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SAJA NUMURA

ELMARS ZAKULIS

ASV un Eiropas Centralas bankas bilances ir uzblidusas
no aizdevumiem, kas tiek papildus iepludinati
komercbankas, tacu sakapinatas riska uztveres un
starpbanku neuzticibas apstaklos $1 nauda loti 1€ni
nonak tautsaimnieciba un lielakoties atgriezas atpakal
noguldijumu veida centralaja banka, ka drosakaja vieta,
kur finanSu vétras apstaklos turét naudu.

ANTRA TRENKO

Slovakijas pieredze parada, ka laikus definéts eiro
ievieSanas mérka datums, pardomatu un sabalans&tu
pasakumu Tstenosana Slovakijai ]ava sasniegt Mastrihtas
krit€rijus paredzetaja laika. Ta prata izmantot pasaules
ekonomikas augSupejas ciklu, lai attistitos un uzbtvetu
"eiro kugi", ar kuru vétras laika paslépties drosaja
eirozonas osta.

VIJA MICUNE

Banku 1émumi, nosakot kreditu procentu likmes, iespaido
majsaimniecibu un uznémumu izveli aiznpemties, uzkrat
vai investet. Tap&c svarigi izvertét majsaimniecibam un
uzn@mumiem latos izsniegto procentu likmju saikni ar
naudas tirgus procentu likmém, lai novertétu valsts un art
centralas bankas Tstenoto monetaro politiku.

* Latvijas finan$u institliciju parstavji februara

sakuma Stokholma tikas ar Zviedrijas finansu
institiicijam. Zviedrijas bankas ir gatavas nakt ar saviem
priekslikumiem kreditéSanas barjeru parvarésanai Latvija.

* No 16. l1dz 28. martam Latvijas Banka rikos sabiedribas
aptauju "Latvijas gada monéta 2008", aptaujas rezultati
tiks pazinoti 20. aprili.
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ELMARS ZAKULIS
Monetaras politikas
parvaldes Finansu tirgus
analizes dajas

vaditdjs

PAR PEDEJAM
NORISEM
PASAULES
FINANSU
TIRGOS

Nepardomata kreditéSana un
vieglpratiga attieksme pret risku
nekustama 1paSuma burbula
augSanas gados paslaik pargajusi
preteja gal€jiba — neskaidriba,
cik lieli gala rezultata bis kreditu
zaudéjumi, un kur§ musdienu
komplic€to finansSu instrumentu
pasaul€ uznemsies zaude€jumu
liclako dalu — ir novedusi pie
finanSu sisteémas "sasaluma".

(Turpindjums 2. Ipp.)



1. att. "Dinamiski virziena uz leju": pasaules akciju tirgos vérojams

2. att. Eirozonas paradzimju ienesiguma procentu likmju starpiba
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Par pédéjam norisem pasaules
finanSu tirgos

Vel lidz pat aizvadita gada septembra vidum notiekoSajam
pasaules finanSu tirgos tika piemekléti daudzi un dazadi
apzim&jumi: "satricinajumi", "nemieri"; 1pasi iecienits bija
vards "turbulences".

Norises kops aizvadita gada septembra ir |avusas pariet uz
vienotu apzim&umu visam notiekoSajam: "krize".

Sobrid diemzél ir piepildijies driimakais no prognozu vari-
antiem, kas tika izteikti 2007. gada, kad lidz ar ASV augsta
riska hipotekaro kreditu problémam lielako pasaules finansu
tirgus dalibnieku noskanojums parslédzas no alkatibas uz
bailu rezimu. 2007. gada augusta aizsakuSies satricindgjumi
pasaules finansu tirgos aizvadita gada septembri eskalgjas
globala finansu krizg, daudzam pasaules lielakajam finansu
institicijam nonakot uz maksatnespgjas slieksna, un vadoso
pasaules valstu ekonomikas paslaik tas rezultata ir iesligusas
recesija.

Zinams atskaites punkts, péc kura satricinagjumi parauga
krizg, bija ieprieks par visnota] respektablu uzskatitas un ar
augstiem kreditreitingiem apveltitas ASV investiciju bankas
Lehman Brothers bankrots 15. septembri. Ta bija pirma
liela finanSu institlicija, kura, nonakot finansialas griitibas,
nesanéma valsts atbalstu un kuras problémam risinajums
tika rasts caur formalu bankrota procediiru.

Finansu tirgos, kuros jau gadu valdija saspringums, $ads
iznakums raistja paniku. Akciju tirgos strauji kritds cenas,
parada vertspapiru un valiitas tirgos [idzek]i masveida aizplida
no riskantakajiem uz ieguldijumiem un valtitam, ko uzskatija
par drosakiem, bet naudas tirgi parstaja efektivi darboties,
lielajam finanSu institlicijam ne tikai palielinot finansu resursu
cenu, bet ierobeZojot darfjumus citai ar citu (sk. 1., 2., 3.
un 4. att.). Kreditreitinga agenttiras naski steidzas mazinat
kreditreitingus, un strauji pieauga visu veidu kreditriska
apdro$inasanas instrumentu cena (sk. 5. att.). Galu gala, ja jau
bankroté par visdrosakajam uzskatitas bankas, dabiski rodas
jautajums, kas vairs $aja pasaul€ ir dross.

Sados apstaklos septembri — uzreiz péc Lehman Brothers
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3. att. Riska uztveres saasinajums naudas tirgos
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bankrota — ka no parpilnibas raga saka birt zinas par
citu zaudgjumos grimstoso ASV finan$u milZzu rastajiem
risindgjumiem savam problémam. Parsvarda tie bija divi
risingjumi — pardoSana/apvienoSanas ar kadu citu krizé
mazak cietusu finan§u institiciju (pieméram, Merill Lynch,
Wachovia, Washington Mutual) vai ari, ar dazadu glabsanas
planu palidzibu nonakot ASV valdibas pasparné (4G,
Citigroup, IndyMac Bank), kura p&c Lehman Brothers bank-
rota raditajam sekam vairs nevelgjas turéties pie brivas tir-
gus ekonomikas principiem — vismaz ne attieciba uz lielam
kompanijam finansu sektora.

Lieki piebilst, ka S$ados apstaklos kaut cik nopietna
uznémumu un majsaimniecibu kredit€$ana nav finansu sek-
tora darba kartibas augsgala. Faktiski, kops septembra katra
finan$u institlicija cenSas p&c iesp&jas vairak nodroSinaties ar
maksimali likvidiem un droSiem aktiviem, ignorgjot to zemo
ienesigumu, jo vairs nevar rékinaties ar to, ka vajadzibas
gadfjuma finanSu tirgos var@s atri un par pienemamu cenu
aiznemties nepiecieSamos Iidzeklus. Galu gala piesaistit
naudu finanSu tirgos par piepemamu cenu tagad sagada
gritibas vairumam valstu valdibu, nemaz nerunadjot par
privato sektoru. Negribigi tiek parfinanséti jau izsniegtie
krediti — spilgts piemérs ir nevéléSanas pagarinat citam
finansu institiicijam izsniegto sindicéto kreditu ligumus.

Dabiski, ka $adas norises vissmagak skar no starptau-
tiskajiem finanSu tirgiem tie$a veida visvairak atkarigas
institicijas, kas nebauda parak augstu uzticibu tirgii vai



4. att. Valutas kursu un regionalo valiitu indeksu attistiba
(02.01.2008=100)
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S. att. Kreditriska apdrosinasanas cena: 5 gadu kreditriska mijmainas
Iiguma (CDS) procentu likmju starpiba (procentu punktos)
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ar to jau ir zaudgjusas. Tapec ari vislielakas likstas Iidz
Sim ir piemeklgjusas, piemeram, investiciju bankas, kuru
darbiba ir cieSi sasaistita ar finanSu tirgiem, ka arl tas
finansu iestades, kuru finansgjuma struktiira parak lielu dalu
veido potenciali nestabilakie finanséjuma avoti — finanSu
tirgos emitétie Istermina vertspapiri, lieli aizdevumi no
nesaistitam finansu iestadém vai caur savam arvalstu filialem
piesaistitais nerezidentu finans&jums. Tacu finanSu resursu
apsikumu tirgl izjut arT finanSu institicijas, kas turas pie
tradicionalas banku darbibas — tiesa veida izsniedz kreditus
un piesaista noguldijumus no licla skaita uznp€mumu un no
majsaimniecibam.

Nepardomata kreditéSana un vieglpratiga atticksme pret
risku nekustama Tpasuma burbula augSanas gados paslaik ir
pargajusi pretgja galgjiba — neskaidriba par to, cik lieli gala
rezultata izradisies kreditu zaud&jumi, un kur§ misdienu
komplic&to finanSuinstrumentu pasauléuznemsies zaudgjumu
lielako da]u — ir novedusi pie finansu sist€mas "sasaluma".
Tautsaimniecibas un finanSu sektora mijiedarbiba paslaik
Iidzinas apburtajam lokam: bankas parstajusas kreditet
tautsaimniecibu, baidoties no zaud&umiem no jau iz-
sniegtajiem kreditiem, un tautsaimniecibas stavoklis aizvien
pasliktinas, jo trukst tas darbibai nepiecieSamo kreditresursu,
aizvien lielakus zaud&ums cie$ finansu sektors un tadéjadi
vel mazak vélas kreditét tautsaimniecibu.

Skaidrs, ka privatajam sektoram $adu apburto loku parraut
nav viegli. Tapec, ka ierasts $ados apstaklos, pat viskvelakie

6. att. Inflacija, IKP pieaugums un bazes procentu likme
ASYV un eirozona
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7. att. Eiropas Centralas bankas likviditates vadiba eirozona
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briva tirgus principu aizstavji ir spiesti atzit, ka bez valsts
palidzibas (un nodoklu maksataju naudas) Soreiz neiztikt.

Monetaras politikas joma pasaules vadosas centralas ban-
kas pedéjo ménesu laika ir sperusas bezprecedenta solus —
strauji tiek mazinatas bazes procentu likmes, ASV gadijuma
ta pat tuvojusies nullei (sk. 6. att.). Iepriek§ no agresiva
procentu likmju samazinajuma vairumu centralo banku
atturéja augosa inflacija, ko iespaidoja straujais partikas un
energoresursu cenu kapums. Tacu p&rn septembri, naftas
cenai nokritoties zem 100 dolariem par barelu, jau diezgan
skaidri bija redzams, ka Sis straujais kapums bijis visai attali
saistits ar biezi lictotajiem skaidrojumiem par augo$o Kinas
pieprasTjumu vai nemieriem kada produktu eksportétajvalsti,
bet vairak bijusi spekulativa rakstura paradiba, kad inves-
tori, redzot tuvojo$os ekonomisko lejupslidi, uz bridi,
kamer saglabajas augsta inflacija, labprat parvieto savus
ieguldijumus no akciju tirgiem (kuriem S$aja bridi nav
gaidama spoza nakotne) uz preu, izejvielu un energijas
tirgiem, pieméram, iegadajas ligumus par izejvielu iegadi
nakotng, fiks€jot Sodienas cenas, un nakotng, pieaugot precu
cenam, cer pardot Sos Iigumus talak izejvielu patérétajiem.
Iestajoties recesijai un mazinoties pat€rinam, pre¢u un
energoresursu cenu pieaugums agrak vai vélak apstdjas —
tad arT So tirgu pievilciba investoru acis ziid un spekulativas
finansu plismas pamet $os tirgus, tadgjadi radot vél lielaku
lejupverstu spiedienu uz cenam.

Ta rezultata — inflacija paslaik vairs nav Skérslis vadoSajam
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pasaules centralajam bankam Tstenot agresivus ekonomikas
stimuléSanas pasakumus, samazinot procentu likmes un
iepludinot finan$u sist€mas papildu resursus. Tacu lidz $im
Sie bezprecedenta soli, kas biezi tika Tstenoti, koordingjot
tos globala méroga, nav nesusi cerdtos auglus. Saja procesa
var sazZimét banala sakamvarda domu: "var pievest zirgu
pie Udens, bet nevar piespiest to dzert". ASV, Anglijas un
Eiropas Centralas bankas bilances ir burtiski uzblidusas no
aizdevumiem, kas tiek papildus iepludinati komercbankas,
tacu sakapinatas riska uztveres un starpbanku neuzticibas
apstaklos $T nauda loti I€ni nonak tautsaimniecibas aprité
un lielakoties atgriezas atpakal noguldfjumu veida (sk. 7.
att.) centralaja banka ka drosakaja vieta, kur finanSu vétras
apstaklos turét naudu.

Tadgjadi paslaik izskirosie faktori notikumu talakaja attistiba
ir pasaules attistito valstu Tstenoto ekonomikas stimuléSanas
programmu efektivitate un finansu institiiciju spgja iegrozot
nepartraukto zaud&umu plismu no to slikto aktivu nastas
un tas radito nelabveéligo ietekmi uz So institiiciju ikdienas
darbibu.

Attieciba uz Latviju jasecina, ka jau 2007. gada prognozéetais
gaidamais finansu resursu trikums un sadardzinaSanas,
ka arT novérSanas no nekustama IpaSuma tirgus, saasi-
noties pasaules notikumu attistibai, Latvija ir izpaudies
1pasi aktti. Aizvien smagakos finanséSanas apstaklus ir
izjutusi gan Latvijas kreditnémgji, gan arT tas kreditiestades,
kuram nav pieejami stabili finans€Sanas avoti; savukart,
péc finansgjuma noveérSanas nekustama ipaSuma tir-
gus faktiski ir apstdjies. Lidzigas norises, protams, ir
verojamas gandriz visas pasaules valstis, TpaSi attistibas
valstis ar salidzinosi atvértu ekonomiku. Tacu lidzsingjos
gados 1pasi strauji augosa Latvijas atkariba no arvalstu
kreditresursiem, kas parmérigi iepliida nozar€s, kuras tiesi
vai netiesi saistitas ar nekustama TpaSuma tirgu, padarijusi
Latvijas tautsaimniecibas attisttbu Ipasi jutigu pret krasam
noskanojuma mainam pasaules finan$u tirgos. Aplikojot
krizes raditas sekas plasaka geografiska regiona, jasecina, ka
daliba Eiropas Savieniba valstim dod nopietnu prieksrocibu
cia ar krizes raditajam sekam. Latvijas tautsaimniecibas
atkopSanas paslaik visciesaka mera ir saistita pasaules
tautsaimniecibas atveseloSanos.

Papildu informacijai — elmars.zakulis@bank.lv
Foto — Aleksejs Melihovs



EIROZONAS GIMENE
PAPILDINAJUMS — SLOVAKIJA

ANTRA TRENKO
Aréjo sakaru parvaldes
vecaka ekonomiste

Slovakija 2009. gada

1. janvari pievienojas eiro
zonai, tad€jadi klustot par 16.
Eiropas Savienibas dalibvalsti,
kura 1zmanto Eiropas

vienoto valitu. Eiro ir viens
no faktoriem, kas mazinas
globalas krizes ietekmi uz
Slovakijas tautsaimniecibu un
vairos uzticibu valsts finanSu
sist€mai.

Cela uz eiro

Slovakijas valdiba jau 1998. gada, virzoties uz Eiropas
Savienibu (ES) un NATO, uzsaka virkni ekonomisko
reformu, kuru rezultata valsts politika tika parorientéta uz
arzemju investicijam pievilcigas vides radiSanu. Izpratne
par eiro sniegtajam priekSrocibam mazas un atvértas eko-
nomikas apstaklos (stabilitate, pieeja vienotajam tirgum,
konkurétsp&jas palielinasanas, valiitas riska mazinasanas
u. c.) lava Slovakijas valdibai jau 2003. gada definét iesta-
Sanos eiro zona par vienu no galvenajiem valsts politikas un
ekonomikas uzdevumiem. Valdiba pielava, ka 2007. gada
Slovakija varétu izpildit konvergences krit€rijus un 2009.
gada 1. janvari ieviest eiro. Precizi formuléta stratégija
vairoja arvalstu investoru uzticibu un sekméja valsts eks-
porta nozaru attistibu. Arvalstu investoriem Ipasi pievilcigas
Skiet $adas nozares Slovakija — autobuve (Kia, Volkswagen,
Citroen . c.), elektrotehnikas precu razoSana (Whirlpool,
Sony, Samsung u. c¢.). un ripnieciskas razoSanas starppro-
dukti (U.S. Steel, Dell, u. c.). P&dgjo gadu laika ieprieks
minétajas nozar€s sarazotas preces veido lielako dalu no
valsts eksporta. Slovakijas ekonomika ir uzskatama par loti
atvertu, jo tas eksportéto un importéto prec¢u pakalpojumu
kopapjoms ir ~180% no IKP.

Istenojot eiro ieviesanas stratégiju, 2005. gada 25. novembri
Slovakija iestajas Vallitas kursa mehanisma II (VKM II),
kas ir viens no priekSnosacijumiem valsts dalibai eiro zona.
Ieklaujoties VKM 11, Narodna Banka Slovenska — Slovakijas
centralajai bankai (SCB) — bija janodro$ina, ka Slovakijas
kronas (SKK) svarstibas pret eiro nedrikst parsniegt +/-15%
divu gadu laika péc iestasanas Saja mehanisma un ka SKK
netiek devalvéta attieciba pret jebkuras citas dalibvalsts
valiitu. Saskana ar VKM II nosacijumiem SKK centralais
paritates kurss pret eiro tika noteikts 38,4550 SKK/EUR.

Slovakijas ekonomikai strauji augot, 2007. gada Slovakijas
valdiba un SCB atzina ekonomikas parkarSanas iesp&ju.

Lai samazinatu parkarSanas risku un inflacijas Itmeni,
Slovakija, atrodoties VKM II, divas reizes mainija cen-
tralas paritates kursu. 2007. gada marta Slovakijas krona
tika revalvéta par 8.5%, nosakot centralo paritati 35.4424
SKK/EUR Iimeni. 2008. gada maija Slovakijas nacionala
valiita tika atkartoti revalvéta par 17.65%, nosakot kursu
30.1260 SKK/EUR Iimeni, un §is kurss velak tika fikséts ES
Padomes lémuma ka oficialais apmainas kurss, Slovakija
ieviesot eiro.
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1. att. Pre¢u eksporta apjomi Slovakija 2007. g.

2. att. EUR/SKK valiitas kursa svarstibas kop$ Slovakijas

iestasanas VKM II

Ripnieciska Kimijas produkti
razo$ana 5%
10%

Razosanas ol
. Masinbiive
starpprodukti 61%
(detalas) 0
24%

Valiitas kursa politika, valstij atrodoties VKM 11, pielauj
iesp&ju revalvet nacionalas valiitas kursu pret eiro. Slovakijas
gadijuma SKK vértiba pieauga, tika veicinats imports un
pazemingjas importa cenas. Lidz ar to samazinajas kopgjais
cenu Iimenis valsti, un Slovakijai izdevas izpildit inflaci-
jas krit€riju sameéra Tsa termina. Praktiski So soli, ko plasi
atbalstija ES, var tulkot ka "radosu" pieeju kritérija izpildei.
Maksliga inflacijas kritérija korig€Sana viena potencialaja
eirozonas dalibvalstt rada pamatu diskusijai par vienlidzigas
attieksmes piemeroSanu attiectba uz citam kandidatem. Lidz
Sim — kop$ ES pievienojas 10 jaunas dalibvalstis — tieSi §1
kritérija izpilde radijusi plasako viedoklu rezonansi. Ipasi
negativa pieredze par inflacijas krit€rija pieméroSanu ir
Lietuvai, kurai $1 kriterija formala neizpilde ar nenozimigu
starpibu (péc ES institliciju aprékiniem) liedza ieviest eiro
planotaja termina.!

Kaut arT politiskajos kuluaros laiku pa laikam izskangja bazas
par Slovakijas sp&ju noturét zemu inflaciju ilgtermina, ECB
un Eiropas Komisija (EK) secingja, ka Slovakija ir izpildi-
jusi priekSdarbus sekmigai valsts parejai uz eiro. 2008. gada
maija tika publicéti ECB un EK konvergences zinojumi, ka
Slovakijas ekonomika sasniegusi ilgtsp&jigas konvergences
ITmeni un valsts ir izpildijusi nepiecieSamos nosactjumus, lai
ieviestu eiro. 2008. gada jiinija ES Padome pienéma formalu
[émumu par parmériga budzeta deficita procediiras atcelSanu
Slovakijai, likvidgjot pedgjo skérsli eiro ievieSanai.

Sabiedribas noskanojums un bazas

Aptauju rezultati liecina?, ka, tuvojoties 2009. gada 1. janva-
rim, sabiedribas atbalsts eiro turpindja augt. 2008. gada bei-
gas 57% respondentu (2008. gada maija — 54%)3? bija pozi-
tivi noskanoti un uzskatija, ka eiro mazinas globalas krizes
izraisitas sekas. Nemot vera citu eiro zonas valstu pieredzi,
sabiedriba (65% respondentu) valdija saprotamas bazas par
iesp&jamo cenu kapumu, ko izraisitu eiro ievieSana, un tikai
neliela dala (25%) atzimgja, ka eiro veicinas cenu stabilitati.
80% respondentu uzskatija, ka ir saméra labi informé&ti par

1 2006. gada ES institiicijas secinaja, ka Lietuva nav izpildijusi inflacijas
kriteriju par 0.1% un ka ta nespés noturét zemu inflacijas limeni (izvérte-
Sanas laika atsauces vertiba bija 2.6%, Lietuvas raditajs — 2.7%).

2Flash EB No. 237.
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norisém saistiba ar norékinu vallitas mainu valsti. Interesanti,
ka Slovakija — valsti, kur lielaka sabiedribas dala ir katoli —
iedzivotaju uzticibu eiro vairoja arT fakts, ka So maksasanas
lidzekli lieto Vatikans — ja Romas pavests lieto eiro, tad ari
Slovakijas iedzivotajiem tas varétu biit ieguvums. Baznica
$aja valstl bija svarigs informativas kampanas multiplika-
tors.

Lai mazinatu sabiedribas bazas par cenu kapumu péc eiro
ievieSanas, Slovakijas valdiba izstradaja Eiro ievieSanas
&tikas kodeksu#. Taja tika defin@ti cenu noapalosanas pamat-
principi, ka arT noteikts aizliegums paaugstinat precu un
pakalpojumu cenas saistiba ar pareju uz eiro. Valdiba aktivi
aicindja uznéméjus pievienoties kodeksam. Sis dokuments
paliek saistos$s uznémumiem, pasvaldibas iestadém un bez-
pelnas organizacijam, kuras tam ir pievienojusas, ari pec
2009. gada 1. janvara. Lai nepielautu nepamatotu cenu
celSanu, valdiba veica likumdosSanas grozijumus, paredzot
uzpémumu atbildibu par neatbilstosu ricibu. Pret kodeksa
parkapg&jiem var tikt pieme&rots arT apcietinajums no 6 méne-
Siem Iidz 3 gadiem.

Komunikacijas kampana Slovakija

Eiro ievieSanas komunikacijas kampanu Slovakija vadija
SCB un Finan$u ministrija. Aptauja paradija, ka 90% res-
pondentu uzradija centralo banku ka uzticamako informaci-
jas avotu eiro ievieSanas jautajumos.

Nemot véra Slovakijas iedzivotaju daudzveidigo etnisko
sastavus , eiro ievieSanas projekta tika paredz&ti visaptverosi
sabiedribas inform&Sanas pasakumi, kuri tika pielagoti kat-
rai etniskajai minoritatei. Piem&ram, ¢iganiem — noslégtai
sabiedribas dalai, kuru raksturo zemaks izglitibas Iimenis,
socialas iemanas un ienakumi, — I1dzas publikacijam romu
valoda tika izstradati arT citi specifiski informativas kampa-
nas elementi: speciala TV programma, miizikas CD ar slave-
naka ¢iganu miizika piedaliSanos, ipasa teatra izrade ¢iganu
teatri, radio luga, ka ari publikacijas ¢iganu valoda.

3 Flash EB No. 237.

4 Ethical Code for the Euro Introduction.

5 Slovaki — 85.5%, ungari — 9%, romi (¢igani) 1.7%, éehi — 0.8%, citi — 2%
(pamata moravi, serbi, vaciesi, poli, horvati, turki un vjetnamiesi).



3. att. Konvergences Kritériju izpilde Slovakija

Kritérijs 2006 SK 12.2006 Kritérijs 2007 SK 12.2007 Kritérijs 2008 SK 05.2008

Budzeta bilance (% no IKP) -3.0% -3.1% -3.0% -3.7% -3.0% -2.2%

Valdibas parads (% no IKP) 60% 34.5% 60% 30.4% 60.0% 29.2%

Pédgjo 12 ménesu vid. inflacija 2.9% 4.3% 2.8% 2% 3.2% 2.2%

Valsts Vertspapiru ilgtermina % likme 6.24% 43% 6.43% 4.5% 6.55% 4.5%

Fikséts valiitas kurss | Daliba VKM II
pret eiro un vismaz 2 | no 25.05.2005.
gadu daliba VKM II.

Fikséts valtitas Daliba VKM II
kurss pret eiro un no 25.05.2005.,
vismaz 2 gadu centralas paritates | vismaz 2 gadu

daliba VKM II. kurss mainits uz daliba VKM II.

Fikséts valutas Daliba VKM II no

kurss pret eiro un 25.05.2005., centralas
paritates kurss mainits uz
30,1260 SKK/EUR.

Valiitas kursa rezims

Lidzigi ka citas eirozonas valstis, arT Slovakija tika izstra-
dati 1pasi audio vizualie materiali par eiro ievieSanas jau-
tajumiem dazadam socialajam grupam — pieméram, gados
jaunaki pensionari rikoja izglitojoSus seminarus citiem,
vecakajiem, darbojoties ka multiplikatori.

Eiro ievieSanas komunikacijas kampanu finansgja valdiba
(60%) un SCB (40%). Ar lidzfinans€jumu komunikaci-
jas pasakumos piedalijas gan EK (informativi bukleti,
publikacijas, izstades, seminari Zurnalistiem, konferences,
padomdevgja atbalsts), gan ECB (materiali par banknosu un
monétu drosibas pazimém, konference Zurnalistiem u. c.).

Eiro — glabins globalas krizes laika

Globala finansu un ekonomikas krize ir skarusi arT Slovakiju,
jo, sariikot kop€jam pieprasijumam, daudzas razoSanas
nozares bija spiestas ievérojami samazinat razo$anas jau-
das. Ta ka eiro ievie$ana nodro$ina valstij ekonomiska
rakstura priekSrocibas, Slovakijas valdibai bija stimuls
apnémigi turpinat iesakto celu preti vienotajai valiitai. Eiro
ir viens no faktoriem, kas mazinas globalas krizes ietekmi
uz Slovakijas tautsaimniecibu un vairos uzticibu valsts
finan$u sisteémai kopuma. Papildus jau iepriek§ min&tajam
vienotas vallitas priekSrocibam, varam apsveikt Slovakiju
ar ar to, ka kops$ 2009. gada 1. janvara tas valdibai, iedzivo-
tajiem un finansu tirgiem vairs nav jauztraucas par valiitas
kursu svarstibu riskiem un no ta izrieto$ajiem ekonomikas
satricinajumiem — nepiecieSamibas gadijuma vigiem ir
pieejams stabilitates "spilvens", kuru $adiem gadfjumiem ir
sagatavojusi ECB.

Nosleguma

Slovakijas pieredze parada, ka laikus definéts eiro ievie-
Sanas mérka datums, pardomatu un sabalans€tu pasakumu
atbildiga istenoSana Slovakijai lavusi sasniegt Mastrihtas
kritérijus paredzétaja laika. ST valsts ir pratusi izmantot
pasaules ekonomikas augSupejas ciklu, lai attistitos un
uzbtvétu "eiro kugi", ar kuru vétras laika paslépties dro$aja
eirozonas osta. ArT Latvijai jaturpina darit viss iesp&jamais,
lai péc iespgjas atrak uzblvétu savejo, kas mums palidzes
ne tikai rast patvérumu gadijumos, kad pasauli satricinas
kartgja finansu krize, bet arm nodroSinas bitisku atbalstu

35,4424 SKK/
EUR.

uznémeéjdarbibas veicina$anai un kopgja dzives limena
paaugstinasanai Latvija.

Jacer, ka macisimies no saviem priek$gaj&jiem — Slovakijas,
Sloveénijas, Kipras un Maltas — neraugoties uz politiskam un
ekonomiskam peripetijam, sp&sim nodrosinat Latvijas eko-
nomikas atbilstibu konvergences prasibam jau 2012. gada.

Nosleguma velreiz gribétos akcentgt, ka eiro ievieSana 1pasi
svariga nozime bija visu Slovakijas valdibu nemainiga-
jai politiskajai vienotibai, ka ari sabiedribas izpratnei par
eiro sniegtajam priekSrocibam, lai planotaja laika izpilditu
konvergences kritérijus un nodrosinatu veiksmigu vienotas
valiitas ievieSanu.

Papildu informdcijai — antra.trenko@bank.lv
Foto — Gatis Zommerovskis

2009. gads. Nr. 1 « Latvijas Bankas biletens AVERSS un REVERSS
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AlZDEVUMU PROCENTU
LIKMJU SAIKNE AR NAUDAS
TIRGUS LIKMEM

VIJA MICUNE
Monetaras politikas
parvaldes finansu tirgus
analizes dajas ekonomiste

KrediteSanas talaka attistiba
liela mera 1z8kirs, cik
specigi Latvija bremzesies
tautsaimniecibas izaugsme
un cik driz ta atkopsies.

Jo banku lemumi, nosakot
kreditu procentu likmes,
iespaido majsaimniecibu un
uznémumu izveli aiznemties,
uzkrat vai investet.
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Lai izvertetu tautsaimniecibas attistibas tendences, svarigi
izprast, kas notiek finansu tirgos, jo Ipasi — kreditu un
noguldijumu zina. Ka liecina statistikas dati, pedgja gada
laika kredit€Sanas tempi strauji samazinajas, ta, piemeram,
kredttu gada pieaugums temps 2008. gada novembrT noslidgja
lidz 14.3% un decembri — Iidz 11.7%, abos méneSos samazi-
noties kop&jam izsniegto kreditu atlikumam. Uznémumiem
izsniegtajos kreditos pieaugums saglabajas tikai industriala-
jiem kreditiem, samazinoties komerckreditu un hipotekaro
kreditu atlikumam. Paléninas ari majsaimniecibam izsnieg-
to kreditu majokla iegadei un pat€rina kreditu pieauguma
temps. KreditéSanas lejupslidi nenoliedzami ir noteicis gan
pieprasijuma kritums pec kreditiem, gan globalas finansu
situacijas saasinasanas, tomér to ietekmgja ari lielo komer-
cbanku politika. Tacu tiesi krediteSanas talaka attistiba liela
mera izskirs, cik specigi bremzesies tautsaimniecibas izaugsme
un cik driz ta atkopsies. Jo banku lémumi, nosakot kreditu pro-
centu likmes, iespaido majsaimniecibu un uzgpeémumu izveli
aiznemties, uzkrat vai investét, ka arl pasu aizdevéju pelnas
raditajus. Tas viss savukart iespaido Latvijas tautsaimniecibas
attistibu un inflaciju.

Tapec ir svarigi izvertét majsaimniecibam un uzpémumiem
latos izsniegto procentu likmju saikni ar naudas tirgus pro-
centu likmém. Ekonomiskaja literatiira tiek uzskatits, ka §1
saikne ir svariga, lai novertetu monetaro politiku, taja skaita
arT centralas bankas Istenoto monetaro politiku un iedarbibas
mehanismu.

Analizes butiba

No mikroekonomikas teorijas viedokla majsaimniecibam
un uznémumiem izsniegto kreditu procentu likmém bitu
jamainas tikpat liela méra ka naudas tirgus procentu likmeém.
Piemé&ram, ja naudas tirgus likmes pieaug par 5 procentu pun-
ktiem, par tik japieaug arT majsaimniecibam un uzp€mumiem
izsniegto kreditu procentu likmém. Sada likumsakariba var
izveidoties, jo pilnigas konkurences un pilnigas informacijas
apstaklos precu vai pakalpojumu cenam jabiit vienadam ar to
robezizmaksam.

Naudas tirgus procentu likmes buitiba ir izmaksas, kas
rodas bankam, lai starpbanku naudas tirgn piesaistitu vienu
papildu latu, savukart kreditu un noguldijumu procentu
likmes ir noteikta pakalpojuma cena.

Praks€ gan naudas tirgus procentu likmém raksturigs lielaks
svarstigums, turpretim majsaimniecibam un uzp€mumiem
noteiktas likmes attistas vienmeérigak. P&tfjumi rada, ka
dazadas valstis banku noteiktas procentu likmes dazadiem
kreditu un noguldijumu veidiem atSkiras no naudas tirgus



1. att. Ilgtermina attieciba starp kreditu un noguldijumu procentu likmém un naudas tirgus procentu likmi

Ilgtermina attieciba no jauna izsniegto kreditu un piesaistito

noguldijumu likmém

2.5

Ilgtermina attieciba kreditu un noguldijumu atlikumu likmém
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Krediti majokla iegadei
Krediti uzpémumiem

procentu likmé&m. Un, jo pilnigak
un atrak tas pielagojas naudas tir-
gus procentu likmju izmainam, jo
efektivaka ir monetara politika.

Saikne starp majsaimniecibam un
uzpémumiem noteiktajam pro-
centu likmém un naudas tirgus
likmém ir lielaka, jo:
e mazaka ir nenoteiktiba, ka
centralas bankas procentu likmes
un naudas tirgus procentu likmes
attistisies nakotng;
« augstaks inflacijas limenis;
» straujaka ekonomiska attistiba;
» zemakas izmaksas bankam,
mainot procentu likmi, un  kli-
entiem, parejot no vienas bankas
uz citu;
« augstaks konkurences Iimenis
banku tirgl, zemaka tirgus
koncentracija un segmentacija,
zemakas ieejas barjeras jauniem
tirgus dalibniekiem;
+ vairak iespgju aizvietot
kreditus un noguldijumus ar
lidz-vértigiem pakalpojumiem;
* banku pasivos lielaku Tpatsvaru
veido Tstermina nogul-dijumi.
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2. att. Kreditu procentu likmju pielago$anas
naudas tirgus procentu likmei

Tilitgja
pielagosanas

Ar procentu likmes darbibas periodu lidz 1 gadam
Ar procentu likmes darbibas periodu virs 1 gada

Ar procentu likmes darbibas periodu lidz 1 gadam
Ar procentu likmes darbibas periodu virs 1 gada

Ar procentu likmes darbibas periodu lidz 1 gadam
Ar procentu likmes darbibas periodu no 1 1idz 5 gadiem

Ar kredita terminu no 1 1idz 5 gadiem
Ar kredita terminu virs 5 gadiem

Overdrafts

Ar kredita terminu 11dz 1 gadam

Ar kredita terminu no 1 lidz 5 gadiem
Ar kredita terminu virs 5 gadiem

Overdrafts

Ar kredita terminu lidz 1 gadam

Ar kredita terminu no 1 1idz 5 gadiem
Ar kredita terminu virs 5 gadiem

Ilgtermina
saikne

Patérina krediti
Noguldijumi

Novelosanasilgums
méneso

Procentu likmju saikne ir atkariga arT no katras bankas
specifiskajam 1pasibam, piem&ram, bankas lieluma,
likviditates, bankas attiecibu ar klientiem rakstura, klientu
veidiem, kreditportfela risku.

Saiknes novertejums

Lai novertétu saikni starp majsaimniecibam un uzgpémumiem
noteiktajam procentu likm&m un naudas tirgus procentu likmi,
parasti tiek izmantots klidu korekcijas modelis (detalizéts
apraksts DeBondt 2002. gada darba). Modelis lauj noteikt, cik

liela mera ilgaka laika perioda naudas tirgus procentu likmes
ietekm& banku procentu likmes kopuma, ka arT paradit, cik
lielu dalu no kartéja menesa naudas tirgus likmes izmainam
tiek vidgji iecenota banku likmés ta pasa ménesa laika.

1. attéla atainota ilgtermina attieciba starp RIGIBOR 3 méneSu
procentu likmi un dazada veida kreditu un noguldijumu pro-
centu likmém latos. Ilgtermina attieciba novertéta 24 ménesus
ilgiem secigiem intervaliem, izmantojot datus no 2004. gada
janvara lidz 2008. gada decembrim.

2009. gads. Nr. 1 « Latvijas Bankas biletens AVERSS un REVERSS
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Redzams, ka ilgtermina saikne starp majsaimniecibam
majokla iegadei un uznémumiem izsniegto kreditu procentu
likmém lidz 2007. gada vidum ir iev€rojami samazinajusies.
To ietekmgja arvalstu finans€juma lomas palielinaSanas un
picaugosa konkurence starp bankam, saglabajoties mérenam
RIGIBOR indeksa pieaugumam. No 2007. gada vidus saikne
ar naudas tirgus likmém nedaudz auga, jo mazinajas arvalstu
finansu iepliides.

Patérina kreditu saikne ar naudas tirgiem strauji auga no
2006. gada sakuma lidz 2007. gada pirmajiem méneSiem, jo
lidz ar latu naudas tirgus likmju kapumu pakapeniski pieauga
arf latu patérina kredita likmju uzcenojums virs tirgus likmém.
Péc tam $§1 saikne samazindjas, jo naudas tirgus indeksi
kluva daudz svarstigaki, bet patérina kreditu likmes mainijas
pakapeniski, bez krasam svarstibam. Turklat izmainijas no
jauna izsniegto patérina kredttu struktiira, kur lielaku Tpatsvaru
saka ienemt kredtti ar ilgaku likmes darbibas periodu.
Noguldijumu procentu likm&m savukart ilgtermina saikne ar
naudas tirgus likmi kluva stipraka, kas var liecinat, ka pieauga
noguldijumu loma banku finansu lidzeklu piesaiste, ka ar1
konkurence noguldijumu sektora.

Kopuma vertgjot, redzams, ka laika gaitd izzuduSas kra-
sas atskiribas. No jauna izsniegto kreditu procentu likmes
un kreditu atlikumu procentu likmes ilgtermina pielagojas
izmaindm naudas tirgh, kas varétu liecinat par lidzvertigaku
banku konkurenci dazados tirgus segmentos.

Sada analize dod ieskatu, ka laika gaitd mainfjusies naudas
tirgus procentu likmes ilgtermina ietekme uz kreditu un
noguldijumu procentu likmém. Savukart 2. att€ls sniedz
ieskatu par saikni starp majsaimniecibam un uzp€mumiem
izsniegto kreditu procentu likmém un R/GIBOR 3 ménesSu
likmi laika posma no 2004. gada janvara lidz 2008. gada
decembrim.

Skatot izmainas, redzams, ka majsaimniecibam izsniegto
kreditu likmes saméra atri atspogulojas naudas tirgus likmés.
No jauna izsniegto majokla kreditu un uzpémumu kreditu
likmes piem@rojas jau taja pas$a vai nakamaja meénesi, bet
no jauna izsniegto paterina kreditu procentu likmes pilnigi
piemérojas 4-6 ménesu laika. Sadas atikiribas var skaidrot ar
to, ka majokla kreditiem un uznémuma kreditiem parasti tick
izmantotas mainigas procentu likmes, bet patérina kreditiem —
fiksetas. Kreditu atlikumiem laika posms, kas nepiecieSams,
lai procentu likmes pielagotos izmainam naudas tirgii ir garaks.
Uzpémumu kreditu procentu likmém tie ir 24 ménesi, bet
patérina kreditu atlikumiem — daudz ilgak.

No jauna izsniegto kreditu un kreditu atlikumu procentu likmes,
mainoties naudas tirgus procentu likmém, liela méra pielagojas
jau taja pasa ménesT, un visatrak tas atspogulojas uzneémumiem
izsniegto kreditu un majsaimniecibam majokla iegadei
izsniegto kreditu likmes. Turpretim paterina kreditu likmes
pirmaja ménesi péc izmainam naudas tirgl, var mainities
tikai nedaudz. Kredttu likmes ar darbibas periodu lidz vienam
gadam un likmes kreditu atlikumiem ar Tsaku terminu uz
izmainam tirgh reag€ straujak neka attiecigas likmes ar ilgaku
darbibas periodu vai kreditu atlikumiem ar ilgaku terminu.
ligtermina saikne starp kreditu procentu likm&m un naudas
tirgus procentu likmém ir diezgan augsta, bet ne pilniga.
Apméram 58-78% no naudas tirgus likmju izmainam



atspogulojas no jauna izsniegto kreditu procentu likmes,
savukart kreditu atlikumu likmes — vidgji 41— 72%. Ilgtermina
saikne starp majsaimniecibam un uzpémumiem izsniegto
kreditu likm&m un naudas tirgus likmi ir spécigaka kreditiem
ar 1saku likmes darbibas periodu, ka arT kreditiem ar Tsaku
terminu.

Pétnieki H. Sanders un S. Kleimeierns, izmantojot lidzigu
metodologiju, pétijusi kreditu un noguldijumu procentu likmju
dinamiku Latvija un citas Centraleiropas un Austrumeiropas
valstis. Pétljuma redzams, ka Latvija laika posma no 1999.
gada janvara Iidz 2003. gada decembrim paterina kreditiem
ar terminu Iidz vienam gadam ilgtermina saikne ar naudas
tirgus procentu likmi bija 0.82 — 2.76 robezas, savukart
uznp€mumiem izsniegtajiem kreditiem ar terminu virs viena
gada — 1.05. Laika posma no 1992. gada janvara Iidz 2003.
gada decembrim patrina kreditiem ilgtermina saikne kopuma
atbilst velak noverotajai situacijai. Savukart uzpeémumiem izs-
niegtajiem kreditiem procentu likmju ilgtermina saikne ar nau-
das tirgus likmém laika gaita ir mazingjusies (sk. ieprieks).

3. attela grafiski atainota no jauna izsniegto kreditu procentu lik-
mju dinamika. Naudas tirgus procentu likmes labak izskaidro to
kreditu procentu likmju atfistibu, kam ir Tsaks likmes darbibas
periods. Var teikt, ka noverotas un novértétas procentu likmes
atSkiras nebitiski. Kops 2008. gada sakuma naudas tirgus
procentu likmes kluvusas svarstigakas un, mainoties ekonomi-
kas apstakliem un finansu tirgus riskiem, varétu mainities art
sakarbas starp dazadajam procentu likmém.

Augsts banku konkurences Itmenis

Latvija novérotas tendences ir lidzigas ka citas Centraleiropas
un Austrumeiropas valstis: ilgtermina attieciba starp naudas
tirgus procentu likmi un privatpersonam un uzpémumiem
noteiktajam procentu likmém atSkiras dazadiem kreditu un
noguldijumu veidiem. Ta ir lielaka no jauna izsniegtajiem
kreditiem un piesaistitajiem noguldfjumiem salidzinajuma
ar to atlikumiem, kreditu procentu likmém salidzinajuma
ar noguldijumu procentu likmém, ka ari kreditiem un
noguldijumiem ar 1saku terminu vai Tsaku procentu likmes
darbibas laiku (stkaku informaciju sk., pieméram, B. Egerta
un R. Makdonalda darba). Atskiriba no laika Iidz 2004.—
2005. gadam, kad atbilstosi ieprieks veiktajiem p&tfjumiem
Centraleiropas un Austrumeiropas valstis, taja skaita Latvija,
ilgtermina attieciba starp kreditu likmi un naudas tirgus likmi
vai centralas bankas likmi parasti vislielaka procentu likme
bija uzp€mumiem izsniegtajiem kreditiem, vélaka laika posma
augstaka ta ir majsaimniecibam izsniegtajiem kreditiem.
Kopuma saikne starp latos izsniegto kreditu un naudas tirgus
procentu likmém Latvija ilgtermina ir samé&ra augsta. To
parasti uztver ka pozitivu tirgu raksturojosu raditaju. Augsta
ilgtermina saikne starp kreditu un noguldijumu likmém un
naudas tirgus likmém tiek saistita ar augstu banku konkurenc-
es [imeni un banku darbibas efektivitati.

Daudzas kreditu likmes, Tpasi tas, kas piesaistitas naudas tirgus
procentu likmei, pielagojas saméra atri. Kreditnémeéjiem $ada
atra pielagosanas nak par labu, ja naudas tirgus likmes krit, jo
sada gadfjuma var atrak uzlaboties kreditéSanas nosacijumi
vai samazinaties kreditu maksajumi. Savukart, ja naudas tirgus
procentu likmes aug, kreditnémgjs "triecienu" sanem atrak.

3. att. No jauna izsniegto kredrtu procentu likmju dinamika

Majsaimniecibam no jauna izsniegto majokla
kreditu mainigas procentu likmes un likmes ar
darbibas periodu lidz 1 gadam
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Novérota procenta likme === Apaksgja robeza
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Rigibor, 3m

Majsaimniecibam no jauna izsniegto patérina
kreditu mainigas procentu likmes un likmes ar
darbibas periodu Iidz 1 gadam
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Uzpémumiem no jauna izsniegto kreditu
mainigas procentu likmes un likmes ar
darbibas periodu lidz 1 gadam
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Novérota procentu likme

Novertgjums

Rigibor, 3m

Papildu informdcijai — vija.micune@bank.lv
Foto — Gatis Zommerovskis
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Latvijas Bankas padomé

2009. gada janvaris

Latvijas Bankas padome 2009. gada 15. janvart noléma sama-
zinat noguldijumu iesp&jas uz nakti Latvijas Banka procentu
likmi no 3.00% Iidz 2.00%. Pargjas Centralas bankas procentu
likmes — refinans€Sanas likme un likmes aizdevumu iespgjai
uz nakti — netika maintas.

Nemot vera straujo krediteSanas bremzesanos un ekonomikas
lejupslidi, Latvijas Banka, vairakos solos mazinot rezervju pra-
sibas, jau ir atbrivojusi noZimigu resursu apjomu, kas komerc-
bankam ir pieejams tautsaimniecibas kredit€Sanai. Tomer
Sobrid So resursu iepludinasana ekonomika norit parak gausi.
Tadgjadi noguldijumu iesp&jas uz nakti likme samazinata, lai
veicinatu latu naudas tirgus aktivitati un sekmétu bankam pie-
ejamo finansu resursu izvietoSanu tautsaimnieciba.

Latvijas Bankas padome apstiprin3ja jauna redakcija "Banku
obligato rezervju prasibu aprekinasanas un izpildes noteiku-
mus" (stajas speka 2009. gada 24. janvari).

Latvijas Bankas padome apstiprinaja jauna redakcija "Kreditu
registra noteikumus", "Kreditu registra tehniskos noteikumus"
un "Kreditu registra dalibnieku maksas par Kreditu registra
izmantosanu apmers un maksasanas kartiba" (visi dokumenti
stajas speka 2009. gada 1. februari). Noteikumos papildinata
kartiba, kada dalibnieki sniedz zinas registram, paredz&ta
apkopotu statistikas datu sniegSana dalibniekiem un Finansu
un kapitala tirgus komisijai un precizéta dalibniekiem pieme-
rotas registra izmantosanas maksas kartiba.

Latvijas Bankas padome apstiprinaja jauna redakcija "Lata
naudas zimju reproduceSanas noteikumus" (stajas speka no
2009. gada 21. janvara). Jaunaja redakcija ir papildinats krite-
riju saraksts, kas jaievero reproducgjot lata banknotes, pieme-
ram, reklamas vai publicitates vajadzibam.

Latvijas Bankas padome 8. janvarT apstipringja grozijumus
"Latvijas Bankas monetaras politikas instrumentu izmantosa-
nas noteikumos" (stajas speka 2008. gada 8. janvari), cela uz
eiro ievieSanu turpinot sinhronizet Latvijas Bankas monetaras
politikas instrumentus un to izmantosanu ar Eirosisteémas
praksi. Saskana ar ES ligumu noteikumu grozijumi saskanoti
ar Eiropas Centralo banku.

Interesenti min&tos dokumentus var atrast Latvijas Bankas
interneta lapa www.bank.lv sadala "Tiesibu akti".

Papildu informacija — no preses sekretara Martina Gravisa
martins.gravitis@bank.lv
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