvija kreditu procentu likmju kritums ir 1&€naks
(sk. 2. ielikumu). Latvijas kreditiestades joprojam ir piesardzigas pret riskantaku kreditu
izsniegSanu un turpina sekot stingriem kreditu standartiem. Latvija visbiezak tiek atviegloti
ar procentu likm&m nesaisttti kreditu noteikumi un nosacijumi.

Zemo eiro naudas tirgus procentu likmju d€] eso$o majsaimniecibam un nefinansu
sabiedribam izsniegto kreditu procentu likmes sasniegusas Iidz Sim zemako limeni

un ir nedaudz augstakas par 2%. Lielaka dala eso$o kreditu nefinansu sabiedribam un
majsaimniecibam majokla iegadei izsniegti eiro ar mainigo procentu likmi (visbiezak —

3 ménesu EURIBOR), tapéc vairakumam eso$o kreditn€meéju eiro naudas tirgus procentu
likmju samazinajums kreditu procentu likmes tiek iecenots samera atri (3 m&neSu EURIBOR
gadijuma — triju ménesu laika).
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* Mainigas procentu likmes un procentu likmes ar darbibas sakotngjo periodu Iidz 1 gadam.

Eiro naudas tirgus indeksu pakapeniskais kritums samazina kreditnéméju kreditu procentu
maksajumus un negativi ietekmé kreditiestazu procentu ienakumus. Latvijas kreditiestadém
ir tendence mazinat procentu ienakumu kritumu, vairak izsniedzot paterina kreditus, kuru
procentu likme parasti ir fiks€ta un saméra augsta. Majsaimniecibam izsniegtajiem kreditiem
majokla iegadei un patérina kreditiem saglabajas arT augstas ar procentu likmém nesaistitas
maksas.

Augot majsaimniecibu un nefinansu sabiedribu kreditu pieprasijumam, Latvijas
kreditiestades 2016. gada pirmajos trijos ceturksSnos izsnieguSas vairak jaunu kreditu neka
ieprieks€ja gada atbilstoSaja perioda. Saskana ar eiro zonas banku veiktas kredit€Sanas
apsekojuma rezultatiem Latvijas kreditiestades gaida pieprasijuma kapumu ar1 2016. gada
4. ceturksni.
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7. attels
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Tomer starptautiska skatfjuma eiro zonas banku veiktas kredit€$anas apsekojums liecina,

ka nefinansu sabiedribam un majsaimniecibam no jauna izsniegto kreditu procentu likmém
Latvija ir vaja tendence samazinaties. AtSkiriba no aptaujatajam citu eiro zonas valstu
bankam Latvijas kreditiestades nav biitiski samazinajusas pievienoto kreditu procentu likmes
dalu. Ta ka Latvijas kreditiestades joprojam ir piesardzigas un augstu noverte risku, kreditu
standarti saglabajas stingri, savukart kredrtu pieprasijums zema riska aiznémeju vidi ir
piesatinats. Pievienotas kreditu procentu likmes dalas (starpiba starp kreditu procentu likmi
un eiro naudas tirgus procentu likmi) samazinasanas tendenci Latvija pédgjos divos gados
var verot lielam nefinansu sabiedribam no jauna eiro izsniegtajiem kreditiem (ar apjomu

virs 1 milj. eiro), kas veért€jami ka relativi drosaki, jo kreditiestadeém ir vairak uzticamas
informacijas par uzn@émumu sniegumu un skaidraks redz&jums par to nakotnes perspektivam.
Augosas konkurences ietekmé Latvijas kreditiestadém ir tendence nefinansu sabiedribam un
majsaimniecibam izsniegtajiem aizdevumiem atvieglot citus (no procentu likmes atskirigus)
noteikumus un nosacijumus, pieméram, izsniegt lielakus aizdevumus ar ilgaku terminu

vai samazinat kilas prasibas. Latvijas kreditiestades eiro zonas banku veiktas kredite€Sanas
apsekojuma noradijusas, ka 3. ceturksni nav mainijusas kreditu standartus aizdevumiem
nefinansu sabiedribam un majsaimniecibam un neplano to darit arT 4. ceturksni.

Eiro naudas tirgus procentu likmju transmisija ir atskiriga dazadiem no jauna eiro
izsniegtajiem kreditiem. Ta ir augstaka nefinansu sabiedribam izsniegtajiem lielajiem
kreditiem, zemaka — nefinansu sabiedribam izsniegtajiem maziem un vid&jiem kreditiem,

ka arT majsaimniecibam izsniegtajiem kreditiem majokla iegadei. Turpreti majsaimniecibam
izsniegto patérina kreditu procentu likmes eiro naudas tirgus procentu likmju dinamika
praktiski neietekmé. Eiro naudas tirgus procentu likmju parnesi uz kreditu procentu likmém
kave nelidzsvarota kreditu piedavajuma un pieprasijuma attieciba tirgi, ka ar kreditiestazu
izvairiSanas no negativu procentu likmju piemérosanas no jauna izsniegtajiem kreditiem,
ligumos nosakot zemako robezu mainigajai kreditu procentu likmes dalai. Zemo eiro naudas
tirgus procentu likmju parnesi uz noguldijumu procentu likmém kave nogulditaju centieni
paaugstinat noguldijumu ienesigumu, izv€loties noguldijumus ar augstaku procentu likmi, ka
arT tas, ka maziem noguldijumiem netiek pieme&rotas negativas procentu likmes un bankas ari
neplano to darft.

8. attéls
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Latvija kreditiestazu finans€juma izmaksas saglabajas zemas. Lielaka dala majsaimniecibu
un nefinansu sabiedribu noguldijumu ir pieprasijuma noguldijumi un krajnoguldijumi, kuru
procentu likmes ir tuvu nullei vai negativas.

2016. gada dazas Latvijas kreditiestades zinojuSas par negativu procentu likmju piemerosanu
nefinan§u sabiedribu liela apjoma pieprasijuma noguldijumiem. Tas nakotn& var€tu veicinat
straujaku finans€juma izmaksu kritumu. Terminnoguldijumu Tpatsvars Latvijas kreditiestazu
no nefinansu sabiedribam un majsaimniecibam piesaistita finans€juma struktiira ir neliels.
Latvijas majsaimniecibas zemu procentu likmju apstaklos izv€las veikt terminnoguldijumus
uz ilgaku terminu mazakas kreditiestades, kas pieskir augstaku prioritati jaunu klientu
piesaistiSanai un esoSo noturésanai, piedavajot izdevigaku procentu likmi. Latvijas
kreditiestad@s nedaudz pieaudzis ASV dolaros un citas valiitas piesaistito noguldijumu
atlikums (to Tpatsvars kop€ja noguldijumu atlikuma struktiira joprojam ir neliels — 12%),
augot no majsaimniecibam un nefinansu sabiedribam ASV dolaros piesaistito noguldijumu
procentu likmém.

2. ielikums. KreditiestaZu kreditu procentu likmju parmainas Latvija kopS PAIP sakuma

Reagéjot uz globalas finansu krizes izraisitajam sekam, Eirosistéma istenojusi vairakus
stimulejoSus monetaras politikas pasakumus, gan izmantojot tradiciondlos monetaras
politikas instrumentus — samazinot procentu likmes lidz vésturiski zemakajam limenim —, gan
ievieSot vairakus netradicionalus instrumentus, t.sk. ITRMO un PAIP jeb aktivu iegdades
programmas. Tas viss veikts ar mérki padtrindt ekonomisko izaugsmi eiro zona un tuvinat
gada inflaciju videéja termina merkim — ne daudz zem 2%, bet tuvu tam. Tomér monetaras
politikas transmisija ir komplicéts process, un monetarais stimuls iziet caur dazadiem
sektoriem, pirms ta ietekme izpauzas precu un pakalpojumu cenu parmainds. Saja ielikuma
aplitkots, ka monetaras politikas parmainas ietekmé Latvija izsniegto kreditu procentu likmes.

Monetaras politikas lemumu sakotnéja ietekme atspogulojas starpbanku tirgus procentu
likmés: pieméram, 3 ménesu EURIBOR samazindjas lidz vesturiski zemakajam limenim un
patlaban jau kddu laiku ir negativa (sk. 2.1. att.). Tomér vai kreditu cenas samazindjumu
Juta arf kreditiestazu klienti Latvija — nefinansu sabiedribas un majsaimniectbas? Sis ir
aktuals jautajums, jo tiesi zemakas kreditu procentu likmes ir priekSnosacijums investiciju
izaugsmei un ekonomiskas aktivitates kapumam.

2.1. attéls

6 6
NO JAUNA IZSNIEGTO KREDITU | ‘ ‘
PROCENTU LIKMES UN NAUDAS TIRGUS 3 ‘ 3
PROCENTU LIKME 4 ] 4
%) I TTUTT T

2 2
,/”--_.‘\\
—— 3 ménesu EURIBOR VT N 1
Krediti nefinansu sabiedribam (lielaki par 0 A - 0
1 milj. eiro) T
— Krediti majsaimniecibam majokla iegadei -1 -1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ka redzams 2.1. attéla, vidéjas kreditiestazu izsniegto kreditu procentu likmes Latvija
samazinds. ST tendence ir visai raksturiga nefinansu sabiedribam izsniegtajiem kreditiem,
kuru apjoms parsniedz 1 milj. eiro (paslaik ta ir svarigaka kreditu kategorija, kas veido
gandriz 70% no visiem no jauna izsniegtajiem kreditiem ne-MFI rezidentiem). So kreditu
procentu likmes samazinajusas no 3.4% 2014. gadd lidz 2.6% 2016. gada pirmaja pusé.
Lénaks ir majokla iegdadei izsniegto kreditu procentu likmju samazindjums (krediti majokla
iegadei joprojam ir svarigakais majsaimniecibam izsniegto kreditu veids).

Tacu ir art negativs aspekts: kreditiestazu izsniegto kreditu procentu likmju samazindjums
manami atpaliek no naudas tirgus procentu likmju krituma. No jauna izsniegto kreditu
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mdjokja iegadei procentu likmju un 3 ménesu EURIBOR starpiba pieauga no 3.0 procentu
punktiem 2014. gada lidz 3.3 procentu punktiem 2016. gada 1. pusgada. Un, lai gan
nefinansu sabiedribam izsniegto lielo kreditu uzcenojums virs 3 ménesu EURIBOR
samazindjies, vidéjais nefinansu sabiedribam izsniegto kreditu uzcenojums Latvija

2016. gada 1. pusgadd joprojam bija augstaks neka 2011. gada.

2.2. attéls atspogulo individualo kreditiestazu procentu likmju sadalijumu nefinansu
sabiedribam no jauna izsniegtajiem kreditiem, kas parsniedz 1 milj. eiro (apjoma zina
pirms nozimiga ECB procentu likmju samazinajuma un ITRMO programmas ieviesanas).
Vertikald linija parada videjo svérto procentu likmi attiecigaja ménest.

2.2. attels

INDIVIDUALO KREDITIESTAZU KREDITU
PROCENTU LIKMJU SADALIJUMS: LIELIE N
KREDITI (LIELAKI PAR 1 MILJ. EIRO) / X

NEFINANSU SABIEDRIBAM % _\
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Ne——%

— 2014. gada augusts
— 2016. gada junijs
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Attéla redzams, ka nefinansu sabiedribam no jauna izsniegto kreditu procentu likmes var
svarstijas diapazona no 1.5% lidz 6.5%. Redzams, ka kops 2014. gada augusta procentu
likmes samazinatas gandriz visas kreditiestades — sadalijums manami nobidas pa kreisi.
Turklat samazinajas ari procentu likmju variacija, proti, tiesi kreditiestdades, kuru procentu
likmes ieprieks bija visaugstakas, tas samazindja visstraujak. Vienlaikus vertikalas linijas
nobide nebija tik bitiska, tatad procentu likmju samazindjums lielajas kreditiestades nebija
tik nozimigs. Attéls lauj secinat, ka monetard politika parsvara ietekmeja procentu likmes
mazajas kreditiestades, kuras ieprieks nebija tik aktivas kreditu izsniegSana, savukart lielo
kreditiestazu reakcija uz naudas tirgus procentu likmju samazinajumu bija daudz mazaka.

Ar ekonometriskas analizes palidzibu iespéjams pétit sis atSkiribas detalizétak. Pirmkart,
sakot ar 2014. gada septembri, ari Latvijas kreditiestadem nodrosindta pieeja nestandarta
monetaras politikas instrumentiem, tadéjadi iespéjams noteikt, vai kreditu procentu likmes ir
sistematiski atSkirigas tam kreditiestadém, kuras piedalas ITRMO un PAIP operacijas,
salidzinajuma ar kreditiestadem, kuras Sajas operdcijas nepiedalas. Otrkart, saskana ar
kreditu kanala teoriju atskirigu kreditu procentu likmju uzcenojumu virs naudas tirgus
procentu likmém var noteikt kreditiestazu individualie raksturlielumi (pieméram,
kreditiestades lielums, likviditate, kapitalizacija, pasivu struktiira un kreditportfela
kvalitate).

Ekonometriskas analizes rezultati liecina, ka naudas tirgus procentu likmju parnese uz
Latvijas kreditiestazu izsniegto kreditu procentu likmém lidz Sim bijusi nepilniga — aptuveni
60%. Tas nozimé, ka naudas tirgus procentu likmju samazindjums par 1 procentu punktu
izraisa no jauna izsniegto kreditu procentu likmju kritumu par 0.6 procentu punktiem.

Tomér Sis parneses lielums nozimigi atSkiras kreditiestazu limeni. Aprékini liecina, ka
transmisija bijusi daudz vajaka kreditiestadem ar augstaku likviditati. Sim kreditiestadem
Jjau pirms minétajiem monetaras politikas stimuliem bija pietiekami daudz resursu, ko
iespejams virzit kreditesanai. Ta ka Latvijas lielako kreditiestazu likviditate bijusi pietiekami
augsta, monetarajai politikai ir ierobezotas iespéjas vél vairak samazindt kreditu procentu
likmes. Ekonometriskie rezultati norada, ka galvenokart Latvijas kreditiestades ar lielaku
nerezidentu noguldijumu ipatsvaru kreditportfeli vai kreditiestades, kuru likviditate ir
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2. FINANSU NOSACITUMI

mazaka, vairak reagé uz ECB monetaro politiku, tomér So kreditiestazu ipatsvars Latvijas
kreditu tirgit ir visai neliels.

Analize art neapstiprindja pienémumu, ka Latvijas kreditiestazu daltba ITRMO un PAIP
operdcijas statistiski nozimigi ietekmé kreditu procentu likmes. lespejams, tas saistits ar to,
ka tikai neliels Latvijas kreditiestazu skaits piedalds Sajas operacijas.

Kopuma var secinat, ka ECB monetara politika veicindja pozitivas parmainas Latvijas
tautsaimnieciba, jo kreditiestazu izsniegto kreditu procentu likmes saritk. Tomér procentu
likmju samazindjums ir mazaks, nekd varéja biit — parnese no naudas tirgus procentu likmém
uz kreditu procentu likmém ir nepilniga.

Latvijas kreditiestadém jau paslaik ir pietiekams brivo lidzeklu apjoms, tapéc papildu
likviditates iepludinasana kreditiestades visdrizak neveicinas biitisku kreditesanas kapumu.
Tapéc kreditesanas attistibas skérslis jamekle citur — nepietiekamaja kreditu pieprasijuma
un striktos kreditu standartos. Turklat aktivakai krediteSanas un tautsaimniecibas attistibai
kopuma ir arkartigi svariga sakartota tiesiska vide, ka ari stabila un prognozéjama nodokju
politika. Sajas jomads joprojam ir pietiekami daudz nepaveikta.

2.5. Krediti un noguldijumi

LidzSingjais vertéjums
KrediteSana

Kreditportfela
gada pieauguma
atjaunoSanas 2017. gada

Notikumi kops ieprieks€ja zinojuma

— bitisks nefinan$u sabiedribam no jauna
izsniegto kreditu apjoma picaugums;

— lielaks, neka gaidits, pieprasijums

Jaunais vertéjums

Stabils kopgja un nefinansu
sabiedribu kreditportfela
kapums 2017. gada (galvenais

vidi (nefinansu faktors — ES fondu Iidzeklu aktiva

un jauno gimenu atbalsta programmas

sabiedribam — majokla iegadei aizdevumiem izsniegtais izma.ntoéana). M:‘ijsgimniechu
2017. gada sakuma; apjoms; valdiba nolemj turpinat jauno krediteésanas gada pieauguma
majsaimniecibam — gimenu atbalsta programmu majokla atjaunosSanas jau 2017. gada

2018. gada 2. pusgada). 2. pusgada, valdibai turpinot
jauno gimenu atbalsta programmu

majokla iegadei.

iegadei arT nakamaja gada;

— aug aktivitate nekustama Tpasuma tirg.

2016. gada vidu Latvijas tautsaimnieciba ieziméjas jauna tendence — kreditiestadém
pakapeniski atjaunojot tautsaimniecibas kreditéSanu, ar martu saka augt rezidentu nefinansu
sabiedribam un majsaimniecibam izsniegto kreditu portfelis, bet ar aprili arT kreditu atlikuma
gada pieauguma temps atkal kluva pozitivs.
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9. attels
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Sakotngji lielakais kreditu atlikuma kapuma dzingjspeks bija nebanku finanSu sektoram
izsniegto kreditu atlikuma kapums, ko Tpasi veicinaja atsevisku tirgus dalibnieku
finansgjuma parstrukturéSana saistiba ar lizinga sektora pakapenisku izaugsmi. Tomér jau
pEc ménesa — aprili — atjaunojas ar nefinansu sabiedribu kredit€Sanas kapums, lai gan
krediteSanu joprojam kaveja ES struktirfondu [idzeklu pieejamibas parravums, kas ir
Skerslis buvniecibas projektu virzibai. ArT gaidama Apvienotas Karalistes izstasanas no ES
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ietekm&ja nenoteiktibas palielina$anos un iesp&jamu investiciju [émumu atlik§anu 1sa un
vidgja termina. Saglabajoties jauno gimenu atbalsta programmai majokla iegadei, augot
aktivitatei nekustama Tpasuma tirgli un turpinoties stimul&josai Eirosistémas monetarajai
politikai ar rekordzemu procentu likmju ITmeni, auga gan nefinansu sabiedribu, gan
majsaimniecibu kreditu pieprasijums. Tadgjadi bija vérojams nozimigs no jauna izsniegto
kredttu atlikuma kapums (tomer no zema limena) un uzlabojas arT kreditportfela raditaji.
Nefinansu sabiedribam no jauna izsniegto kreditu apjoms gada pirmajos devinos ménesos
parsniedza ieprieks§€ja gada atbilstoSo raditaju par 35.9%, majsaimniecibam majokla iegadei
izsniegto kreditu atlikums — par 42.7%, bet paterina kreditu atlikums — par 32.8%. Savukart
kredttu atlikuma gada parmainu temps kreditiem nefinansu sabiedribam septembri bija 0.1%,
kreditiem majokla iegadei — —3.1% un patérina kreditiem — 7.3%.

10. attels 900 900
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Merena kreditu pieauguma finans€jumu nodrosinaja nevis arvalstu matesbanku resursi (gada
samazinajums septembr1 — 4.3%), bet gan iek§zemes noguldijjumu atlikuma kapums. Ta
palielinajums bija straujaks neka tautsaimniecibas izaugsmes temps un septembrT par 9.7%
parsniedza ieprieksgja gada atbilstosa perioda ltmeni (nefinansu sabiedribu noguldijumiem —
par 13.0%, majsaimniecibu noguldijumiem — par 7.0%).

12. attels
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Kredité$anas picauguma atjaunosanas un mérena noguldijumu atlikuma kapuma
saglabasanas raksturo kopuma Latvijas tautsaimnieciba veérojamo stabilitati. ArT 2016. gada
septembrT veiktais banku veiktas kredité$anas apsekojums liecina, ka situacija kreditu tirgi
ir ceriga. Lai gan 3. ceturksnT un atbilstosi prognozém ar1 4. ceturksni kreditu standarti ir
nemainigi, gan nefinansu sabiedribu, gan majsaimniecibu kreditu pieprasijums 3. ceturksni
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ir audzis, un gaidams neliels ta kapums arT 4. ceturksni. Vispargjais tirgus dalibnieku
noskanojums ES fondu Iidzeklu ieplides gaidas ir pozitivs, Eirosisteéma turpinas stimul&josu
monetaro politiku, veicot aktivu iegades vismaz Iidz 2017. gada beigam un saglabajot zemas
galvenas ECB procentu likmes vél ilgak par aktivu iegades periodu. Tapéc ir pamats gaidit
nefinansu sabiedribam un majsaimniecibam izsniegto kreditu atlikuma gada picauguma
atjaunosanos 2017. gada 1. pusgada (2016. gada septembr So kreditu atlikuma gada

kapums samazinajas vél par 1.2%). Nefinan$u sabiedribu kreditportfela gada pieaugums

jau atjaunojies, un ir pamats uzlabot prognozi majsaimniecibu kredit€Sanas joma — oktobr1
verojamais majsaimniecibam izsniegto kreditu atlikuma palielinajums nostiprina vertgjumu,
ka ta gada kapums var€tu atsakties jau 2017. gada 2. pusgada.

Stabilu kopg&ja un nefinansu sabiedribu kreditportfela kapumu 2017. gada liela mera veicinas
ES fondu lidzeklu aktivaka izmantoSana, bet majsaimniecibu kredit€$anas atjaunosanos —
jauno gimenu atbalsta programma majokla iegadei, augo$a nekustama ipa§uma tirgus
aktivitate un paterina kredite€Sanas kapums.

2.6. Parrobezu finansu plismas maksajumu bilanceé

Parrobezu finansu pliismas 2016. gada 2. un 3. ceturksni ietekm@ja gan privata sektora, gan
sabiedriska sektora [emumi. Kopuma aktivi arvalstis palielinajas par 270.3 milj. eiro, bet
saistibas pret nerezidentiem — par 115.0 milj. eiro.

Privataja sektora lielakas parrobezu finanSu pliismas aktivu pusé bija kreditiestazu
noguldijumu arvalstu bankas (1.1 mljrd. eiro) un portfelieguldijumu arvalstis (907.4 milj.
eiro) samazinajums. Tas saistits ar jau kop$ gada sakuma v&rojamo nerezidentu noguldijumu
samazinajumu Latvijas kreditiestad€s, kas noguldijumu aizpludi finans€ja ar arvalstu aktivu
samazinajumu. 2016. gada janvari-septembri nerezidentu noguldijumi saruka par 2.1 mljrd.
eiro (t.sk. 2. un 3. ceturksni — par 1.6 mljrd. eiro). Nerezidentu noguldijumu samazinasanos
ietekm@ja gan stingrakas noziedzigi iegiitu lidzeklu legalizacijas novérSanas prasibas,

gan vaja Krievijas tautsaimniecibas izaugsme. Tapat kreditiestazu noguldijumu atlikuma
parmainas ilustré ari regularos starpbanku darijumus, ko ietekmé banku grupu lémumi

par likviditates izvietoSanu grupas ieksieng. Saistiba ar arvalstu tieSo investiciju plismam

2. un 3. ceturksni bija vérojama netipiska situacija, jo Latvijas veiktas tiesas investicijas
arvalstis (138.2 milj. eiro) parsniedza tiesas investicijas Latvija (64.7 milj. eiro), 2. ceturksni
"Swedbank" AS samazinot paSu kapitalu. Veérteéjuma neietverot So darjjumu, 2. un

3. ceturksnT tiesas investicijas Latvija turpinaja iepliist Iidz §im noverotaja apjoma.

Pliismas, ko noteica sabiedriska sektora I1émumi, bija saistitas ar Latvijas Bankas
piedaliSanos aktivu iegades programma Eirosisteémas ietvaros, valdibas obligaciju emisiju
un ES naudas ieplidém. Tadgjadi biitiskakie darfjumi aktivu pus€ bija Latvijas Bankas
ieguldijumi parada vertspapiros 1.1 mljrd. eiro vertiba. Savukart biitiskakie darjjumi

pasivu pusg bija valdibas ar€jo saistibu pieaugums, 2016. gada maija emitgjot ilgtermina
obligacijas 650 milj. eiro apjoma ar lidz im ilgako — 20 gadu — terminu. Sis emisijas lielako
dalu iegadajas arvalstu investori. Mingtaja perioda Latvija caur kapitala kontu iepliida ES
strukttrfondu Iidzekli (70.1 milj. eiro), kas sakara ar ES fondu jauna planosanas perioda
lidzeklu apgiisanas aizkaveSanos ir aptuveni par 80% mazaki neka vidgji ieprieks. Ta ka
eiro veiktie izejosie argjie maksajumi (lielakie no tiem $aja perioda saistiti, pieméram, ar
valsts centralas bankas ieguldijumiem parada vertspapiros un "Swedbank" AS kapitala
samazinaSanu) parsniedza eiro iepliides Latvija, ar€jas saistibas TARGET?2 sist€mas ietvaros
palielinajas par 1.3 mljrd. eiro, tam atbilstosi atspogulojoties finansu konta pasivu pusg.
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