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Eiropas Centralas bankas padomes séde. A.F.I. foto.

Lidz ar iestasanos eirozona un eiro
ieviesanu, kas planota 2008. gada,
monetaras politikas veidosanu Latvijas
Banka nodos Eiropas Centralas bankas
(ECB) rokas, kas nosaka un isteno
monetaro politiku eirozonas valstis.
Monetaras politikas lemumi balstas uz
plasu informaciju par tautsaimniecibu
un tas virzibu, jo monetara politika
ietekme turpmako attistibu.

ECB monetaras politikas pamatmeérkis
ir cenu stabilitate. Ta sasniegsanai ECB
izmanto plasu monetaro instrumentu
klastu. Par naudas politiku, kas,
iestajoties eirozona, tiks istenota ari
Latvija, tas iespéjam un robezam, ka ari
par sadarbibu ar ECB stasta Latvijas
Bankas Monetaras politikas parvaldes
vaditaja vietniece, ECB Valsts finansu
darba grupas locekle, ekonomikas
zinatnu doktore

NAUDAS POLITIKA
EIROZONA

e Valatas risku var noverst
ROBERTS LATVIS GRAVA

Lai izvairitos no valiitas riska, Latvijas Banka izveidojusi
SDR valiitu grozam lidzigu ar€jo aktivu struktiiru,
savukart, parvaldot tos un iegadajoties kadas valsts
vertspapirus, ta pret risku nodrosinas, izmantojot
atvasinatos finansu instrumentus. Latvijas iedzivotajiem —
gan privatpersonam, gan uzgémumiem — nodrosSinasanos
pret valtas risku atvieglo tas, ka Latvijas lats Sobrid ir
fiksets pret SDR valuitu grozu, bet nakotné — lidz Latvija
tiks ieviests eiro — tas buis piesaistits eiro. Svarigi ir
parzinat naudas lidzek]u struktiiru, lai izvairitos no
atklatajam pozicijam, kas rada nopietnu risku nelabveligu
valtitu svarstibu dé|, un noverst tas, izmantojot piemérotus
finansu instrumentus.

« Latvijas bankas prot pelnit
EGILS KAUZENS

Latvijas bankas desmit gados ir piedzivojusas gan
kvantitativu, gan kvalitativu izaugsmi. Tas pelna,
galvenokart pateicoties procentu un komisijas naudas
ienémumiem. Salidzinajuma ar Eiropas Savienibas valstu
bankam kapitala atdeve ir salidzinosi augsta, pateicoties
augstakiem procentu un neprocentu ienemumiem, tomer ari
administrativas izmaksas ir augstakas neka Eiropas bankas.
Ienémumu limena tuvosanas ES valstu banku videjam
limenim notiks pakapeniski. Straujaku banku efektivitates
pieaugumu veicinas banku konsolidacija.

+ Latvijas uzpémumu pelpa aug
GUNTIS KALNINS

2003. gada pirma puse bija veiksmiga vairaku nozaru
uznémumiem — iegiita ieveérojama pelna, pieaugot art
uznémumu pelnitspéjai. Transports un sakari, tirdznieciba
un apstrades ripnieciba bija ipasi ienesigas nozares, kas
nodrosinaja lielako pelnas dalu. 2003. gada pirmaja puse,
lidzigi ka pedejos gados, saglabajas stabila uznemumu
videéja apgrozijuma rentabilitate. Ari aktivu izmantosana
galvenajas nozares kluva efektivaka.

« Latvijas Bankas padomeé un valdé

Kads ir ECB monetaras politikas merkis?

Vienotas monetaras politikas mérkis ir cenu stabilitates
nodrosinasana. Tas ir noteikts Eiropas Savienibas
dibinasanas liguma. Turklat, ja tas nav pretruna ar ECB
pamatmerki — cenu stabilitati —, monetarajai politikai ir
jabut augstu nodarbinatibu un ilgtspéjigu izaugsmi
veicinosai. Kapéc cenu stabilitate ir mérkis? Sadas politikas
prieksrocibas apstiprina daudzu attistito valstu prakse.
Centrala banka ar savu naudas politiku nevar tiesi ietekmet
realos raditajus, pieméram, palielinat izlaidi. Nodrosinot
tautsaimnieciba cenu stabilitati, vienkarsak ir saskatamas
relativas cenu parmainas. Tadé€jadi gan investori, gan
patérétaji ir labak informéti, pienemot lémumus. Tas
savukart lauj tirgum efektivak izvietot resursus. Otrkart,
jacenas ir stabilas, investori nepieprasa t.s. inflacijas riska
prémiju. Samazinoties procentu likmes riska prémijai,
pieaug investicijas, veicinot straujaku ekonomikas
izaugsmi. Treskart, stabilas cenas dod iespeju izvairities
no ievérojamas ienakumu pardales, kas parasti raksturiga
augstas inflacijas vidé. Bez tam cenu stabilitate veicina
resursu produktivu izmantosanu. Inflacijai kapjot, investori
censas ieguldit nevis naudas un finansu aktivos, kas zaude
savu vertibu, bet gan realo precu krajumos, jo to vértiba
labak saglabajas. Tie nav pasi efektivakie investiciju
lémumi, tapéc ekonomikas izaugsme kaveéjas.

Ka ir definéts inflacijas merkis?

ECB cenu stabilitati ir defingjusi ka kvantitativu merki.
Sis meérkis noteic, ka vidéja termina gada inflacijas
pieaugumam eirozona jabut zem 2%. Inflacija tiek merita
ar harmonizeto patérina cenu indeksu. Videjs termins
izvelets tapéc, ka centrala banka ar savu politiku nevar

ietekmeét cenu attistibu isa termina. Monetaras politikas
parmainas ietekmeé cenas ar laika nobidi, un sis ietekmes
lielums ir nenoteikts. Turklat cenas var svarstities dazadu
apstaklu del, kas nav tiesi atkarigi no centralas bankas
monetaras politikas: neraza, klimatisko apstaklu parmainas,
kas var atspoguloties neapstradatas partikas cenu kapuma
vai krituma, naftas cenas svarstibas piedavajuma vai
pieprasijuma parmainu dél, nodok]u un administrativi
reguléjamo cenu parmainas u.c. Inflacijas istermina
svarstibas ir neizbégamas. Svarigi ir tas, ka ECB censas
izvairities no deflacijas — inflacijai ir jabut pozitivai, jo
deflacija apdraud finansu stabilitati.

ECB ir atbildiga par cenu stabilitati, tapéc lielu nozimi
pieskir savas monetaras politikas skaidrosanai. Komentari
tiek sniegti gan ECB prezidenta ikménesa preses konfe-
rences, gan bankas padomes un valdes loceklu runas, gan
daudzajas ECB publikacijas, kas atspogulo ECB viedokli
par situaciju tautsaimnieciba un cenu stabilitates riskiem.

Kas ir raksturigs ECB monetaras
politikas stratégijai?

Monetaras politikas stratégiju veido t.s. divi pilari, un tas
galvenais elements ir cenu stabilitates definicija. Pateicoties
strategijai, ECB padome sanem visu monetaras politikas
Iémumiem nepieciesamo informaciju un analizi. Tirgus dalib-
niekiem ta savukart lauj izprast ECB 1émumu pienemsanu.

Pirmais pilars balstas uz atzinu, ka inflaciju rada nauda
un pastav stabila ilgtermina naudas un cenu sakariba. Tapec
ECB lielu uzmanibu pievers tiesi naudas raditaju un kre-
ditesanas attistibai. ECB ir pazinojusi, ka vidéja termina
naudas, ko ECB mera ar plaso naudas raditaju M3, pieau-
guma tempa kapumam vajadzétu bat vidéji 4.5%. Sis
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orient&josais lielums nav monetaras politikas merkis, un
ECB necensas noturét M3 pieaugumu $aja limeni, mainot
procentu likmes. Tomér M3 izaugsmes novirze no $a orien-
tiera tiek rupigi analizeta citu ekonomisko datu konteksta,
lai iegtitu informaciju par cenu stabilitates riskiem. Jaatzi-
mé, ka M3 pieaugumu tempu novirzes ir visnotal lielas un
ECB nakas veltit lielas pules to skaidrosanai.

Monetaras politikas strat€gijas otrs pilars ir vis-
aptverosa informacija par tautsaimniecibu kopuma un tas
attistibas perspektivam. ECB ir svarigi izvertet, kapec
naudas piedavajums kvantitativi atSkiras no merka. Parasti
galvenais iemesls ir naudas aprites atruma parmainas, kas
ir saistitas ar finansu strukturas parmainam. ECB verte
piedavajuma un pieprasijuma sameéru gan darbaspéka, gan
precu un pakalpojumu tirgu. Tiek analizeta fiskala politi-
ka un tas ietekme, maksajumu bilance, finansu tirgu raditaji
un aktivu cenas. ECB lielu nozimi pieskir privata sektora
tautsaimniecibas prognozém. Lai iegutu pilnigu taut-
saimniecibas attistibas ainu un lidz ar to informaciju par
inflacijas spiedieniem, to apmeéru un atbilstibu mérkim,
tiek izmantoti plasi korporativa sektora un patérétaju
apsekojumi. Balstoties uz so verteéjumu, ECB nosaka,
kadas procentu likmes ir nepiecieSamas naudas tirgu, lai
nodrosinatu cenu stabilitati videja termina.

Kads ir monetaras politikas istenosanas
mehanisms?

ECB riciba ir plass monetaras politikas instrumentu
loks, kas ]auj gan palielinat, gan samazinat likviditati. Mo-
netaras politikas instrumentus var iedalit trijas grupas — at-
klata tirgus operacijas (open market operations), ko inicié
ECB, pastavigas noguldijumu un aiznemsanas iesp&jas
(standing facilities), kuras ir pieejamas naudas tirgus
dalibniekiem un to izmantosana notiek pec vinu iniciativas,
ka ari minimalo rezervju prasibas (minimum reserves).

Atklata tirgus operacijam ir svariga loma procentu lik-
mju noteiksana, likviditates parvaldisana un ECB mo-
netaras politikas nostajas pausana. Ar pastavigo aiznem-
sanas iespeju palidzibu eirosistéma kontrol€ istermina
procentu likmes naudas tirgi un ierobezo to svarstibas.

Monetaras politikas stratégija jeb lémumi tiek pienemti
centralizeti — par tiem lemj ECB padome, kura ir parstavéeta
ECB valde un eirozonas nacionalas centralas bankas to
prezidentu personas. Monetaras politikas istenosana noris
decentralizeti — ar nacionalo centralo banku starpniecibu.
Pieeja ECB naudas lidzekliem jeb likviditatei ir daudzam
kreditiestadém (precizak — monetarajam un finansu
iestadém, jo darijumos piedalas ari naudas tirgus fondi),
kas atbilst ECB prasibam neatkarigi no lieluma vai valsts,
kuras tas atrodas. Kreditiestadei jabut paklautai eirosistemas
minimalo rezervju prasibam, drosai un jaatbilst
lauj piedalities darijumos. ECB koordiné darijumus, bet
tie notiek ar nacionalo centralo banku starpniecibu.

Kas ir galvenais ECB monetaras politikas
instruments?

Svarigakais monetaras politikas instruments eirozonas
valstis ir galvenas refinans€Sanas operacijas (main
refinancing operations). Ar to palidzibu ECB aizdod
naudas lidzeklus tirgus dalibniekiem, rikojot izsoles. Lai
mazinatu eirosistémas risku, ka darijuma partneris
neatmaksas izsniegto aizdevumu, darijumi vienmer notiek,
izmantojot veértspapiru nodrosinajumu.

Aizdevumi tiek pieskirti reverse repo izsolés, kas
notiek reizi nedéla. Darijuma termins ir divas ned€las.
Kops 2000. gada junija ECB riko izsoles ar mainigam
procentu likmem. Mainigas likmes izsole tirgus dalibnieki
norada gan procentu likmi, gan apjomus. ECB padome
var noteikt minimalo izsoles likmi, signalizéjot par
monetaras politikas nostaju. ECB noteikta minimala
procentu likme patlaban ir 2%.

Bez sa pamatinstrumenta eirosistema lieto ari ilgaka
termina naudas piedavajuma instrumentu (longer-term
refinancing operations) — reverse repo izsoli ar terminu
tris ménesi, kas var but gan ar fiks€to, gan mainigo likmi.
Sis izsoles riko reizi ménesi. Sobrid eirosistéma praktizé
mainigas likmes ilgaka termina refinans€sanas operacijas.
Sajas operacijas minimalas procentu likmes ierobezojums
netiek noteikts.

Kadi instrumenti vél ir ECB riciba?

Lai mazinatu procentu likmju svarstibas, ECB riciba
ir vél divi monetaras politikas instrumenti: noguldijumi uz
nakti (deposit facility), kuru likme paslaik ir 1%, un aizde-
vumi uz nakti (marginal lending facility), kuru likme sobrid

ir 3%. So instrumentu procentu likmes var uzskatit attiecigi
par procentu likmju “gridu” un “griestiem”, un tas veido
procentu likmju koridoru, jo procentu likme nevar sasniegt
augstaku vai zemaku limeni — tada gadijuma ir izdevigak
veikt darijumu centralaja banka. Sie monetaras politikas
instrumenti tiek izmantoti péc kreditiestazu pieprasijuma.
ECB riciba ir t.s. preciz€josie (fine tuning) un struktu-
ralie (structural) instrumenti, ar kuriem var pielagot likviditati
naudas tirgi, ja ta dazadu iemeslu dél ir par augstu vai par
zemu. Ari Sie instrumenti lauj samazinat procentu likmju
svarstibas. Lai samazinatu vai palielinatu likviditati, var
izmantot repo vai reverse repo, arvalstu valiitas mijmainas
(swap) un veértspapiru pirksanas un pardosanas darijumus,
fikset termina noguldijumus, ECB noguldijumu sertifikatu
emisiju u.c. Sadi darijumi eirozona notiek saméra reti.
ECB, ka jebkura centrala banka, nosaka minimalas re-
zervju prasibas (sobrid — 2%). Tas aprékina atkariba no
ar rezervju prasibam apliekamas bazes lieluma, kura ietver
pieprasijuma noguldijumus, noguldijumus ar terminu lidz
diviem gadiem, noguldijumus ar bridinajuma terminu zem
trim ménesiem, ka ari ar terminu lidz diviem gadiem emi-
tetos vertspapirus un naudas tirgus vértspapirus. Minimalas
rezerves attiecas ari uz naudas tirgus fondiem, kas darbojas
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ar istermina naudas tirgus veértspapiriem. Ilgaka termina
noguldijumi, parada vertspapiri ar terminu virs diviem
gadiem un repo darijumi neietilpst $aja grupa. Lai neraditu
papildu procentu likmju svarstibas, izpildot rezervju pra-
sibas, ECB izmanto kreditiestazu vidgjos kontu atlikumus
ECB. Minimalo rezervju prasibu izpildes termins sakas
katra ménesa 24. datuma un beidzas nakama ménesa 23.
datuma. Kopuma rezervju prasibu nosacijums lauj izlidzinat
procentu likmju svarstibas tirgu, lai gan rezervju prasibu
izpildes perioda pedejas dienas likmes ir svarstigakas.

Kadi ir darijumu apjomi?

Galveno refinansésanas operaciju gadijuma ECB
pienem lémumu par izsniedzamo resursu apjomu katra
operacija atseviski. Pieméram, 2003. gada oktobri tas
svarstijas no 80 lidz 120 miljardiem eiro, bet operaciju
vidgjais dienas atlikums bija aptuveni 200 miljardu eiro
(vienlaikus apgroziba ir divas galvenajas refinanséSanas
operaciju izsolés sanemtie krediti).

Ilgaka termina refinansésanas operaciju gadijuma
vienas izsoles apjoms ir fikséts. Sobrid tas ir 15 miljardu
eiro. So operaciju vidéjais dienas atlikums ir 45 miljardi
eiro (vienlaikus apgroziba ir tris ilgaka termina refinan-
s€sanas operaciju izsolés sanemtie naudas lidzekli).

Pastavigas noguldijumu un aiznemsanas iespéjas
eirozona tiek izmantotas katru dienu, bet salidzinosi maza
apjoma. Pieméram, 2003. gada oktobri uz nakti izsniegto
kreditu vid€jais dienas atlikums eirozonas valstis bija 0.1
miljards eiro, bet noguldijumu uz nakti vidéjais dienas
atlikums — 0.2 miljardi eiro.

Vai nakotne ir planotas parmainas ECB un
Latvijas Bankas monetaras politikas instru-
mentos?

Lai uzlabotu eirozonas finansu tirgu efektivitati, sakot

ar 2004. gadu, ir paredzeti vairaki jauninajumi. Pirmkart,
rezervju prasibu izpildes periods saksies nakamaja nedela
pec ECB padomes sédes, kura tiek pienemts [lémums par
procentu likmém eirozona. Lidz ar to katra rezervju prasibu
izpildes perioda ilgums bis atskirigs. Otrkart, ja ECB
padome mainis procentu likmes, tas stasies speka nakamaja
nedela lidz ar jauna rezervju izpildes perioda sakumu un
galvenas refinansésanas operacijas norékinu dienu.
Treskart, galvenas refinansésanas operacijas tiks piedavatas
ar terminu viena nedela (Sobrid — 2 nedéelas).

Latvijas Banka pakapeniski pielago savus monetaras
politikas instrumentos ECB praksei. Pieméram, ir atceltas
ilgtermina arvalstu valutas darijumu izsoles, ilgaka termina
repo un valutas mijmainas izsoles, ka ari lidz 3%
samazinatas rezervju prasibas un saskanots rezervju
prasibu izpildes periods.

Vai Latvijas bankam biis iespéjams izmantot
visus ECB piedavatos monetaras politikas
instrumentus?

Paslaik Latvijas Bankas riciba ir visi instrumenti, kurus
izmanto ECB. Atskiras tas, cik biezi un kada veida Sos
instrumentus lietojam. Latvijas Banka biezak riko izsoles,
atskiras piedavato instrumentu termini un ari likviditate
naudas tirgu ir svarstigaka. Janem vera ari tas, ka monetaras
politikas stratégijas sobrid ir atskirigas. ECB savu politiku
balsta uz procentu likmém, bet Latvijas Banka ir fiks€jusi
lata kursu.

Iestajoties eirozona, ari Latvijas tirgus dalibniekiem
bus pieejami ECB piedavatie monetaras politikas
instrumenti. Katru nedélu notiks darijumi, un naudas tirgus
dalibnieki varés piedalities izsolés. Protams, turpinas
pieaugt tirgus integracija ar eirozonu, kas ietekmeés
likviditates parvaldisanu.

Vai 2004. gada maija, kad Latvija iestasies
ES, tiks veiktas parmaigas monetaraja politika?
Latvija bus kluvusi par ES, bet ne eirozonas dalibvalsti.
ECB formulé un isteno monetaro politiku eirozonai.

Latvijas strategija ir pievienoties ES un, parsaistot latu
no SDR valiitu groza uz eiro, ka ari vienojoties par paritates
kursu, iestaties Valutas kursa mehanisma II. Par paritates
kursu Latvijas Banka plano izmantot lata tirgus kursu pret
eiro diena, kad notiks parsaiste. Valutas mehanisma II
pielaujamas valutas kursa svarstibas noteiktas lielaka
amplituda, neka tas lidz $im ir bijis Latvija, tomer ari
turpmak planots saglabat lidzsin€jo Sauro svarstibu
koridoru +/ —-1%.

Ar kadam problemam ECB saskaras,
istenojot monetaro politiku?

Arvien vairak uzmanibas ECB ir spiesta pieverst
fiskalajai politikai. Monetaras politikas meérka sasniegSana
ir iespéjama tikai tad, ja pienémumi, uz kuriem balstas
ECB, lemjot par procentu likmém, istenojas, tai skaita ari
pienémumi par fiskalo politiku. Tapéc ipasi svariga ir mo-
netaras un fiskalas politikas koordinacija. Lai gan fiskala
politika ir dalibvalstu valdibu kompetence, lidzdalibai
eirozona bija nepiecieSama vienosanas par fiskalas politikas
noteikumiem. Ta tika panakta ar Stabilitates un izaugsmes
paktu. Mastrihtas ligums noteic, ka valdibas budzeta
deficits nedrikst parsniegt 3% no IKP un valdibas pa-
rads — 60% no IKP. Stabilitates un izaugsmes pakta Sie
noteikumi ir papildinati, nosakot valstim istenot sabalanseta
budzeta politiku videja termina. Atbilstibu Stabilitates un
izaugsmes paktam noverte, nemot vera cikla fazi, kura at-
rodas tautsaimnieciba. Tas nozimée, ka valdibai izaugsmes
periodos vajadzetu saglabat zemu budzeta deficitu vai
panakt budzeta parpalikumu, lai lejupslides perioda,
samazinoties budzeta ien€émumiem un palielinoties
izdevumiem, deficits neparsniegtu 3% no IKP robezu.
Mineto kriteriju parsniegsana nozimé parmeériga deficita
procediiras uzsaksanu ar merki panakt politikas korekcijas.
Ka zinams, jau Cetras dalibvalstis (Portugale, Vacija,
Francija un Italija) ir parkapusas fiskalo disciplinu, un
kopuma fiskala situacija eirozona turpina pasliktinaties.
Daudzas valstis 2003. gada neizpildis budzeta mérkus, ko
tas apnémusas savas stabilitates programmas, un eirozo-
nas valstu budzeta deficits ievérojami palielinasies pla-
nota samazinajuma vieta. Par pielaujamo augstaks bu-
dzeta deficits norada uz to, ka valdibas augsupejas faze,
pieaugot valdibas ienémumiem, tai vieta, lai samazinatu
budzeta deficitu, atlavas lielakus izdevumus. Pedejos gados
eirozonas lielakajas valstis izaugsme ir vaja vai pat
negativa, kas atspogulojas ari budzeta ien€émumos.
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LATVIJAS BANKAS PROT PELNIT

PATEICOTIES KONKURENCEI, PALIELINAS BANKU DARBIBAS EFEKTIVITATE

gados ir strauji audzis gan péc kvantitativajiem

raditajiem, gan pakalpojumu kvalitates. Latvijas
banku restrukturizacija ir pabeigta, un tas strada brivas
konkurences apstaklos, stingri ieverojot finansu regulatora
noteiktas prasibas.

@ Latvijas finansu un banku sektors ped€jos desmit

Banku pelnitspéja atspogulojas banku pelnas un zau-
déjumu parskata, kura domin€ divas neto ien€mumu gru-
pas, kas ietver ari izdevumus. Pirma grupa ir tirie procentu
ienémumi. Tirie procentu ienémumi atspogulo procentu
ienemumu no dazadiem finansu aktiviem — kreditiem,
obligacijam, nakotnes ligumiem u.c. — parsvaru par pro-
centu izdevumiem, kas rodas, pieméram, maksajot par
noguldijumiem, pasu emitetajiem vertspapiriem un na-
kotnes ligumiem. Otro grupu veido tirie neprocentu iene-
mumi, kas parada iekasétas komisijas naudas tiros iene-
mumus — starpibu starp sanemto un samaksato komisijas
naudu. Saja grupa ietilpst ari tira pelna no darijumiem
ar veértspapiriem un arvalstu valutu. Tie var radit zau-
déjumus, savukart ar tirajiem neprocentu ienémumiem
saistiti zaud€jumi ir vairak teoréetiski. Izdevumu lielakie
posteni ir administrativie izdevumi, izdevumi uzkraju-
miem nedrosiem paradiem, nematerialo aktivu un pa-
matlidzeklu veértibas nolietojums un norakstisana.

Latvija banku lielako ienémumu dalu rada procentu
ienémumi. 2002. gada tie veidoja 51.4% no tris lielako
ienémumu postenu kopéjas pelnas. Nozimigu ienémumu
dalu nodrosina komisijas nauda, ko bankas iekasé par
pakalpojumu sniegsanu klientiem. Ta veidoja 31.2% no
tris lielako ienémumu postenu kop€jas pelnas, savukart
pelna no darijumiem ar veértspapiriem un arvalstu valu-
tu—17.4%.

Latvijas banku tris svarigako ienémumu
postenu struktiira (%)

1997 1998* 1999 2000 2001 2002

Procentu iepdmumi 512 875 558 524 529 514

Komisijas naudas
iep@mumi 265 412 316 326 319 312

Pelna vai zaud@jumi
no darijumiem ar
vertspapiriem un

arvalstu valttu 223 287 126 150 152 174

*1998. gada bija vérojama neraksturiga iepnémumu struktiira, jo bankam
radas zaud&jumi no darfjumiem ar vertspapiriem un arvalstu valtitu.

Lai novertetu Latvijas banku konkuretspéju, ir lietderigi
detalizetak aplukot Latvijas banku ienémumu postenus,
ka ari salidzinat tos ar Eiropas Savienibas (ES) valstu banku
raditajiem.

Latvijas banku tiro procentu ien€mumu attieciba pret
banku aktiviem kops 1997. gada samazinas: 1997. gada
ta bija 3.91%, bet 2002. gada — 2.55%. Ta ir 2-3 reizes
augstaka neka ES valstu bankam. So starpibu nosaka
lielaka aktivu un pasivu procentu likmju starpiba Latvijas
bankas salidzinajuma ar ES valstu bankam. ES valstu
bankam 2000. gada tiro procentu ien€émumu attieciba pret
kopejiem bilances aktiviem bija 1.0%. Salidzinajuma
ar 1997. gadu bija noveérojams neliels samazinajums.
2000. gada Vacijas banku tirie procentu ienémumi pret
bilances aktiviem veidoja 1.15% — sanemtie procentu
ien€mumi bija 5.51%, bet procentu izdevumi — 4.36%
pret aktiviem. Ar 2000. gadu ir novérojama procentu
ienémumu limenu atskiribu palielinasanas ES valstu
bankas. Sa procesa pamata ir kreditu un noguldijumu
likmju starpibas nevienmerigas parmainas ES valstis, ka
ari atskirigie kredit€sanas cikli, tomér kopuma, protams,
procentu ienémumu limeni 1énam izlidzinas.

Tira procentu marza ir nedaudz precizaks banku efek-
tivitates raditajs par tirajiem procentu ienémumiem pret
banku aktiviem. To aprékina, tiros procentu ienémumus
attiecinot pret vidéjiem pelnu nesosajiem aktiviem. Latvija
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2002. gada tira procentu ien€mumu marza bija stabila —
2.9-3.0%. Tas nozime, ka nakotné Latvijas bankam bis
japazemina tira procentu ienémumu marza un attiecigi
samazinasies tirie procentu ienémumi.

Latvijas banku procentu ienémumi pret banku

aktiviem (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Tirie procentu
ien€mumi 391 456 384 306 276 255

Latvijas banku neprocentu ienémumu attieciba pret
aktiviem samazinas: 1997. gada ta bija 3.75%, 2002. ga-
da — tikai 2.41%. Tomer 2000.-2002. gada banku ne-
procentu ienémumu attieciba pret aktiviem Latvija bija
apmeéram piecas reizes lielaka neka ES valstis. Pieme-
ram, tiro komisijas ien€mumu attieciba pret aktiviem
Latvijas bankas bija lielaka neka visu tiro neprocentu
ienémumu attieciba pret aktiviem ES valstu bankas. Tas
nozimeé, ka nakotn€ bankam biis jasamazina komisiju
maksas apjoms. Vienlaikus ir jaievero, ka Latvija dari-
jumu apjomi ir mazaki neka Rietumeiropa un tadéjadi
darijumi ir dargaki, jo, pieaugot to apjomiem, komisijas
tarifus var samazinat. ES valstu bankas 2000. gada tirie
neprocentu ienémumi veidoja apméram 0.5% no kope-
jiem bilances aktiviem. 2000. gada Vacijas banku tirie
neprocentu ienémumi bija 0.42%.

Latvijas banku neprocentu ienemumi
pret visiem aktiviem (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Tirie neprocentu
ienémumi 375 067 305 279 246 241

t.sk. komisijas
naudas ien@mumi 263 273 257 23 205 191

komisijas naudas
izdevumi 061 057 039 04 038 036

pelna vai zaud€jumi
no darfjumiem ar

vértspapiriem un valiitu 1.73  -149 0.87 089 079 0.86

Procentu iepémumi 547 693 6.08 541 522 444

Procentu izdevumi 1.56 237 224 235 246 1.89

Lielakajas ES valstis banku tira procentu ienémumu
marza pedejos gados ir noslidejusi zem 100 bazes punktiem.
Tomer Griekijas piemers rada, ka péc iestajas Ekonomikas
un monetaraja savieniba var saglabaties ari lielaka tiro
procentu ienémumu marza. Griekija ta 2000. gada bija
2.8%, savukart 2001. gada — 3.0%. Specialisti prognozg,
ka talaka nakotné ari Griekija Sis raditajs samazinasies un
tuvosies attistitako ES valstu limenim.

Banku procentu ien€mumos aizvien lielaku nozimi
iegust procentu ienémumi no kreditiem nebankam. 1997.
gada tie veidoja 40% no kopgjiem procentu ien€mumiem,
bet 2002. gada ienémumi no kreditiem bija jau 71% no
visiem procentu ienémumiem. len€mumi no parada verts-
papiriem 2002. gada bija 17% pret procentu ienémumiem;
1997. gada —40%. Tapec kreditpolitikai ir aizvien nozimi-
gaka vieta Latvijas banku konkurence.

Latvijas banku procentu ienémumu
un aktivu struktira (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Procentu ien@mumu no

kreditiem nebankam

Ipatsvars procentu

iep€mumos 40 54 67 61 65 71

Procentu ienémumu

no parada

vertspapiriem

Ipatsvars procentu

iep€mumos 40 30 21 18 19 17

Procentu ienémumu no

kreditiem bankam

Ipatsvars procentu

ien€mumos 20 16 12 20 14 10

Nebanku kreditu
ipatsvars aktivos 26 40 40 37 44 48

Parada vertspapiru
ipatsvars aktivos 18 13 15 17 15 16

Kreditu bankam
ipatsvars aktivos 27 18 21 27 23 25

ES valstu bankas pieaug neprocentu ien€mumu nozime,
jo sivas konkurences apstaklos bankas ir spiestas attistit
un daudzveidot savus pakalpojumus. Neprocentu ienémumi
ir svarstigaki neka procentu ienémumi, jo, pieméram, mai-
noties parvaldamo aktivu cenai, mainas ari komisijas iené-
mumi. 2001. gada Eiropa krasi samazinajas banku komi-
sijas un citi neprocentu ienémumi. To izraisija birza koteto
vertspapiru cenu kritums.

Latvijas banku administrativo izdevumu attieciba pret
aktiviem ir augstaka neka si attieciba Vacijas bankas, tomér
Latvijas banku aktivu sagaidamais pieaugums, ko nodro-
Sinas tautsaimniecibas talaka izaugsme un banku sist€mas
talaka konsolidacija, veicinas salidzinoso administrativo
izmaksu samazinasanos.

Latvijas banku administrativie izdevumi

pret aktiviem (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Administrativie
izdevumi pret
aktiviem 394 407 413 335 292 278

2000. gada Vacijas banku administrativie izdevumi bija
1.16% no aktivu kopsummas, t.sk. darba algas — 0.63%.
Pareja uz eiro veicinaja administrativo izmaksu samazina-
sanos Vacijas bankas, jo samazinajas darbinieku skaits,
kas apkalpoja valutas mainas operacijas.

Ja pienem, ka Latvijas banku aktivi gada varétu augt
par 15% un administrativie izdevumi par 10%, Vacijas
banku administrativo izdevumu limeni iespéjams sasniegt
péc 2020. gada. Sie aprekini lauj domat, ka banku sekto-
ra bitu nepieciesama kardinalaka struktiras maina, pieme-
ram, straujaku banku efektivitates pieaugumu veicinatu
banku konsolidacija. ES valstu bankas administrativo iz-
devumu limenis izlidzinas daudz mazaka meéra neka pro-
centu un neprocentu ienémumu limenis, jo pastav darba
samaksas atskiribas.

ES valstu banku kapitala atdeve (ROE) vidgji pieauga

(turpindjums 4. Ipp.)
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LATVIJAS UZNEMUMU PELNA AUG

RENTABILITATES RADITAJI ATSPOGULO UZNEMUMU DARBIBAS EFEKTIVITATI

Saskana ar LR Centralas statistikas parvaldes sniegto

17 informaciju Latvijas uznémumu pelna pedejos tris

‘ gadus ir augusi. Ari 2003. gada pirma puse uzne-
mumiem bija veiksmiga, jo tie sasniedza augstako pusgada
pelnu pédejo gadu laika. Tomer péc pelnas apjoma, kas ir
nominals lielums, nevar gut pilnigu informaciju par to, cik
veiksmiga bijusi uznémuma darbiba. Daudz vairak infor-
macijas sniedz salidzinosie finansu raditaji, kurus iegust,
attiecinot pelnu pret citiem uznémuma darbibas raditajiem.
Uznémumu pelnu var mérit dazados limenos, kas no-
rada uz atskirigu saimniecisko aktivitasu rezultatiem.
Atskirigas uznémuma darbibas jomas ieinteresétas puses
vertes ta darbibu péc dazadiem pelnas raditajiem. Akciju
ipasniekiem ir svariga uz akciju giita pelna, no ka atkari-
gat.s. akcionaru vertiba (shareholder value) un paredzamo
dividenzu lielums. Uznémuma ipasnieku — akcionaru —
galvenais mérkis ir sev piederosas vértibas palielinasana.
Kreditori galvenokart ir ieintereseéti, lai uznémuma pel-
nitspeja butu pietickama aizdoto lidzek]u atmaksai. Kre-
ditori verte, cik lidzeklu uznémums ir spéjigs nopelnit,
lai pec savu izmaksu segsanas spetu veikt procentu mak-
sajumus un kreditu pamatsummas atmaksu. Uznémumu
vadibai, lai nodrosinatu ka akcionaru, ta kreditoru intereses,
javerte plass raditaju loks, kas sniedz informaciju par
uznémuma realo darbibas efektivitati un tas ilgtspéju.
Atkariba no informacijas izmantosanas mérka uznémuma
ienémumus un izdevumus sadala grupas, lai gutu infor-
maciju par dazadu uznémuma jomu darbibas rezultatiem.

Latvijas uznémumu tira pelna pedéjos gados pieauga,
piedzivojot ipasi strauju lécienu 2001. gada, kad ta
palielinajas par 139.8%. Savukart péc neliela pieauguma
2002. gada sa gada pirmaja puse tiras pelnas izaugsme
atguva strauju pieauguma tempu, palielinoties par 27.6%
pret iepriekseja gada atbilstoso periodu. 2003. gada pirmas
puses tiro ienakumu pieaugumu noteica rentabilitates
atjaunosanas operaciju ar nekustamo ipasumu, nomas un
citu komercpakalpojumu nozare, kas atguva liderpoziciju,
nodrosinot vairak neka ceturtdalu kopeja pelnas picauguma.
Turpinaja palielinaties gan tirdzniecibas, gan apstrades
rupniecibas nozaru uznémumu pelna, veidojot gandriz
lidzvertigu pieaugumu. Ari 2002. gada galvenajas nozares
pieauga tautsaimnieciba ieguldita pasu kapitala atdeve,
tacu atseviska uznémuma arkartas izmaksu ietekme videjais
raditajs samazinajas lidz 5.5%.

Tiras pelnas raditajs raksturo uzn€muma ipasnieku
ieguldita kapitala atdevi, ko ietekmé visi ar uznémuma
darbibu saistitie lemumi, sakot no razosanas procesa orga-
nizacijas lidz uznémuma finansésanas lemumiem. To
ietekmé dazadi izmaksu un ien€émumu posteni, kas ir
uznémuma vadibas kontrol€ un arpus tas. Lai gutu infor-
maciju par uznémumu pamatdarbibas efektivitati, abstra-
héjoties no to finansu darbibas (finans€juma lémumi),
veidi, kas nav saistiti ar uznémumu pamatdarbibu.

Censoties pec iespejas precizak noteikt uznémuma
pamatdarbibas rezultatus, ieteicams izvéléties pelnu pirms
nodokliem, procentu maksajumiem un arkartas pozicijam
pelnas un zaudéjumu aprekina. 2001. gada strauji pieauga
ari Sis pelnas raditajs (par 36.0%). 2003. gada pirmaja pusé
guta pelna par 15.6% parsniedza iepriekséja gada
atbilstosaja perioda iespeto. Lielako ieguldijumu deva
gandriz tas pasas nozares, kas bija noteicosas, aplukojot
tiras pelnas dinamiku, tacu lielakais ipatsvars 2003. gada
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pirmas puses pelnas pieauguma bija apstrades rapniecibas
uznémumiem, kas sasniedza ari ievérojamu apgrozijuma
ipatsvara pieaugumu Latvijas uznémumu apgrozijuma.

Apgrozijuma rentabilitate jeb pelnas marza (profit
margin) ir galvenais uznémuma ienakumu plismas pelnit-
spejas raditajs. Pedejo piecu gadu dati liecina par stabilu
videjo apgrozijuma rentabilitati, tai svarstoties no 4.0-5.1%.
Tautsaimniecibas uznémumu videja rentabilitate 2003. gada
pirmaja puse saglabajas iepriekseja gada atbilstosa perioda
limenti (6.6%), palielinoties razosanas un pardosanas izmaksu
ipatsvaram apgrozijuma. leveérojams rentabilitates pieau-
gums bija raksturigs operaciju ar nekustamo ipasumu un
citu komercpakalpojumu, apstrades rapniecibas un buv-
niecibas nozares, tacu rentabilitates kritums transporta un
sakaru nozar€ noteica to, ka vidéja rentabilitate nepieauga.
Operaciju ar nekustamo ipasumu un citu komercpakalpo-
jumu straujo pelnas izaugsmi izraisija a/s “Latvijas Kug-
nieciba” veiksmiga darbiba 2003. gada pirmaja puse, baudot
labveligu tirgus konjunktaru. A/s “Latvijas Kugnieciba”
2002. gada rekordzaudéjumi, kas negativi ietekmeja visas
tautsaimniecibas kopéjo pelnu, radas kugu parverteésanas
del. Apstrades ripnieciba turpinajas pédejo divu gadu laika
noverota strauja pelnas izaugsme, nozares uznémumiem
spejot turpinat razosanas izmaksu un administrativo
izdevumu samazinasanu, tomer nespéjot ietekmet pardo-
sanas izmaksu kapumu augosas konkurences de].

Lai gan veiksmiga sakaru apaksnozares darbiba
palielinaja transporta un sakaru nozares kopéjo pusgada
pelnas apjomu, naftas caurulvada dikstaves ietekme nozares
rentabilitates raditaji turpinaja samazinaties.

Aktivu atdeve galvenajas tautsaimniecibas
nozarés 1998.-2002. gada.
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Aktivu atdeve ir nozimigakais uznémuma lidzeklu
izmantoSanas efektivitates raditajs. Ta ka aktivu in-
vesticijas ir primars lémums salidzinajuma ar to finan-
sésanu, ir lietderigi aplukot pelnas pirms nodokliem,
procentu maksajumiem un arkartas pozicijam attiecibu
pret vidéjiem aktiviem. Tautsaimniecibas pelnas palie-
linasanas lidz ar aktivu kapuma tempa samazinasanos
vairakas galvenajas tautsaimniecibas nozarés un pa-
matlidzeklu vertibas kritums operaciju ar nekustamo
ipasumu apaksnozaré€ noteica salidzinosi strauju vid€jas
aktivu atdeves pieaugumu pusgada. Aktivu atdeves
raditajus pusgada, ko var ietekmét ien€mumu sezonali-
tate, vislabak salidzinat ar atbilstosa perioda raditajiem,
lai giitu prieksstatu par sagaidamo gada rezultata ten-
denci. Visvairak uznémeéjdarbiba iesaistito aktivu
nodarbinati tirdzniecibas nozare, kas pédejos gados
piedzivojusi strauju aktivu apjoma izaugsmi. 2003. gada
pirmaja puse, turpinot augt nozares pelnai, samazinajas
nozares apgrozamo lidzeklu un lidz ar to ari aktivu
pieauguma temps. Tadéjadi tika sasniegts liels aktivu
atdeves pieaugums pusgada, kas lauj prognozeét uz-
labojumu ari gada kopuma. Iespéjams, ka nozaré uzkrats
ievérojams apgrozamo lidzeklu apjoms un pasreiz ta
palielinasanai nav nepieciesamibas, tapéc sagaidama
merenaka nozares izaugsme.

Apstrades ripniecibas uznémumi spéja saglabat pe-
dejos tris gados attistito izaugsmes tempu. Vairakums
apaksnozaru palielinaja pelnas raditajus un ari aktivu
atdevi, neskatoties uz pieaugoso aktivu izaugsmes tempu.
2002. gada nozares videja aktivu atdeve sasniedza 7.2%,
vairakam nozarém parsniedzot 10% robezu. Jau minéto
apstaklu del transporta un sakaru nozaré, kuras aktivu
atdeve joprojam bija visaugstaka, turpinajas rentabilitates
kritums. 2002. gada aktivu atdeve samazinajas par vairak
neka 1 procenta punktu lidz 8.5%, tacu, pateicoties
sakaru apaksnozares augsupejai, rentabilitates sa-
mazinajums nozare 2003. gada pirmaja puse nebija tik
ieveérojams.

Lai gan uznémumu razosanas un pardosanas izmak-
sas turpina augt, racionalizacija administrativo un citu
pieskaitamo izmaksu postenos lielako nozaru uzne-
mumiem 2003. gada pirmaja pusé€ lava uzlabot vid€jo
apgrozijuma rentabilitati. Neraugoties uz negativiem
faktoriem naftas tranzita, pirmaja pusgada tautsaim-
nieciba sasniegta rekordpelna lauj cerét, ka 2003. gada
rentabilitate palielinasies. Aktivu izmantosana kluvusi
efektivaka vairakuma galveno nozaru, turpinoties
iepriekséjo divu gadu tendencém. Vairakas nozarés sa-
glabajas strauja apgrozijuma un pelnas izaugsme, savukart
aktivu pieauguma temps kluva merenaks, kas labveligas
tirgus situacijas gadijuma sola ari turpmaku atdeves
pieaugumu. Turpinaja palielinaties ari pasu kapitala
atdeve, kas stimuléja straujaku pasu kapitala pieaugumu
rentablakajas nozares.

Izmantota literatura

LR Centrala statistikas parvalde. Uznémumu finansialas
darbibas pamatraditaji, 1997-2003/II (nepublicétie
materiali).
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(turpindjums no 3. Ipp.)

n09.2% 1997. gada lidz 10.9% 2000. gada, turklat pieau-
gums bija vérojams visa perioda laika. Vienlaikus aktivu
atdeve (ROA) pieauga no 0.48% lidz 0.62%. 2000. gada
vienas bankas pelna ES vidgji bija 18 milj. eiro.

ES valstis 1997.-2001. gada ROE lielakoties svarstijas
20% robezas. Ka jau to varéja secinat no ienemumu un iz-
devumu parskatu analizes, Latvijas banku procentu un ne-
procentu ienémumi ir augstaki neka ES valstis, tapec ari
ROE ir salidzinosi augsta. 2000.—2002. gada Latvijas banku
ROE svarstijas 14—17% robezas, bet ROA — 1-2% robezas.

Izne€mums bija 1998. un 1999. gads, kad Latvijas banku
ROE lielaka méra neka attiecigo raditaju attistitajas valstis
ietekméja Krievijas krize.

Latvijas banku tiro procentu un tiro neprocentu iené-
mumu limena tuvosanas ES valstu banku raditaju vide-
jam limenim notiks pakapeniski. Mazakas bankas ne-
var but tikpat efektivas ka lielas Eiropas bankas, bet
jebkura lielu banku filiale vai nodala Latvija bus maza
banka. ES banku konkurence turpinas palielinaties, bet,
kamer netiks atrisinati daudzi banku konkurences

jautajumi Eiropas meéroga, nacionala banku sektora
konkurétspeja saglabasies.

Izmantota literatura

Statistics on Credit Institutions. Eurostat, 2002.
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VALUTAS RISKU VAR NOVERST

LIETOJOT DAZADAS VALUTAS, SVARIGI NOVERTET UN IEROBEZOT AR TO SAISTITOS RISKUS

. Finansu tirgi ir pak]auti dazadam ietekmem,
@ turklat attistiba gan viena, gan otra virziena
==/ var bitoti strauja. Par to liecina pedéjo gadu
finansu krizes un to globalais raksturs. Naudas veérti-
ba ir mainiga, un tie, kuru darbibu ietekmé valutu
svarstibas, vélas nodrosinat ienakumu vertibas pasta-
vigumu un prognozéjamibu. Turklat svarigi ir riko-
ties, lai izvairitos no atklatajam pozicijam, kas veidojas,
ja nesakrit aktivu un pasivu kopsumma konkréta valii-
ta. Iespéjas ir dazadas, tostarp var izmantot atvasinato
finansu instrumentu tirgus piedavajumu, kura parsta-
véti instrumenti visu veidu finansu risku ierobezosanai.
Starpnieks riska ierobezosanas darijumos parasti ir
banka, kas pelna, atrodot riska pircéjus un pardevéjus.
Ari Latvijas Bankai ir svarigi nodroSinaties pret
valutas risku. Latvijas Banka parvalda aréjos aktivus
vairak neka 870 milj. latu vértiba. Atbildiba ir liela,
un tiek darits viss, lai arvalstu valatas rezerves savu
vertibu ne tikai nezaudétu, bet gan nestu labu pejpu.
Par faktoriem, kuriem japievérs uzmaniba, lietojot
dazadas valutas, ar to saistitajiem riskiem un to iero-
bezoSanu stasta Latvijas Bankas Tirgus operaciju
parvaldes vaditajs

Kadus instrumentus izmanto Latvijas
Banka, lai nodrosinatos pret valiitas risku?

Galvenais Latvijas Bankas nodroSinasanas veids nav
saistits ar atvasinatajiem instrumentiem. Latvijas Ban-
kas arvalstu valiitas rezervju struktiira lidzinas SDR valu-
tu groza strukturai. Bez jebkadiem atvasinatajiem instru-
mentiem $adi var norobeZoties no valiitas riska. Tomer
bieZi ir gadijumi, kad iegadajamies kadas valsts verts-
papirus, bet negribam uzgemties atklatas pozicijas risku,
tapéc izmantojam atvasinatos instrumentus.

Visvienkarsaka un visbiezak izmantota iesp€ja ir
arpusbirzas nakotnes darijumi (forwards). Ar darijjumu
partneri tiek noslégta vienoSanas par noteikta valttas
daudzuma pardoSanu pec noteikta laika par noteiktu cenu.
Piemeérojot atvasinatos instrumentus, var parveidot nau-
das portfe]a valutu strukttru atbilstoSi SDR valutu groza
strukturai, tadejadi ierobeZojot valutas risku. Lidzas
arpusbirzas nakotnes darijumiem varam izmantot birza
tirgotos nakotnes ligumus (futures) un valiitas mijmai-
nas darijumus (swaps).

Darijumi tiek veikti ar bankam ASV, Vacija, Anglija,
Japana un citur, kur ir izvietotas Latvijas Bankas rezerves.

Kas ir valutas risks?

Valutas risks nozimé, ka cilvéka vai
uzpémuma finansialo stavokli ietekmé valtitas
kursu parmainas. Risks rodas, ja ir atklata valu-
tas pozicija pret citu valtitu. Valutas risks ir viens
no visnepatikamakajiem riskiem, jo valiitas péc
bitibas ir Joti svarstigas un risks netiek kom-
penséts. Valutu pozicijas nedod procentu iena-
kumus ka vertspapiri vai dividendes ka akcijas.

Valutu kursi svarstas vairaku iemeslu dg],
pieméram, tirdzniecibas bilances ietekme vai
investiciju plusmu parvieto$anas d&]. Svarsto-
ties valtitas kursam, var gan iegtt, gan zaudet,
un atklatas pozicijas rezultats pret kadu valutu
ilga laika posma teorétiski var lidzinaties nullei.
Bet islaicigi svarstibas ir Joti butiskas: tas var
novest uzpémeju vai kreditoru lidz bankrotam.
Ja cilveks vai firma nevélas apzinati nodarboties
ar valiitas spekulacijam, vislabak ir ierobeZot
valutas risku.

Kads ir visvienkarsakais veids izvairities
no valatas riska?

Latvijas iedzivotaji, iestades un firmas var izvairities
no valiitas riska vispirms pateicoties tam, ka Latvija ir
fikséts valiitas kursa rezims. Sobrid lata kurss ir fikséts
pret SDR, turpmak pret eiro. Jebkura gadijuma tas ir stabils
pret kaut kadu valiitu. To zinot, var izmantot daZadas stra-
t€gijas, lai izvairitos no riska. Privatpersona, visticamak,
neies uz banku un neveiks riska nodroSinasanas darijumus.
VisvienkarSakais veids, ka privatpersonai, kuras ienémumi
ir latos, izvairities no vallitas riska, ir sanemt, pieméram,
kreditu ienakumu valita.

ROBERTS LATVIS GRAVA

Tirgus operdciju parvaldes vaditdjs

Uzpémumiem, kuri strada ar vairakam
valuitam, bankas piedava izmantot atvasinatos
instrumentus. Vai tas ir dargi?

Uzp@mumiem bankas piedava atvasinatos finanSu
instrumentus — jau mingtos arpusbirzZas nakotnes dariju-
mus un vallitas mijmaigas darijumus. Par tiem ir jamak-
sa darijuma cena, kas netiesi paradas pirkSanas un pardosa-
nas procentu marza. Apgalvot, ka risku ierobeZoSana ir
darga, nav isti pamatoti, ja nevar pieradit, ka pirkSanas un
pardoSanas marZas ir Joti augstas. Pec definicijas tas nav
dargs instruments.

Jaapzinas, ka $ie instrumenti nav apdrosinasanas
polises. Tie ir darfjumi, kuros tiek pirkta vai pardota naudas
summa par zinamu cenu nakotnes datuma. Arpusbirzas
nakotnes darijuma kurss, starp citu, nav tirgus prognoze
par valutu kursiem nakotng, bet vienkarsi kurss, kas nem
véra procentu likmju starpibu divos tirgos.

Kur paliek risks, izmantojot atvasinatos in-
strumentus?

Pasaule ir interesanta, jo daZzadas pasaules malas
cilvekiem ir nepiecieSams izvairities no dazadiem riskiem.
Ja kads, kura ienakumi ir eiro, aiznemas ASV dolarus un
nevelas valttas risku, var to pardot, jo ASV dolaru ipaSnieki
dod prieksroku ASV dolaru riskam. Katram riska par-
deve&jam preti ir kads riska pircgjs — tad€jadi sist€ma strada.

Latvija iek]ausies Eiropas Savieniba, un eiro driz bus
bazes valiita. Tomer tas nenozimé, ka Sobrid, sanemot
kreditu eiro, cilveki izvairisies no valiitas riska. Eiro pret
latu svarstisies lidz bridim, kamer Latvija iestasies Valtitas
kursa mehanisma II. AriSogad eiro ir ieve€rojami svarstijies,
un §1s svarstibas var turpinaties. Prognozet, kura virziena
notiks attistiba, ir gruiti, un ar to nav mérktiecigi nodarboties
cilvékiem, kuriem ta nav profesija. Pienemsim, ka kads
aiznemas eiro, kura vertiba pret latu lidz iestaSanas laikam
Valutas kursa mehanisma Il aug par 20%. Visi aizdevuma
maksajumi, ja kreditnémeéja ienakumi ir latos, bis kjuvusi
par 20% dargaki. Parejot uz eiro, valutas risks nebus
pazudis. Tas bis izpaudies zaud€jumos 20% apméra lidz
bridim, kad kredits bus atdots.

Vai atvasinato instrumentu tirgus ir par-
skatams? Kas to var satricinat?

Tirgus ir liels un klust arvien lielaks. Atvasinatie
instrumenti péc definicijas ir atkarigi no parastajiem finan-
Su instrumentiem, tapéc jebkurs tirgus satricinajums
ietekmes ari atvasinatos instrumentus. Pieméram, lielu
ietekmi uz finansu sektoru atstaja 1998. gada Krievijas
krize. Paraléli tai rietumvalstu finanSu tirgus satricinaja
Long Term Capital Management (LTCM) fonda krize.
LTCM bija ieguldijumu fonds, kas parvaldija lielas nau-
das summas un Joti aktivi izmantoja atvasinatos instru-
mentus. Kad notika Krievijas krize un radas satricinaju-
mi ASV parada vertspapiru tirgii, LTCM piedzivoja lielas
grutibas. Tolaik gandriz izveidojas sist€mas risks. Tomer
krize tika parvaréta, pateicoties Amerikas centralajai ban-
kai un vairakam lielam finanSu iestadém.

Individualajiem atvasinato instrumentu lietotajiem biitu
jazina, ka vairakos atvasinatajos instrumentos ir iebuivétas
sist€émas, kas samazina kreditrisku. Piem&ram, izmantojot
birza tirgotos nakotnes ligumus, ir regulari janorekinas,
mainoties tirgus veértibam. Ari valtitas mijmainas darijumi
paredz periodiskus savstarp&jus maksajumus.

Kasbiitu japem véra péc lata piesaistes eiro?

Gan pirms, gan péc tam, kad lats tiks piesaistits eiro,
katram — gan privatpersonam, gan firmam — buitu jazina,
kadas pozicijas veido privatas vai firmas bilances un butu
jaizvairas no atklatajam pozicijam. Fakts, ka lats bus
piesaistits eiro un veélak Latvija tiks ieviests eiro, pec biitibas
Sodien neko nemaina. Nav svarigi zinat, kura diena notiks
pareja uz eiro, lai gan Latvijas Banka ir pazinojusi, ka lata
parsaiste varétu notikt 2005. gada 1. janvari péc tirgus
kursa. Ja paslaik veidojas atklata pozicija eiro, to jamégina
neitralizét pret SDR, kamér lats ir piesaistits SDR valttu
grozam. P&c eiro piesaistes jaizmanto darijumi, lai
parveidotu poziciju par eiro.

Ar eiro piesaisti saistito risku bus jaapsver tiem, kuri
neievero ieteikumus valiitas riska ierobeZoSanai un saglaba
atklatas valiitas pozicijas ASV dolaros. Sobrid lats ir
piesaistits SDR valiitu grozam, kura ir parstavetas vairakas
Latvijas ar€jas tirdzniecibas norékinu valutas. Ta ir
priekSrociba, jo §ada groza piesaiste mazina absoluitas
svarstibas Sajas valutas. Kad So valtitu vértiba arzemes
mainas, notiek svarstibas, bet pret latu svarstibas nav lielas.
Pieméram, eiro pret ASV dolaru svarstas apméram 20%
amplituda, bet eiro pret latu — apméram 10%
robezas. Kad Latvija bus iestajusies Eiropas
Savieniba un valiita piesaistita eiro, svarstibas
pret eiro lidzinasies nullei (vai +/— 1% — Latvijas
Bankas intervences robeZa), bet ASV dolara kurss
biis daudz nestabilaks, neka tas ir bijis lidz $im.
ASV dolaru ipa$niekam, kas dzivo Latvija un
nav pémis vera faktu, ka lats tiks piesaistits eiro,
varétu biit nepatikami parsteigumi, ja vins$ nav
domajis par valutas risku ierobezoSanu.

Vai no atvasinato instrumentu pie-
prasijuma un darijumu veida var
noprast tirgus dalibnieku gaidas
attieciba uz valutu kursu attistibu?

Tas teorétiski var dot signalu par tirgus
dalibnieku uzskatiem par nakotnes valutas
svarstibam, bet tikpat labi var liecinat par ko citu.
Valiitas risku ierobeZoSana nav spekulativa, lai
gan atvasinatie instrumenti bieZi tiek izmantoti
spekulacijam. Liela daja tirgus dalibnieku rikojas, lai efektivi
parvalditu risku. Fakts, ka viena valiitu pari notiktu Joti
izteikta tirdznieciba, var€tu liecinat ne tikai par spe-
kulativiem pienémumiem par kursu parmainu virzieniem,
bet ari par to, ka tirdznieciba attistas kada virziena un
janeitraliz€ naudas plusmas. Vislabakais veids ir nedomat,
kura virziena attistisies valtitas vertiba, bet apzinaties, ka
bilance ir atklata pozicija un ta janovers, ja uzpg€émums
nevélas pétit visus faktorus, kas ietekmé valtitu kursus, un
nav gatavs dinamiski likvidét poziciju, ja ta attistas nepareiza
virziena. Valutas ir svarstigas, un jebkura atklata valutas
pozicija jebkura mirkli ir uzskatama par spekulaciju.

Intervéja Inese Pommere. A. Liepina un A.F.I. foto.
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/\9 LatVijaS Bankas padomé un valde (2003. gada septembris—novembris)

Latvijas Bankas padome 11. sep-
tembra un 13. novembra sédé nolema
nemainit refinanseésanas, banku noguldi-
jumu Latvijas Banka un lombarda kredita
procentu likmes.

Pédejo menesu laika turpinajas pietickami
strauja valsts ekonomiska izaugsme.
Vienlaikus nebija novérojamas pazimes,
kas liecinatu par tautsaimniecibas
parkarsanu. Ar straujo tautsaimniecibas
attistibu saistitie makroekonomiskie riski
atseviskas jomas ir stabilizeéjusies un
nepieaug, tacu tie nav butiski mazina-
jusies. Galvenie riski joprojam ir saistiti ar
valsts aréja sektora attistibu un iekszemes
pieprasijuma dinamiku. Ari valsts fiskala
situacija ir viens no daudziem, tomer loti
nozimigiem faktoriem, kuram Latvijas
Banka sekos, analizéjot turpmako
monetaras politikas attistibu. Budzeta
deficita straujs pieaugums gada pedejos
meénesos, tuvojoties 3% no iekszemes
kopprodukta, ievérojami palielinatu ar
valsts tautsaimniecibas attistibu saistitos
makroekonomiskos riskus un raditu
nopietnas bazas par budzeta lidzeklu
izmantoSanas lietderibu un efektivitati.
Tapec ir svarigi veikt pasakumus, lai
ierobezotu nelietderigu budzeta lidzeklu
izmantosanas iespejas gada pédejos
menesos. Tomer valsts makroekono-
miskas situacijas novertejums kopuma
liecina, ka monetaras politikas korekcija
nav nepieciesama.

01.01.2004.) apstiprinati, lai nodrosinatu
valsts ceturksna maksajumu bilances
sagatavosanu un publicésanu atbilstosi
starptautiskajiem standartiem un Eiropas
Savienibas normativajiem aktiem, t.i.,
sagatavosanu balstot uz informaciju par
sniegtajiem un sanemtajiem pakalpo-
jumiem, nevis uz informaciju par
ienakoSajiem un izejosajiem arejiem
maksajumiem. Tas palidzes veikt ari
dazadu informacijas avotu sniegto datu
analitisku salidzinasanu respondentu
liment, tadéjadi uzlabojot maksajumu
bilances kvalitati. Parskata iek]auto
poziciju apsekosana varetu nodrosinat
valsts menesa maksajumu bilances
raditaju prognozesanu. ‘“Pakalpojumu
ceturksna parskatu” nebankas vares
iesniegt ari elektroniska veida, nodrosinot
Latvijas Republikas “Elektronisko
dokumentu likuma” prasibu izpildi.
Latvijas Banka veica grozijumus ari citu
statistisko parskatu sagatavosanas
noteikumos, lai nebankam dotu iespéju
iesniegt tos elektroniska veida:

— ‘““Transporta un starpniecibas
pakalpojumu ceturkspa parskata”
sagatavosanas noteikumi” apstiprinati
jauna redakcija (speka ar 01.01.2004.);

— jaunie ““*Meénesa parskata par fizisko
personu noslégtajiem ligumiem darbam
arvalstis” sagatavosanas noteikumi”
(speka ar 01.01.2004.) aizstas ‘““‘Parskata
par fizisko personu noslegtajiem

nebanku arejiem maksajumiem
sagatavosanas noteikumos”, ‘““Argjo
ieguldijumu ceturksna parskata”
sagatavosanas noteikumos” un
«“Argjo ieguldijumu gada parskata”
sagatavosanas noteikumos™ (visi speka
ar 01.01.2004.).

“Latvijas Bankas organizetas
vertspapiru norékinu sistémas
noteikumi’ apstiprinati jauna redakcija
(speka ar 09.01.2004.), lai nodrosinatu
Latvijas Bankas organizetas vertspapiru
norekinu sistemas darbibu atbilstosi
Eiropas Savienibas normativajiem
aktiem un likumprojektam “Par norékinu
galigumu maksajumu un vertspapiru
noréekinu sistémas”’, ka ari sakara ar
vertspapiru noreékinu sistémas darbibas
laika pagarinasanu. Butiski atzimet, ka
turpmak par vertspapiru norekinu
sistemas dalibniecém var klut ari Eiropas
Savienibas un Eiropas Ekonomiskas
telpas valstu kreditiestades.

‘ Banku terminnoguldijumu
Latvijas Banka pienemsanas
noteikumos” un “Latvijas Bankas
lombarda kreditu izsniegsanas
noteikumos” veiktie grozijumi (speka ar
09.01.2004.) paredz banku
terminnoguldijumu pienemsanas un
lombarda kreditu izsniegsanas laika
pagarinasanu, ar 2004. gada 9. janvari

Sakot ar 2004. gada pavasari, Latvijas
Bankas padome nolemusi nosutit darba
savu parstavi — specializéto ataseju — uz
Briseli, lai butu laikus informeéta par
jaunam dalibvalstu un Eiropas Komisijas
iniciativam centralo banku darbibas
jomas. Ataseja darbiba klus seviski
butiska laika, kad Latvija pec 2004. gada
1. maija gatavosies pilntiesigai dalibai
Ekonomikas un monetaraja savieniba un
eiro ieviesanai. Ta ari Jaus taupit cilvéku
un finanSu resursus, vienlaikus uzturot
intensivu ikdienas informacijas apmainu
ar ES institucijam.

Latvijas Bankas valde apstiprinaja
“Latvijas Bankas starpbanku norékinu
veiksanas noteikumus” jauna redakcija
(speka ar 09.01.2004.), veica grozijumus
“Naudas un vértspapiru elektronisko
norékinu tarifos” (speka ar 09.01.2004.)
un apstiprinaja “Elektroniska veida
iesniedzamo nebanku statistisko
dokumentu sagatavosanas un
iesniegsanas noteikumus” (speka ar
01.01.2004.).

Latvijas Bankas valde parregistréja licenci
skaidras naudas inkasacijai akciju
komercbankai “Baltijas Tranzitu banka”
2003. gada 11. septembri uz pieciem
gadiem (lidz 2008. gada 10. septembrim),
a/s “Parekss-banka” 2003. gada 18.
septembri uz pieciem gadiem (lidz 2008.
gada 17. septembrim) un a/s “Ogres

ligumiem darbam arvalstis”
sagatavosanas noteikumus”;
— veikti grozijumi “Informacijas par

‘““‘Pakalpojumu ceturksna parskata”
sagatavosanas noteikumi” (speka ar

nodrosinot So monetaro instrumentu
pieejamibu visu Latvijas Bankas bruto
maksajumu sistémas SAMS darbadienu.

komercbanka” 2003. gada 13. novembri
uz pieciem gadiem (lidz 2008. gada
12. novembrim).

(turpindjums no 2. Ipp.)

Bez tam daudzas valstis tiek pazeminats nodoklu
slogs. Vienlaikus pieaugot budzeta izdevumiem,
ipasi saistitiem ar bezdarbu, deficitu neizdodas
noturét noteiktas robezas.

Fiskalas konsolidacijas nepieciesamibu
nosaka ari iedzivotaju novecosana, kas nakotné
radis lielu spiedienu uz valdibas izdevumiem,
jo pieaugs izdevumi pensijam un veselibas
aprupei. Pensiju un veselibas sistémas reformas
ir neizbégamas daudzas Eiropas valstis, jo valsts
budzets nespés panest augoso slogu nakotneé.

Tapec fiskala politika sobrid ir ECB “rupju
bérns”. ECB ir loti svarigi panakt fiskalo kon-
solidaciju un politikas korekciju valstis, kas pielau;j
fiskalo kriteriju parkapsanu, vel jo vairak — fiska-
lo noteikumu neievérosanu. Valstim izvirzito
meérku mikstinasana mazinatu stimulus reformam
un ticibu Stabilitates un izaugsmes paktam.

Kadas biis prasibas pret jauno da-
libvalstu fiskalo politiku?

Jaunajam dalibvalstim ir izvirziti tie pasi fiskalas
politikas noteikumi un kriteriji, un nekadi atvieglojumi
nav paredzeti. Valstim, kas parkaps noteikumus, bus ja-
rékinas ar soda sankcijam. Jaunajam dalibvalstim janem
vera, ka eirozonas esosas dalibvalstis ir naudas devéjas,
savukart jaunas valstis bus naudas sanéméjas. Tapéc ja-
jauta, vai jaunas valstis sanems lidzeklus, ja neizpildis no-
sacijumus?

Mastrihtas konvergences kritériji attiecas uz valstim,
kas velas iestaties eirozona, bet fiskalie kriteriji un Sta-
bilitates un izaugsmes pakta nosacijumi ir speka ES da-
libvalstis neatkarigi no ta, vai tas Iémumu par iestasanos
eirozona jau ir pienémusas vai né. Aplukojot fiskalo
situaciju kandidatvalstis, ir skaidrs, ka daudzam jaunajam
dalibvalstim bus jamaina fiskala politika un janodrosina
deficita samazinasana. Pretéja gadijuma pieeja ES li-
dzekliem bus ierobezota.

Vai ECB monetara politika ir atbilstosa
visam valstim, jo situacija valstis atSkiras?

ECB monetaras politikas lémumi ir orienteti uz cenu
stabilitati eirozona kopuma, nevis katra atseviska valsti.
Tomer eirozona uznem tikai tas valstis, kuras atbilst
zinamiem kriterijiem. Tapéc pastav t.s. nominalas un realas
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konvergences kritériji, un katras valsts, kas velas iestaties
eirozona, atbilstiba Siem kriterijiem tiek atseviski izver-
teta. Iestasanas eirozona nav vienas valsts lémums, bet
gan visu dalibvalstu un §is valsts vienosanas.

Protams, jebkura ekonomiska savieniba pastav un
pastaveés zinamas atskiribas starp tas dalibvalstim, gan
raugoties no strukturas, gan integracijas pakapes, gan
istenotas politikas un tas attistibas problému viedokla.
Ari vienas tautsaimniecibas robezas pastav atskiribas,
tostarp ari Latvija. Salidzinot dazadu rajonu un pilsétu
ekonomiskos raditajus — izaugsmi, nodarbinatibas lime-
ni, iedzivotaju pirktspéju —, redzams, ka tie ir atskirigi.
Bez saubam, istenojot eirozona vienotu monetaro politiku,
jarekinas ar tas atskirigo ietekmi katra valsti. Pieméram,
vesturiski zemas procentu likmes veicina pieprasijumu,
stimulé tautsaimniecibas izaugsmi, kas visnota] nepie-
ciesama eirozonai kopuma un daudzam tas dalibvalstim,
kas nonakusas recesija un kuras ir loti augsts bezdarba
limenis. Zemas procentu likmes kopuma eirozona nerada
inflacijas spiedienu. Tomeér atseviskas valstis, pieméram,
Irija, kura izaugsmes tempi jau tapat ir daudz augstaki,
naudas piedavajuma palielinasana rada bazas par
inflacijas kapumu. Ta ka monetara politika ir tikai viens
no ekonomiskas politikas instrumentiem, valstim, lai
panaktu sabalans€tu izaugsmi, jaizmanto citas sviras, tai
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skaita fiskala, algu un strukturala politika, kas
ir valdibu riciba.

Kapéc jauno dalibvalstu eksperti
jau agrina stadija tika iesaistiti ECB
komitejas un darba grupas?

Eirosistéma lemumu pienemsanai nepiecie-
samie materiali un dokumenti pirms to iesniegsa-
nas ECB padomei tiek izstradati un izskatiti ECB
komitejas un darba grupas, kuras parstavéetas ES
dalibvalstis. ECB Iémumi ir saistosi eirozonas
valstim un skar ari tas ES valstis, kas nav pievie-
nojusas eirozonai, tapéc tos sagatavo un apspriez
ECB un nacionalo centralo banku eksperti. Jauno
ES dalibvalstu specialisti tika iesaistiti eirosiste-
mas strukturas noverotaju statusa, lai nakama
gada maija, kad tie ieguis dalibnieku statusu, darbs
raiti turpinatos paplasinata sastava.

No vienas puses, ta ir iesp€ja atri iepazities
ar eirosistémas praksi, izzinat, ka un kada
informacija un dokumenti tiek sagatavoti, kadi jautajumi
tiek papildus pétiti un kada ir So petijumu metodologija,
ka ari, kada ir atsevisku dalibvalstu pieredze, stradajot
eirosistéma. No otras puses, eirosistémas dalibnieki pa-
kapeniski iepazistas ar situaciju jaunajas dalibvalstis, jo
tas bils nepieciesams, stradajot viena sistéma.

Iesaistisanas Valsts finansu darba grupa lava isa laika
iepazities ar fiskalas politikas parraudzibas mehanismu,
ECB prasibam valsts budzeta statistikas joma, fiskalas
politikas novertésanas metodologiju un informacijas
nodrosinasanas prasibam.

Interveja Inese Pommere.
G. Zommerovska un A.F.I. foto.
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