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CSP — Latvijas Republikas Centrala statistikas parvalde

ECB - Eiropas Centrala banka

FKTK - FinanSu un kapitala tirgus komisija

HHI — Herfindala—HirSmana (Herfindhal-Hirschman) indekss

IKP — iekszemes kopprodukts

GMM - visparinato momentu metode (Generalized Method of Moments)

LCD - Latvijas Centralais depozitarijs

MFT — finanSu sabiedribas, kas veido naudas emisijas sektoru. Latvija MFI ir Latvijas Banka,
kreditiestades u.c. MFI saskana ar Latvijas Bankas sagatavoto "Latvijas Republikas monetaro finansu
iestazu sarakstu". ES MFI ietver ECB, eiro zonas valstu centralas bankas, kreditiestades un citas MFI
(naudas tirgus fondus) saskana ar ECB publicéto MFI sarakstu

PCI — patérina cenu indekss

RIGIBOR 3M — Riga Interbank Offered Rate; Latvijas starpbanku latu kreditu procentu likmju
indekss kreditiem ar 3 meénesu terminu

EURIBOR 3M — Euro Interbank Offered Rate; Eiropas starpbanku eiro kreditu procentu likmju
indekss kreditiem ar 3 meénesu terminu

LIBOR SDR 3M — London Interbank Offered Rate; SDR procentu likmju indekss kreditiem ar

3 ménesu terminu, kas aprékinats, izmantojot Londonas starpbanku kreditu procentu likmju indeksus
SDR — Special Drawing Rights; Specialas aizn€muma tiesibas



BANKU AIZDEVUMU KANALS LATVIJAS MONETARAS POLITIKAS TRANSMISIJA

KOPSAVILKUMS

Pétijuma mérkis ir noteikt banku sektora lomu Latvijas Bankas monetaras politikas
transmisija un parbaudit banku aizdevumu kanala darbibu Latvija. Lai veiktu
Latvijas banku aizdevumu kanala empirisko analizi, izmantota pieeja, kas pamatojas
uz standarta panelu regresiju. Banku aizdevumu kanala darbibas pieradijumi iegiti,
novertgjot bankas aizdevumu funkciju un nemot veéra ne tikai monetaras politikas
raditajus un makroekonomiskos mainigos, bet arT individualo banku atSkirigas
aizdevumu reakcijas uz monetaras politikas pasakumiem.

Petjuma veikta analize liecina, ka dazu Latvijas banku reakcija uz iekSzemes
monetaro Soku ir statistiski nozimigi negativa, tomér kop&jo latos izsniegto
aizdevumu pieauguma vid€ja sverta reakcija ir statistiski nenozimiga. IekSzemes
monetarajam Sokam ir tikai sadalfjuma efekts — tas ietekm& mazas, rezidentu
Ipasuma esoSas bankas ar zemaku likviditati un kapitalizaciju. Banku aizdevumu
kanals darbojas tikai latu aizdevumu piedavajuma, un tas biitiski samazina $a kanala
nozimi.

Atslegvardi: monetaras politikas transmisija, banku aizdevumu kanals

JEL Klasifikacija: C23, E52, G21

Petijuma izteiktie secindjumi atspogulo autora — Latvijas Bankas Monetaras parvaldes Monetaras
izpétes un prognozesanas dalas vaditaja — viedokli, un autors uznemas atbildibu par iespgjamam
pielautajam neprecizitatem.

Autors izsaka pateicibu Marcim Risbergam (Latvijas Banka) par palidzibu datubazes veidoSana,
Viktoram Ajevskim, Zojai Razmusai, Jelenai Zubkovai (Latvijas Banka) un Velgai Vilnei (Finansu un
kapitala tirgus komisija) — par komentariem un ieteikumiem.
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IEVADS

Monetaras politikas transmisijas analize, kas izskaidro, ka monetaras politikas
parmainas ietekm& realo tautsaimniecibu, ir viena no jomam, kas
makroekonomiskaja literatiira visplasak pétita un piesaistijusi Ipasu centralo banku
specialistu  uzmanibu. Nesenie teorétiskie un empiriskie pétijumi pakapeniski
1zgaismo monetaras politikas transmisijas procesu.

Saskana ar tradicionalo procentu likmes kanalu procentu likmju parmainas,
ietekm&jot dazadas relativas cenas, iespaido visu realo tautsaimniecibu. Lielakas
kapitala izmaksas paaugstina investiciju projektiem nepiecieSamo atdevi un tadéjadi
samazina investiciju izdevumus. Procentu likmju parmainas ietekmé€ ar1 patérinu, jo
augstaks to Iimenis samazina nakotnes patérina cenu. PeldoSa valiitas kursa
apstaklos procentu likmju svarstibas skar nominalo valiutas kursu, cenu
konkurétsp&ju un tadejadi ar1 neto eksportu. Tomeér procentu likmes kanala teorija
nav nemta vera banku (talak teksta — arT banku sektors) loma tautsaimnieciba.

Kreditu kanala pieeja atzits, ka finanSu tirgos pastav informacijas nepilnibas, un
banku aizdevumu piedavajumam pieskirta aktiva monetaras transmisijas instrumenta
loma, izmantojot divus apakskanalus — bilances kanalu, saskana ar kuru stingra
monetara politika var pasliktinat aiznéméeju riska pakapi un veicinat aizdevumu
atlikuma sarukumu, un banku aizdevumu kanalu, kas nosaka, ka centralas bankas
politika var ietekmét banku bilances un lidz ar to arT aizdevumu piedavajumu. Saja
petljuma Tpasa uzmaniba pieveérsta banku aizdevumu kanalam, apliikojot banku
Tpaso lomu monetaras transmisijas mehanisma.

Banku aizdevumu kanalam ir loti svariga nozime monetaraja politika, jo monetaras
politikas transmisija ir atkariga no finansu sist€mas struktiiras. Tas nozimé, ka
finanSu jomas strukturalas parmainas var ietekmé& monetaro transmisiju. Turklat
monetarajai politikai var€tu but arm sadalijjuma efekts, jo banku ar atSkirigam
specifiskam pazim&m reakcija uz monetaro Soku biis asimetriska.

Pétijuma mérkis ir noteikt banku sektora lomu Latvijas Bankas monetaras politikas
transmisija un parbaudit banku aizdevumu kanala esamibu Latvija. Izmantoti
mikroekonomiskie dati, kas palidz konstatét monetaras politikas ietekmi uz kreditu
piedavajumu pretstata kreditu pieprasijumam. PEtijuma izmantota pieeja balstas uz
paslaik loti plasi atzito panelu regresijas metodi. Dati par banku aizdevumu kanalu
iegiiti, novert§jot banku kredit€Sanas funkciju, Sim noliikam izmantojot individualu
banku datus. Nemti véra ne tikai monetaras politikas raditaji un makroekonomiskie
mainigie banku aizdevumu joma, bet arl katrai bankai raksturigas kredit€Sanas
darbibu atskiribas, reaggjot uz monetaras politikas pasakumiem. P&tijuma galvenais
uzdevums ir konstatét, vai ir bankas, kas relativi vairak samazina aizdevumu
piedavajumu, picaugot monetaras politikas stingribai.

Petijuma 1. nodala sniegts 1ss monetaras transmisijas kanalu teor&tisks apraksts,
Ipasu uzmanibu veltot banku aizdevumu kanalam. Latvijas banku sektora galvenas
iezimes raksturotas 2. nodala. Iss empirisko pétfjumu izklasts, ka ari modela un
ekonometriskas metodologijas raksturojums sniegts 3. nodala. Latvijas banku
aizdevumu kanala empiriskie rezultati aplikoti 4. nodala, bet 5. nodala parbaudita
rezultatu noturiba. Nosléguma nodala izteikti secinajumi.
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1. BANKU AIZDEVUMU KANALS
1.1. Iss procentu likmes un kreditu kanala teorétiskas koncepcijas parskats

Atbilstosi tradicionalajam procentu likmes kanalam (jeb naudas kanalam) bazes
procentu likmju parmainas tiek atspogulotas ilgtermina procentu likmes, kas
savukart ietekmé realo sektoru, iespaidojot dazadas relativas cenas visa
tautsaimnieciba. Procentu likmju transmisijas mehanisma uzsvars ir vairak uz
realajam, nevis nominalajam un ilgtermina, nevis Tstermina procentu likmém.(27)
Tam pamata ir noturigas cenas, tatad ekspansiva monetara politika, kuras rezultata
sarik nominalas istermina procentu likmes, samazina arT realas Tstermina procentu
likmes. Procentu likmju terminstruktiiras gaidu hipotéze nosaka, ka zemaka reala
istermina procentu likme veicina realas ilgtermina procentu likmes kritumu.

Konkurgjo$o monetaras transmisijas viedoklu analizé C. Bins (Ch. Bean), J. Larsens
(J. Larsen) un K. Nikolovs (K. Nikolov) (4) defin€ Sadus procentu likmes kanala
darbibas komponentus. Pirmkart, augstakas procentu likmes un ar tam saistitas
nozimigakas kapitala izmaksas mnosaka lielaku investiciju projekta atdeves
pieprasfjumu un investiciju izdevumu sarukumu. Otrkart, procentu likmju
paaugstinaSanas maina paterinu — stingrakas monetaras politikas ietekmi var sadalit
aizvietoSanas un ienakumu ietekmée. AizvietoSanas ietekme ir negativa, jo augstakas
procentu likmes samazina nakotnes patérina cenu, bet ienakumu ietekme ir atkariga
no patérétaju neto aktivu pozicijas. Treskart, ja darbojas peldosa valitas kursa
rezims, procentu likmju svarstibu rezultata rodas valtitas kursa parmainas, kas maina
cenu konkurétspéju un ietekm& neto eksportu. Procentu likmju svarstibam biis
ietekme arl uz tautsaimniecibas piedavajuma pusi, mainot izveli starp tagadnes un
nakotnes darbaspéka piedavajumu.

Saskana ar procentu likmes kanala teoriju finanSu starpnieku loma tautsaimnieciba
nav svariga. B. S. Bernanke (B. S. Bernanke) un A. S. Blinders (4. S. Blinder) (5)
pierada, ka tradicionalais procentu likmes kanals balstas vismaz uz vienu no $adiem
trijiem pienémumiem: 1) kreditnéméjiem aizdevumi un paradzimes ir savstarpgji
pilnigi aizvietojami, 2) aizdev@jiem krediti un paradzimes ir savstarp€ji pilnigi
aizvietojami vai 3) precu pieprasijums nav jutigs pret kreditu procentu likmém.

Kredita pieeja (credit view) atSkiras ar to, ka noliedz pien€mumu par paradzZimju un
banku aizdevumu pilnigu savstarpgju aizvietoSanu. B. S. Bernanke un M. Dzertlers
(M. Gertler) (6) norada, ka "saskana ar kreditu kanala teoriju monetaras politikas
tieSo ietekmi uz procentu likmi pastiprina endogénas parmainas aréja finans€juma
prémija, ko veido arpusé iegiitu lidzeklu (emitgjot kapitala un parada vertspapirus)
un iek$gji raditu Iidzeklu (nesadalot pelnu) izmaksu starpiba. Argja finanséjuma
prémijas lielums atspogulo kreditu tirgu nepilnibas, kas rada aizdevéja gaidamo
ienakumu un potencialo aiznémé&ju izmaksu starpibu. Atbilstosi kredita pieejai
monetaras politikas parmainam, kas paaugstina vai pazemina tirgus procentu likmes,
ir tendence taja pasa virziena mainit ar1 ar¢ja finans€juma prémiju".

Balstoties uz piepémumu par finanSu tirgu informacijas nepilnibam, banku
aizdevumu piedavajumam kreditu kanala pieskirta butiska nozime. Tapéc kreditu
kanals nosaka, ka monetara politika var ietekmét ne tikai aizdevumu pieprasijumu,
bet arT aizdevumu piedavajumu. B. S. Bernanke un M. DzZertlers (6) definé divus
kreditu kanala apak§kanalus:
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— bilances kanals (balance sheet channel) jeb plasais kreditu kanals (broad credit
channel), uzsverot iesp&jamo ietekmi uz aizpémé&ju bilancém un ienakumu
parskatiem;

— banku aizdevumu kanals (bank lending channel) jeb Saurais kreditu kanals
(narrow credit channel), uzsverot kreditiestazu aizdevumu piedavajumu.

Bilances kanala darbibas pamata nav 1pasi uzsvérti banku aizdevumi, tas visparigak
attiecas uz kop&jo lidzeklu piedavajumu. Sa kanala darbiba iespéjama ari tad, ja
banku un uzp@émumu bilances aizdevumi un paradzimes ir savstarp&ji pilnigi
aizvietojami. Bilances kanals pamatojas uz piepémumu, ka argja finansgjuma
prémijai jabiit atkarigai no aizp€meéja finanSu pozicijas.

Monetaras politikas parmainas var ietekmét aizn€meju riska pakapi, jo gaidams, ka
augstakas procentu likmes vajinas aizn@méju finansSu poziciju. B. S. Bernanke un
M. Dzertlers (6) uzskata, ka stingra monetara politika pasliktina aizne€méju bilances
divos veidos. Pirmkart, augstakas procentu likmes palielina procentu maksajumus,
pasliktinot aizpémé&ju finanSu poziciju. Otrkart, procentu likmju kapums parasti
saistams ar aktivu vertibas kritumu, kas samazina aiznéméja nodroSinajuma vertibu.
Turklat stingrai monetarajai politikai var bt arT netieSa ietekme uz finansu
poziciju — ta var samazinat uznémuma produkcijas pieprasijumu, bet parmainas
dazadas fiksétas izmaksas nenotiek 1sa laika. Aiznéméja riska pakapes parmainas
izpauzas lidzeklu piedavajuma Iiknes parbidé sakara ar aizdev&jiem un aizdevumu
némgejiem pieejamas informacijas asimetriju.

Banku aizdevumu kanala specifiskak ietverta banku Tpasa nozime monetaras
transmisijas mehanisma, jo monetara politika var ietekmét ar aréja finansgjuma
prémiju, mainot banku aizdevumu piedavajumu. Sa kanala darbiba iesp&jama tikai
ar $adiem nosacijumiem.

— Monetarajai politikai nozimigi jaietekmé banku aizdevumu piedavajums (vai
relativa cena). B. S. Bernankes un A. S. Blindera (5) modelis liecina, ka stingra
monetara politika ietekm& banku rezerves, iedarbojoties ar1 uz banku aizdevumu
piedavajumu. Svarigakais ir pien€mums, ka, samazinoties rezervju apjomam,
bankas nevar brivi pieversties paradzimju tirgum ar€ja finans€juma prémijas del.
Citiem vardiem sakot, bankam noguldijumu un paradzimju savstarp€jai
aizvietoSanai jabit nepilnigai.

— Aiznémé&ju vajadzibam péc banku aizdevumiem un paradzimém jabut
nepilnigiem savstarp€jiem aizvietotajiem, un aizdevumu piedavajuma parmainam
jaietekme reala darbiba. B. S. Bernanke un M. Dzertlers (6) uzskata, ka Sis
nosacijums ir loti reals, jo bankas joprojam ir galvenais kreditu starpniecibas
avots, kas specializ§jas informacijas problému un cita veida kreditu tirgus
nepilnibu parvarésana.

Bilances un banku aizdevumu kanals nav jauzskata par tradicionala monetaras
transmisijas mehanisma alternativu. B. S. Bernanke un M. Dzertlers (6) uzsver, ka
".. m&s neuzlikojam kreditu kanalu ka noteiktu, savrupu alternativu tradicionalajam
monetaras transmisijas mehanismam, bet gan ka faktoru kopumu, kas pastiprina un
izplata tradicionalo procentu likmju ietekmi. Tapéc termina "kreditu kanals"
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lietoSana nav parak preciza; kreditu kanals ir pastiprinoS§s mehanisms, nevis patiesi
patstavigs vai paraléls mehanisms".

Turklat pretji procentu likmes kanalam monetaras politikas ietekmei uz realo
tautsaimniecibu, kas izpauzas caur bilances un banku aizdevumu kanalu, ir
nozimigas sadalijuma sekas. Monetaras politikas Soki neietekmes vienadi bankas ar
atSkirigu atkaribu no noguldijumiem, ka ari uzp€mumus ar dazadam finanSu
pozicijam un atskirigu atkaribu no banku aizdevumiem.

1.2. Banku aizdevumu kanala noteicoSie faktori

Saskana ar teorétiskajam koncepcijam banku aizdevumu kanala eksist€Sanai divi
nepiecieSamie nosacijumi ir monetaras politikas sp€ja ietekm&t banku aizdevumu
piedavajumu un nepilniga banku aizdevumu un parddzimju aizvietoSana
aiznémeéjiem. Tapéc banku aizdevumu kanala nozimi nosaka divi faktori — stiprums,
ar kadu monetara politika ietekm& banku aizdevumu piedavajumu, un aizpéméju
atkariba no banku aizdevumiem.

Monetaras politikas ietekme uz banku aizdevumu piedavajumu ir atkariga no banku
sektora raditajiem. Kopuma — jo stipraks ir valsts banku sektors, jo mazaka bis
monetaras politikas pasakumu iespgjama ietekme; lielu un stabilu banku bilances
vajak reag€s uz politikas pasakumiem, jo spés atri kompensét rezervju sarukumu ar
alternativu finans€jumu, uz kuru neattiecina rezervju prasibas.(9) Zinatniskaja
literatira minéti dazadi banku sektora finansu stabilitates raditaji. Banku lielums,
tirgus koncentracijas pakape, kapitalizacija un likviditate ir visbiezak minétie
raditdji.(9; 10) Sameéra mazas bankas, neliela banku tirgus koncentracija, zema
likviditate un kapitalizacija lieck domat, ka banku aizdevumu kanalam jabit
specigakam, jo bankas ir vairdk paklautas tirgus nepilnibam un saskarsies ar
lielakam grutibam, piesaistot finanséjumu nenoguldijumu veida. Finansialo stiprumu
raksturo ar1 uzkrajumi ienakumus nenesos$ajiem kreditiem, administrativie izdevumi
un aktivu atdeve, ka ar1 bankas maksatnesp€jas gadijumu skaits pagatné.

Nacionala banku sektora 1pasumtiesibu struktira ir vél viens svarigs faktors. Valsts
ietekme, kas izpauzas ka valsts TpaSumtiesibas uz bankam, valsts kontrole par
bankam vai valsts garantijas, nodroSina papildu finans€$anas iesp€jas un samazina
informacijas asimetriju. Arvalstu investoru iesaistiSanas ick$zemes banku sektora ari
vajina banku aizdevumu kanalu, jo arvalstu banku filialu darbiba, ja tas var iegiit
papildu  finans§jumu no matesbankam, iesp&jami mazaki finans€juma
ierobezojumi.(15; 10)

A. K. Kasiaps (4. Kashyap) un Dz. K. Steins (J. C. Stein) (20) uzskata, ka ietekme
uz banku aizdevumu piedavajumu ir atkariga no normativajos aktos noteiktajam
prasibam, jo uz risku balstitas kapitala pietickamibas prasibas var saistit bankas
sp&ju izsniegt kreditus ar tas pasu kapitala Iimeni un ierobezot aizdevumu darbibas.
Ar1 noguldijumu apdrosSinasanas prasibas var ietekmé&t banku ricibu aizdevumu
izsniegSana, jo augsts noguldijumu apdrosinasanas Iimenis samazina klientu risku.
Zemaks riska Itmenis samazina noguldijumu piesaistes raditas banku izmaksas un
tadejadi palielina banku atkaribu no sada veida saistibam.

Visbeidzot, monetaras transmisijas temps atkarigs no banku aizdevumu
terminstruktiiras un procentu likmes veida. Jo lielaka bis Tstermina aizdevumu ar
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mainigo procentu likmi dala, jo atrak aizdevumu piedavajums reagés uz monetaras
politikas parmainam.

Aiznémgéju atkaribu no banku kreditiem parasti pamato ar faktu, ka bankam ir Tpasa
vieta finanSu sistéma, jo tas ir vislabak piemérotas kreditu tirgus informacijas
asimetrijas problému risinasanai.(27) No banku aizdevumiem atkarigie aiznéméji —
mazie un vid&jie uznémumi un majsaimniecibas — visvairak izjiit informacijas
asimetrijas problémas. Jo lielaka ir So aizpe€méju dala kreditu tirgd, jo augstaks ir
banku atkaribas raditajs. Turklat atkaribu no bankam ietekmé ari nebanku
finans€juma pieejamiba. Saméra zema kapitala tirgus kapitalizacija salidzinajuma ar
banku aktiviem, t.sk. kreditu atlikumu, liecina par lielaku aiznéméju atkaribu no
bankam un sp&cigaku monetaras transmisijas banku aizdevumu kanalu.

2. 1SS LATVIJAS BANKU SEKTORA RAKSTUROJUMS

2.1. Banku sektora nozime Latvijas finanSu sistéma

2.1. tabula

Banku sektoram ir svariga loma Latvijas tautsaimnieciba, un tas ir nozimigakais
finanSu starpnieciba (sk. 2.1. tabulu). P&d&jo gadu laika banku sektora attistiba
notikusi arkartigi dinamiski, banku kopgjo aktivu attiecibai pret IKP, kas 2002. gada
bija 77%, palielinoties lidz vairak neka 140% 2006. gada. Banku aizdevumi
rezidentiem pieauga vél straujak, to attiecibai pret IKP no 2002. gada Iidz
2006. gadam palielinoties gandriz tris reizes, galvenokart pieaugot majsaimniecibu
kreditéSanai. 2006. gada aizdevumi majsaimniecibam veidoja gandriz pusi no visa
rezidentiem izsniegto aizdevumu atlikuma.

FinanS$u starpnieciba Latvija

(% pret IKP)

2002 2003 2004 2005 2006
Banku aktivi 76.8 89.4 105.6 120.8 141.2
Banku aizdevumi rezidentiem 32.8 41.5 51.1 68.7 86.9
t.sk. nefinansu sabiedribam 20.3 23.4 273 33.1 40.6
majsaimniecibam 7.3 11.6 17.6 26.8 38.0
Lizinga sabiedribu aktivi 53 5.6 6.5 7.8 11.0
Ieguldijumu fondu aktivi 0.2 0.4 0.5 0.8 1.0
Privato pensiju fondu aktivi 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5
Apdrosinasanas sabiedribu aktivi 2.2 2.3 2.1 2.1 2.2

Apgroziba esoSie komercsabiedribu parada
vertspapiri 0.9 1.6 1.3 1.2 1.0
t.sk. nebanku 0.1 0.5 0.0 0.0 0.2
Akciju tirgus kapitalizacija 7.3 9.5 11.4 16.5 12.7
t.sk. nebanku 6.5 8.3 10.4 14.4 10.8

Avoti: Latvijas Banka, CSP, FKTK, Rigas Fondu birza, LCD.

Cita finanSu starpnieciba nebija tik svariga un tas attistiba — tik iespaidiga. Finansu
nomas jeb lizinga sabiedribu aktivu attieciba pret IKP, kas cetru gadu perioda
palielinajas divas reizes, bija iznémums. Lai gan nozimigi picauga ari ieguldijumu
fondu aktivi, tomér to apjoms joprojam ir niecigs. Privato pensiju fondu un
apdroSinasanas sabiedribu aktivu attieciba pret IKP aplikotaja perioda gandriz
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2.2. tabula

nemainijas. Akciju tirgus kapitalizacijas attieciba pret IKP 2006. gada bija 12.7%,
kas ir samera zems limenis salidzinajuma ar banku kopg&jiem aktiviem un aizdevumu
atlikumiem. Komercsabiedribu parada vertspapiru tirgus Latvija joprojam ir vaji
attistits, turklat taja domin€ banku parada vertspapiri.

Latvijas banku sektora relativo lielumu var salidzinat ar banku sektoru attistitajas
valstis (starptautisko salidzinajumu sk. 2.2. tabuld). Latvijas banku kop€jo aktivu
attieciba pret IKP ir mazaka neka eiro zona un tas divas lielakajas valstis — Vacija un
Francija. Tacu nefinanSu sabiedribam izsniegto banku aizdevumu relativais lIimenis
ir salidzinams ar eiro zonas raditajiem. Interesanti atzimét, ka banku kopgjo aktivu
un aizdevumu atlikumu attieciba pret IKP Latvija ir divas reizes augstaka neka ASV.

Pretstata banku sektoram akciju un parada vertspapiru tirgi Latvija ir ievérojami
mazaki neka attistitajas valstis. Latvijas akciju tirgus kapitalizacijas attieciba pret
IKP ir 10 reizes mazaka nekd ASV un 5-7 reizes mazaka neka eiro zona.
Salidzinajuma ar attistitajam valstim parada veértspapiru tirgum $a raditaja atSkiriba
ir vél lielaka.

Starptautiskais salidzinajums

(2001. gada beigas; % no IKP)

ASV Eiro Vacija | Francija | Latvija'
zona
Banku kopgjie aktivi 78.0 267.1 304.3 276.7 141.2
Banku aizdevumi nefinansu sabiedribam 18.8 42.6 38.9 35.7 40.6
NefinanSu sabiedribu parada vertspapiri
apgroziba 28.9 6.5 2.8 17.0 0.2
Akciju tirgus kapitalizacija 137.1 71.7 58.1 90.6 12.7

Avoti: (10), Latvijas Banka, Rigas Fondu birza, LCD.

Minétie dati pierada, ka banku sektoram ir domingjosa loma Latvijas finansu
starpniecibas sist€ma, kas galvenokart nosaka lielaku viet€jo aiznémeéju atkaribu no
banku aizdevumiem. ST atkariba $kiet ipasi butiska, nemot Vv&ra nozimigo
majsaimniecibu aizdevumu dalu kop&ja banku kreditportfelr.

2.2. Latvijas banku sektora struktiira

2006. gada beigas Latvija pakalpojumus sniedza 21 banka (t.sk. devinas arvalstu
banku meitassabiedribas) un tris arvalstu banku filiales (sk. 2.3. tabulu). P&dgjo
piecu gadu laika banku skaits bija gandriz nemainigs, tomer arvalstu banku filialu un
meitassabiedribu skaits pieauga.

Lai gan attieciba pret iedzivotaju skaitu Latvija ir diezgan daudz banku (aptuveni
viena banka uz 95 tukst. cilveku), banku sektora domine tikai dazas lielas bankas,
bet pargjas ir saméra nenozimigas. 2006. gada beigas piecu lielako Latvijas banku
aktivu dala bija gandriz 70% no kopgjiem aktiviem un noguldijumiem, bet izsniegto
aizdevumu atlikums veidoja vairak neka 75% no kopg@ja aizdevumu atlikuma. Ari
HHI apstiprina augstu koncentracijas pakapi (2006. gada HHI Latvijas banku
aktiviem bija 0.127; salidzinajumam — HHI EMS dalibvalstu banku aktiviem bija

' Latvijas dati 2006. gada beigas. Banku aizdevumi nefinansu sabiedribam ietver kreditus tikai
iek§zemes nefinansu sabiedribam.
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tikai 0.0629). Augsta koncentracijas pakape liecina par lielo banku parsvaru banku
sektora un ir Latvijas banku aizdevumu kanala nozimi mazinoss faktors.

IpaSumtiesibu struktiira sniedz pretrunigas norades par aizdevumu kanala stiprumu.
No vienas puses, bankas Latvija galvenokart pieder nerezidentiem, arvalstu banku
kapitala patsvaram 2006. gada beigas pieaugot gandriz lidz 70% no apmaksata
kapitala. Tam biitu javajina aizdevumu kanals, jo nerezidentu ipaSuma esoSam
bankam ir papildu iesp&jas péc monetaras politikas Soka piesaistit finans€jumu
nenoguldijumu veida.

No otras puses, valsts Iidzdaliba Latvijas banku sektora ir maza — valsts TpaSuma
saglabata tikai viena banka, bet pargjas bankas nav valsts lidzdalibas. Parasti valsts
lidzdaliba nodrosSina papildu finans€juma iespgjas, tapéc zemais valsts lidzdalibas
Iimenis banku sektora nevajina potencialo banku aizdevumu kanalu.

2.3. tabula
Latvijas banku sektora raksturojums

2002 2003 2004 2005 2006

Banku skaits

Banku un arvalstu banku filialu skaits 23 23 23 23 24
Arvalstu banku filiales 1 1 1 1 3
Arvalstu banku meitassabiedribas 6 7 8 9 9

Tirgus koncentracija
Piecu lielako banku tirgus dala (%)

Aktivi 65.3 63.1 62.4 67.3 69.4

Aizdevumi 73.7 73.4 73.6 75.7 77.3

Noguldijumi 68.4 66.6 65.9 69.6 69.9
HHI

Aktivi 0.114 0.105 0.102 0.118 0.127

Aizdevumi 0.149 0.140 0.139 0.147 0.154

Noguldijumi 0.125 0.112 0.106 0.117 0.118

IpasSnieku struktiira
Nerezidentu dala (% no apmaksata

kapitala) 54.3 53.9 57.8 58.6 68.8
Valsts IpaSums (% no apmaksata
kapitala) 7.0 6.5 5.9 10.6 8.2

Avots: Latvijas Banka.

2.4. tabula atspogulota Latvijas banku sektora aktivu un pasivu struktiira, ka arT ta
pelnitsp&ja. Banku kopgjie aktivi strauji pieauga ped€jos piecos gados, to attiecibai
pret IKP 2006. gada parsniedzot 140%. Aizdevumu kopgja atlikuma pieaugums bija
straujaks neka aktivu kapums, un aizdevumu atlikuma dala, kas 2002. gada bija puse
no kopg&jiem aktiviem, 2006. gada veidoja vairak neka divas tresdalas no kopg&jiem
aktiviem. So aizdevumu atlikuma kapumu galvenokart veicinaja rezidentiem
izsniegtie aizdevumi. Turklat pieaugumu lielakoties noteica arvalstu valita
izsniegtie aizdevumi. Ped€jos apliikota perioda gados latos izsniegto aizdevumu
ipatsvars kopg€jos aktivos un aizdevumu atlikuma nedaudz samazinajas, un
2006. gada beigas tikai ceturta dala no visa rezidentiem izsniegto aizdevumu

* HHI tiek aprékinats ka individualo banku tirgus dalas kvadratu summa. Lielaks HHI norada uz
augstaku koncentracijas pakapi.
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atlikuma bija izsniegta latos. Neliela nacionalaja valtita izsniegto kreditu dala vajina
banku aizdevumu kanalu, jo iekSzemes monetara politika galvenokart ietekmé
iek§zemes bankam nepiecieSamo latu resursu pieejamibu.

2.4. tabula
Latvijas banku sektora darbibu raksturojoso raditaju dinamika

2002 2003 2004 2005 2006
Aktivi
Kopgjie aktivi (milj. latu) 4422.5| 5716.7| 7850.1] 10942.9| 15907.3
Kopgjo aktivu attieciba pret IKP (%) 76.8 89.4 105.6 120.8 141.2
Aizdevumi
Kopgjo aizdevumu attieciba pret aktiviem (%) 48.1 52.5 55.8 63.6 68.4
Rezidentiem izsniegto aizdevumu attieciba pret
aktiviem (%) 42.7 46.4 48.4 56.9 61.6
Rezidentiem latos izsniegto aizdevumu
attieciba pret aktiviem (%) 19.5 20.4 18.9 17.1 14.2
Banku kopéja kreditportfela kvalitate
Ienakumus nenesoSo aizdevumu attieciba pret
kopgjo aizdevumu atlikumu (%) 2.0 1.4 1.1 0.7 0.4
Specialo uzkrajumu nebanku prasibam attieciba
pret ienakumus nenesosiem aizdevumiem (%) 78.1 89.4 99.1 98.8 116.6
Aizdevumu nodro$inajums
Bez nodrosinajuma (%) - — 7.8 6.8 6.0
Hipotekas (%) — - 53.6 63.3 69.4
Komerckilas (%) - — 11.0 11.2 9.4
Noguldijumi
Kopgjo noguldijumu attieciba pret aktiviem
(%) 69.4 65.3 64.9 56.7 48.8
Pieprasijuma noguldijumu attieciba pret
aktiviem (%) 49.9 47.7 46.8 40.0 333
Saistibas pret MFI
Saistibu pret MFI (iznemot Latvijas Banku)
attieciba pret aktiviem (%) 14.4 18.9 21.1 29.9 37.7
Likviditate
Likviditates raditajs’ (%) 62.1 57.9 58.1 523 51.1
Kapitala pietiekamiba
Minimala kapitala prasiba (%) 10 10 10/8* 8 8
Kapitila pietiekamibas raditajs’ (%) 13.1 11.7 11.7 10.1 10.2
Pelnitspeja
Aktivu atdeve’ L5 1.4 1.7 2.1 2.1
Kapitala atdeve’ 16.4 16.7 21.4 27.1 26.3
Pelnitspéja
Aktivu atdeve® L5 1.4 1.7 2.1 2.1
Kapitila atdeve’ 16.4 16.7 214 27.1 26.3

Avoti: Latvijas Banka, FKTK.

? Likviditates raditaju aprékina ka to aktivu, kuru atlikuais atmaksas vai pardoSanas termin mazaks
par 30 dienam, kopsummas attiecibu pret saistibu ar atlikuSo atmaksas vai pardoSanas terminu
30 dienas kopsummu.

*2004. gada 4. ceturksni minimala kapitila prasiba tika samazinata no 10% lidz 8%.

> Pagu kapitila attieciba pret riska svértajiem aktiviem.

6 Pelnas un zaud@jumu attieciba pret aktiviem.

” Pelnas un zaudgjumu attieciba pret kapitalu un rezervém.

¥ Pelnas un zaud&jumu attieciba pret aktiviem.

? Pelnas un zaudgjumu attieciba pret kapitalu un rezervém.
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Tacu banku izsniegto aizdevumu atlikuma kapums nesamazinaja kreditu kvalitati.
Tiesi pretji — ienakumus nenesoSo kreditu Ipatsvars aizdevumu kopg€ja atlikuma,
kas 2002. gada bija 2%, 2006. gada saruka lidz 0.4%, liecinot par labu kreditportfela
kvalitati. Turklat 2006. gada beigas specialie uzkrajumi pilniba sedza ienakumus
nenesoSo kreditu atlikumu. Gandriz visam aizdevumu atlikumam bija hipotekas vai
komerckilas nodro§inajums. Sie fakti liecina, ka Latvijas banku sektora attistiba
nenotika uz finansu stavokla stabilitates vai aktivu kvalitates rékina, kas mazina
banku aizdevumu kanala nozimi monetaras politikas transmisija.

Noguldijumu dala kopgjas saistibas saruka Iidz mazak neka pusei, noradot, ka
noguldijumu pieauguma temps atpaliek no citu saistibu kapuma. Pieprasijuma
noguldijumu atlikums veidoja divas tresdalas no visu noguldijumu atlikuma. Lénaku
noguldijumu picaugumu kompensg€ja straujais saistibu pret MFI (iznemot Latvijas
Banku), galvenokart matesbankam, kapums. P&dg&jo divu gadu laika augosas
saistibas pret MFI (izpemot Latvijas Banku) finans€ja lielo banku aizdevumu
atlikuma pieaugumu, parspg€jot banku noguldijumu atlikuma kapumu (sk. 2.1. att.).
Saistibu pret MFI (iznemot Latvijas Banku) ipatsvars kopg€jas saistibas liecina, ka
Latvija banku sektors (vismaz bankas ar arvalstu kapitalu) izmanto nozimigu
nenoguldijumu finans€juma avotu, kas biitiski samazina ta jutibu pret monetarajiem
Sokiem un banku aizdevumu kanala potencialo speku.

2.1. attéls b ”
Latvijas banku aizdevumi, noguldijumi
un saistibas pret citam MFI 10 L 10
(milj. latu)
8 8
6 6
4 4
Aizdevumi 2 2
—— Noguldijumi
— Saistibas pret MFI (iznemot Latvijas Banku) 0 0
1.2 3.4 1. 2. 3.4 1. 2 3 4 1. 2 3 4 1. 2. 3 4
2002 2003 2004 2005 2006

Avots: Latvijas Banka.

Sakara ar kreditportfela pieaugumu un pazeminato minimala kapitala prasibu banku
likviditates un kapitala pietickamibas raditaji, saglabajoties augsta Itment, 2002.—
2006. gada tomer samazinajas. To var uzskatit par banku aizdevumu kanala nozimi
paaugstinosu faktoru laika gaita. Banku sektora pelnitsp&ja Saja perioda bija speciga
gan no aktivu, gan kapitala atdeves viedokla. Tas liecina gan par Latvijas banku
finansialo stiprumu, gan par to, ka vajadzetu samazinaties banku aizdevumu kanala
nozimei.

Latvija darbojas noguldijumu apdroSinasanas sist€tma. Saskapa ar Latvijas
Republikas 1998. gada 3. junija Noguldijumu garantiju likumu vienam nogulditajam
ar 2008. gada 1. janvari par noguldijumu banka, arvalstu bankas filialeé vai
krajaizdevumu sabiedriba garantéta atlidziba noguldijuma apmera, bet ne vairak ka
20 000 eiro, kas parrekinati latos saskana ar Latvijas Bankas noteikto valiitas kursu
diena, kad iestajas noguldijumu nepieejamibas gadijums.'® Noguldfjumu garantiju

' Lidz 2007. gada beigam maksimalais garantétas atlidzibas apmérs bija 15 000 eiro.
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sisttma var€tu palielinat banku atkaribu no noguldijumu Iidzekliem, stiprinot
monetaras transmisijas kreditu kanalu.

Apkopojot var secinat, ka kreditu kanala stiprumu raksturojosie lielumi Latvija nav
viendabigi. Vairakums faktoru — tirgus koncentracija, apjomigais nerezidentu
kapitals, kas rada nozimigas saistibas pret arvalstu MFI, nelielais latos izsniegto
aizdevumu 1patsvars, kvalitativs kreditu portfelis, labi pelnitsp€jas raditaji — liecina,
ka aizdevumu kanalam jabiit vajam. Tomér viet§jo aiznéméju liela atkariba no
banku aizdevumiem, nelicla valsts Iidzdaliba banku sektora, ka ar1 likviditates un
kapitala raditaju samazinasanas apstiprina noradi par banku aizdevumu kanala
esamibu. Turklat Latvijas banku sektors ir saméra daudzveidigs un taja darbojas liels
skaits mazaku banku, kuru bilancu struktira un ar1 likviditates un kapitala
pietickamibas raditaji butiski atskiras no banku sektora videjiem raditajiem. Tapec,
lai izdaritu secinajumus par Latvijas banku sektora lomu monetaras politikas
transmisija, nepiecieSams veikt vairakus formalus empiriskos testus.

3. ASIMETRIJA BANKU KREDITESANAS DARBIBAS
3.1. Iss iepriek3€jo empirisko pétljumu apskats

Pedgjos 20 gados jautajums par banku aizdevumu kanalu ir zinatnieku uzmanibas
loka. Sakotng&jie empiriskie petijumi balstijas uz makroekonomiskajiem datiem, jo
iesp&jams, ka aizdevumu kanala visvienkarsakas sekas ir banku aizdevumu ciesa
korelacija ar monetaras politikas pasakumiem. Ta, pieméram, B. S. Bernanke un
A.S. Blinders (5) izpétija, ka ASV Federalo rezervju sisttmas bazes likmes
paaugstinaSana liek bankam samazinat aizdevumu atlikuma kapumu. Tacu, lai gan
monetaras politikas raditaju, banku aizdevumu un aktivitates savstarp&jas attiecibas
atbilst kredita pieejai, $adas liecibas nevar bt uzskatamas par ta pieradijumu.
A. K. Kasiaps un Dz. K. Steins (20; 21) uzskata, ka Sos rezultatus var interpretét ari
ka stingras monetaras politikas darbibu caur standarta procentu likmju kanaliem, kas
mazinatu ekonomisko aktivitati un kreditu pieprasijumu. Tapec iesp&jama aktivitates
un banku aizdevumu savstarpgja saistiba pat tad, ja aizdevumu kanals nedarbojas.

Lai atrisinatu identifikacijas problému, tika ierosinats izmantot neapkopotus banku
bilancu datus. Ja par pareizu atzist kredita pieeju, varétu paredzet, ka dazada rakstura
banku kreditportfe]li dazadi reagé€s wuz monetaras politikas  stingribas
palielinaSanos.(20; 22) Saskana ar aizdevumu kanala teoriju finanSu tirgu
informacijas nepilnibas, kas rada monetaras politikas ietekmi uz banku aizdevumu
piedavajumu, nosaka ari atSkirigu banku aizdevumu piedavajuma reakciju. Tas
pamatojas uz galveno pienémumu, ka, jo griitak bankai kompensét ierobeZojoSas
monetaras politikas iedarbibu, jo vairak to ietekm& informacijas asimetrija
salidzinajuma ar tas Iidzeklu nodroSinatajiem.

Rezultata par banku aizdevumu kanala esamibas izpetes domin&joSo empirisko
metodi pédgja laikd kluvusi mikroekonomisko datu izmantoSana. Pieméram,
A. K. Kasiaps un Dz. K. Steins (22) atklaja, ka mazo banku grupa monetaras
politikas parmainas ir nozimigakas to banku aizdevumiem, kuru bilances ir
visnelikvidakas. Pamatojoties uz Siem rezultatiem, autori izsaka viedokli, ka ASV
darbojas aizdevumu kanals.
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Ar1 Eiropas valstis iegiiti daudzi empiriskie aizdevumu kanala darbibas pieradijumi.
M. Ermans (M. Ehrmann), L. Gambakorta (L. Gambacorta), H. Martiness-Pahess
(J. Martinez-Pagés) u.c. (10) pieradija, ka likviditate ir nozimigs eiro zonas valstu
banku reakcijas uz monetaras politikas pasakumiem raditajs — lai ar1 ne visas valsts,
tomér mazak likvidu banku reakcija ir asaka neka likvido banku reakcija. Savukart
tadi faktori ka banku lielums vai kapitalizacijas ITmenis parasti nav svarigi, bankai
pielagojot savu aizdevumu politiku procentu likmju parmainam.

Aizdevumu kanala esamibu apstiprina ari daudzveidigie petijumi par atseviskam
valstim. A. Vormss (4. Worms) (34) secin3ja, ka vid€jas bankas reakcija uz
monetaro politiku Vacija galvenokart atkariga no bankas istermina noguldijumu
citas bankas ipatsvara kopg€jos aktivos, tatad — no bankas likviditates. L. de Hana
(L. de Haan) (14) pétijuma rezultati liecina, ka Niderlandé darbojas aizdevumu
kanals. 1. Ernando (I. Hernando) un H. Martiness-Pahess (16) guva dazus
pieradijumus tam, ka Spanijas bankas ar zemaku likviditati var reagét asak neka
bankas ar augstaku likviditati, lai gan Skiet, ka So faktu var galvenokart skaidrot ka
kreditportfela sastava ietekmi. K. Lupia (C. Loupias), F. Savinaka (F. Savignac) un
P. Sevestrs (P. Sevestre) (25) atklaja zinamu asimetriju starp likvidam un nelikvidam
bankam Francija. Lidzigus secindjumus par situaciju Italija publicgjis
L. Gambakorta (13).

Pedeja laika banku aizdevumu kanala pastavéSanas pétjjumi veikti arl
Austrumeiropas valstis. A. Prutjanu (4. Pruteanu) (30) atklaja, ka Cehijas Republika
1996.-1998. gada darbojas banku aizdevumu kanals, kapitalizacijas pakapei
ietekméjot monetaras politikas iedarbibu uz banku aizdevumiem. Skiet, ka ari
likviditate nosaka atskiribas reakcija uz monetaro politiku, tomer tas attiecas tikai uz
bankam, kuru kapitalu galvenokart veido Cehijas rezidentu lidzdaliba. K. Horvata
(C. Horvath), J. Kreko (J. Kreko) un A. Nasodi (4. Naszodi) (17) secinaja, ka
vairakumam Ungarijas banku raksturiga heterogenitate. To kopuma var uzskatit par
banku aizdevumu kanala atbalsta faktoru, 1pasi tapec, ka tika atklats — attieciba uz
banku raksturojoSiem parametriem aizdevumu pieprasijumu pamatoti var piegpemt
par homogénu lielumu. Empiriska analize, kuru veica R. Jukss (R. Juks) (19),
apliecinaja banku aizdevumu kanala eksistenci Igaunija, un Skiet, ka Igaunijas banku
likviditates Itmenis ir svarigs aizdevumu piedavajumu noteicoss faktors.

Vienigo apzinato pétjjumu, kura skarts Latvijas aizdevumu kanala esamibas
jautdjums, izmantojot mikroekonomiskos datus, veikus$i M. Keélers (M. Kohler),
J. Hommele (J. Hommel) un M. Grote (M. Grote) (24), kuri analiz€ banku lomu
monetaras politikas transmisija Baltijas valstis. Sa pétfjuma rezultati liecina, ka
mazas un labi kapitalizétas bankas spécigak reagé uz monetaras politikas Sokiem.
Tomér jaatzist vairakas $a pétijuma nepilnibas. Bureau van Dijk BankScope
datubazes gada datu izmantoSana iev€rojami samazina noveérojumu skaitu. Tapec
vienadojumi novértéti ar mazako kvadratu metodi ar pirmas kartas autoregresivo
faktoru (Ordinary Least Squares with a first-order autoregressive term), nevis
izmantojot visparinato momentu metodi (Generalized Method of Moments), tadgjadi
nepemot veéra banku specifisko mainigo iesp&amo endogenitati. Turklat trikst
aizdevumu dalfjuma nacionalaja valiita un arvalstu valiita. Saja pétfjuma autors
centisies atrisinat minétas problémas.
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3.2. Panelu pieeja banku aizdevumu asimetrijas noteikS§ana

Pieeja, kas izmantota Latvijas banku aizdevumu asimetrijas pétiSanai, balstas uz
paslaik loti plasi atzito panelu regresiju, ko ieviesa A. K. KaSiaps un
Dz. K. Steins.(21; 22) Pieradijumi par banku aizdevumu kanalu iegti, novért&jot
bankas aizdevuma funkciju, kura nemts véra ne tikai monetaras politikas raditajs un
makroekonomiskie mainigie, bet ari katras bankas kredit€Sanas reakcijas uz
monetaras politikas pasakumiem atskiribas. Galvenais ir jautajums, vai ir bankas,
kuru aizdevumu atlikums relativi vairak samazinas péc stingraku monetaras politikas
pasakumu ievieSanas.

Modeli atspogulo vienadojums, kura aizdevumu pieaugums skaidrots ar monetaras
politikas raditajiem, makroekonomisko mainigo kopu un banku specifiskajiem
raditajiem ar laika nobidi. Art Saja darba tapat ka citos petijumos par monetaras
politikas raditaju izmantotas naudas tirgus procentu likmes. Modela svarigaka
iezime ir mijiedarbibas loceklu (interaction terms) ieklausana, kas ir Latvijas
monetaras politikas un banku specifisko raditaju mijiedarbibas rezultats:

k k k
Alnx,, =p, +Y o, Alnx,,_+ > BAMP. +> B AMP +
J=1 j=l j=1
k k k k
+Y 0, ANY_ + D0 AP+ YN Z,  + DV, Z, AMPY +¢,, (11,
= =l

J=1 J=1

kur:

i=L,..,Nunt=1..T;

x; , —bankas i aizdevumu atlikums ceturksni 7;

MP; — arvalstu monetaras politikas raditajs;

MP"" — Latvijas monetaras politikas raditajs;

Y, —realie ienakumi;

P, — cenu Iimenis;

Z, , — bankai specifisko raditaju kopa;

4, —bankai specifiskais brivais loceklis (fiksétais efekts);

N — banku skaits;
T —noverojumu skaits.

Svariga atskiriba no tradicionala panelu modela ir divu monetaras politikas raditaju
ieklausana [1] vienadojuma, nemot véra Latvijas monetaras politikas specifisko
raksturu. Ta ka lata kurss piesaistits eiro (pirms 2005. gada lats bija piesaistits SDR
vallitu grozam), monetaras politikas iesp€jas ir saméra ierobeZotas, un ECB
monetaras politikas parmainas liela meéra nosaka latu procentu likmes. Tapéc
nepiecieSams noskirt arvalstu monetaras politikas un Latvijas Bankas monetaras
politikas ietekmi uz procentu likmém un aizdevumu atlikuma kapumu. Tacu arvalstu
monetaras politikas gadijuma tika lietotas arvalstu procentu likmes, bet iekSzemes
monetaras politikas gadijuma — iekSzemes un arvalstu procentu likmju starpiba. Kaut
gan modeli izmantoti divi monetaras politikas raditaji, pétijuma piepemts, ka tikai
Latvijas monetaras politikas raditajs mijiedarbojas ar banku specifiskajiem
raditajiem. Tadgjadi banku aizdevumu kanals darbojas tikai iek§zemes monetaras
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politikas gadijuma, bet arvalstu monetaras politikas parmainas vienadi ietekmée visas
iek§zemes procentu likmes.

Autori ierosina aplikot vairakus banku specifiskos raditajus, kas nosaka dazadu
banku jutigumu pret monetaras politikas parmainam.

— Bankas lielums ir svarigs raditajs, jo lielam bankam var biit mazak informacijas
asimetrijas problému un p&c monetara Soka $adas bankas var vieglak piesaistit
nenoguldijumu Iidzeklus neka mazas bankas.(21) Banku relativa lieluma raditaja
aprékinam izmanto $adu formulu:

Nf
Si,t =In Ai,t —LZIH Ai,t [2],
t i=1
kur:
S, , —relativais bankas lielums;

4; , — bankas kopgjie aktivi;
N, —banku skaits perioda .
— Banku likviditate ir v€l viens banku specifiskais raditajs. Likvidas bankas savu

kreditportfelu aizsardzibai var izmantot likvidos aktivus, bet bankam ar relativi
zemaku likviditati tas biis problematiskak.(22)

Li,t _i - L . Li,t
| T;(N 2. ] 31

A R t o=l g

Liqz‘,z =

kur:
Lig; , — bankas relativa likviditate;
L,, —bankas likvidie aktivi, ko veido skaidras naudas Iidzekli, prasibas pret centralo

banku un citam kreditiestadeém, ka arT centralas valdibas parada vertspapiri ar fiks€tu
ienakumu.

— Nakamais raditajs ir kapitalizacija. Labi kapitalizétam bankam ir vieglak atrast
finans€jumu nenoguldijumu veida, un tas var mazak ierobezot savu aizdevumu
piedavajumu neka slikti kapitaliz&tas bankas.(29)

C

i _l Q L u Ci,t
G 1513 g

Capi,t =

—_
)

N ¢ =l iy

kur:
Cap,, — bankas relativa kapitalizacija;

C,, —bankas kapitals un rezerves.

— Arvalstu Iidzdaliba ir Austrumeiropas banku sektora pétfjumos plasi izmantots
raditajs.(30; 17) Bankam ar arvalstu kapitalu ir papildu iesp€jas piesaistit
lidzeklus nenoguldijumu veida, un tas nav tik jutigas pret monetaras politikas
parmainam. Parasti arvalstu kapitala kvantificéSanai izmanto fiktivo mainigo,
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kura vértiba bankam ar arvalstu matesbanku'' ir 1. Tomér §adam formul&jumam
ir divas nepilnibas. Pirmkart, tas, ka ir arvalstu matesbanka, ne vienmér nozimé,
ka ta nodroSina vajadzigos lidzeklus. Otrkart, petijjuma saméra nelielaja izlase ir
tikai dazi gadijumi, kad fiktivais mainigais apliikotaja perioda mainas, un tas rada
vairakas ekonometriskas problémas, novért§jot koeficientu pie arvalstu
lidzdalibas mainiga. Lai atrisinatu $adas problémas, arvalstu kapitala raditajs
definéts ka neto saistibu pret matesbankam un kopg&jo aktivu attieciba. Tadgjadi
Sis mainigais atspogulo faktisko Iidzeklu apjomu, kuru iekSzemes bankas sanem
no arvalstu matesbankam.

F, = (5],

kur:
F., —arvalstu lidzdaliba;

it

NLA; , —neto saistibas pret arvalstu matesbankam.

Banku raksturojoso lielumu formuléjums [3] un [4] vienadojuma nosaka, ka
likviditates un kapitalizacijas kopg€jais visu banku un visu periodu vid&jais
aritmétiskais ir vienads ar nulli. Tadgjadi vidgjas likviditates un kapitalizacijas
parmainas laika gaita netiek izslégtas no analizes. Tome&r bankas lieluma raditajs [2]
vienadojuma izslédz banku sektora strauju izaugsmi, pielidzinot bankas vidgjo
lielumu nullei katra laika posma. Lai attiecigaja ceturksni nebiitu jalieto dazadas
banku specifisko raditaju vértibas, regresija izmantoti bankas specifiskie raditaji
tikai ar vienu laika perioda nobidi (talak teksta — nobide).

Mijiedarbibas locekla ilgtermina koeficienti [1] vienadojuma izmantoti, lai testetu,
vai monetara politika ietekmé aizdevumu piedavajumu, piegemot, ka visi pargjie
vienadojuma mainigie pietiekami atspogulo tas parmaigas aizdevumu atlikuma,
kuras izraisa aizdevumu pieprasijums vai pargjie aizdevumu piedavajuma faktori
(nevis monetara politika).

Attieciba uz makroekonomiskajiem mainigajiem parasti pienemts vienadojuma
ieklaut cenu parmainas (PCI vai IKP deflatora parmainas) un reala IKP pieaugumu,
lai pamatotu makroekonomiskas vides ietekmi uz aizdevumu pieprasijumu. So
mainigo galvenais truikums ir implic€tais pienémums, ka aizdevumu pieprasijuma
elastiba attieciba pret IKP un cenu pieaugumu ir homogéna visas bankas. Tomer
iesp&jams, ka bankam ir dazads aizdevumu pieprasijums to kreditportfelu atskirigas
sektoru struktiiras del.

Lai risinatu So problému, izmantoti bankai specifiski realo ienakumu un cenu
mainigie (34), kuri aproksiméti ar svértajiem vidgjiem sektoru ienakumiem un
cenam (izmantotas NACE klasifikacijas 11 raZzoSanas nozares un papildus tam —
majsaimniecibu sektors). Nozaru realie ienakumi un cenas svertas, izmantojot
nozaru TIpatsvaru bankas kreditportfeli. RaZoSanas sektora redlo ienakumu
pieaugums aproksiméts ar realas pievienotas vertibas parmainam, bet
majsaimniecibu privato realo ienakumu pieaugums — ar realas darba samaksas

"' Arvalstu bankas, kuram pieder vairak neka 50% no iek$zemes bankas apmaksata kapitala.
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palielinajumu. Bankai specifisko cenu pieaugums aprékinats, izmantojot razoSanas
sektora deflatorus un PCI.

Vel viens cenu mainigais [1] vienadojuma var€tu bt nekustama pasuma cenas, jo
hipoteku aizdevumu 1patsvars kop€ja banku kreditportfelt ir liels. Turklat gaidamais
nekustama TpaSuma cenu kapums ciesi saistits ar hipotekaras kredit€Sanas apjoma
pieaugumu Latvija. DiemZ€l Saja petijjuma apliikotajam laika posmam nebija
iespgjams izveleties ticamu nekustama IpaSuma cenu raditaju.

3.3. Novértésanas metode

Ta ka modelis ir dinamisks, rodas endogéno mainigo nobizu (lagged endogenous
variable) un novirzes (disturbance) korelacija, tapéc mazako kvadratu metodes
novertejums ir nobidits un neatbilstigs.(28) Lai nemtu véra modela autoregresivo
raksturu un iesp&jamo banku raditaju endogenitati, modeli noverté ar visparinato
momentu metodi I1dzigi M. Areljano (M. Arellano) un S. Bondam (S. Bond).(1)

Lai no modela izslégtu individualo efektu, vienadojumu izsaka pirmajas diferences.
Piemérojot nobidita atkariga mainiga un novirzes ortogonalitates nosacijumu, par
instrumentiem izmantotas atkariga mainiga nobides, sakot ar otro un turpmakam
nobidém. Tas nodroSina novértéto koeficientu efektivitati un atbilstigumu, ja
N — o un T vertiba ir maza, ar nosacijumu, ka [1] vienadojuma novirzes nav
paklautas sérijveida korelacijai un instrumentu mainigo kopa ir atbilstosa.

Papildus tam, ka vienadojuma labaja pusé ir atkarigais mainigais ar nobidi, veidojas
endogenitates probléma, jo banku aizdevumi var spécigi korelet ar citam bilances
pozicijam un tadgjadi arT ar bankas specifiskajiem raditajiem. Saja gadijuma nav
skaidrs, kura pozicija kuru nosaka. Sis problémas risinajumam ir divas tradicionalas
pieejas. Pirmkart, lai risinatu iesp&jamas endogenitates problémas, visiem regresijas
vienadojuma labas puses mainigajiem jabiit vismaz ar viena perioda nobidi. Otrkart,
ka instrumenti jaizmanto neatkarigo mainigo (bankas specifisko raditaju) nobides.
Stingri eksogénu (strictly exogenous) mainigo starpibas ari izmanto ka instrumentus,
pienemot, ka monetaras politikas raditaju, pieprasijuma un cenu parmainas nav
atkarigas no atsevisku banku aizdevumu atlikuma pieauguma.'

Ta ka novertéSanas metodologija ietver pirmas kartas diferencé$anu, atlikuma
loceklt jabuit pirmas kartas autokorelacijai, bet nedrikst bit otras kartas
autokorelacija, ko parbauda ar ml un m2 testiem'’. Lai parbauditu izvéléto
instrumentu atbilstibu, izmantota SardZana (Sargan) testa statistika.

Svariga ir ari izvéle starp viena sola un divu solJu GMM novértgjumu. So
novertejumu atskiribu nosaka individualas svéruma matricas specifikacija, kura divu
solu novertéjuma izmantotas pirma sola atlikuma vértibas un tapéc tiek sasniegta
lielaka efektivitate. Tomer divu solu novérté§juma standartklidam ir nosliece uz
lejupverstu nobidi mazas izlas€s, un secinajumos par koeficientiem iesaka izmantot
viena sola novért€juma rezultatus, bet secinajumos par modela specifikaciju labak
der€s divu solu Sardzana tests.

12 . _. C - . . _ o . C
Tomér iesp&jams, ka lielako banku aizdevumu atlikuma parmainam ir zinama ietekme uz ickS§zemes
makroekonomiskajiem mainigajiem. Tacu iekSzemes makroekonomisko mainigo izslégSanai no
instrumentu saraksta ir nieciga ietekme uz rezultatiem.
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4. BANKU AIZDEVUMU KANALS LATVIJA: EKONOMETRISKA ANALIZE UN

REZULTATI

4.1. Izmantotie dati

Analize veikta, izmantojot ceturkSna datus perioda no 1998. gada 2. ceturkspa lidz
2006. gada 4. ceturksnim (35 novérojumi). Aizdevumu atlikumi un banku
specifiskie raditaji aprékinati, izmantojot Latvijas Bankas un FKTK datus. Izlase
aptver visas bankas, kas nov€rojumu perioda darbojas vismaz 12 ceturkSnus.
Arvalstu banku filiales analizé nav iecklautas, jo to bilancés atseviski nav uzradits
kapitals. Banku apvienoSana tika uzskatita par taja iesaistito banku konsolidaciju,
péc tam tas registréjot absorbétajas bankas sastava visa apliikotaja perioda. Tadgjadi
apvienoSanai paklautas bankas vairs neparadas sakotngja izlas€, un pétijuma izlase
sastav no 23 bankam. Lai palielinatu noveérojumu skaitu, novértésana tika veikta
nesabalanséta izlasé. Turklat, lai gan noveérojumu perioda Latvijas banku sektora
attistiba un transformacija noris€ja strauji, izne@muma gadijumi (outliers) netika
identific€ti un izslégti no izlases.

Pétijuma 3. nodala minéts, ka modeli izmantoti divi monetaras politikas raditaji, jo
sakara ar fikseta valiitas kursa reZimu bija nepiecieSams atseviski nodalit arvalstu
monetaras politikas un Latvijas Bankas monetaras politikas ietekmi uz iekSzemes
procentu likme&m.

— Arvalstu monetaro politiku atspogulo EURIBOR 3M parmainas (pirms
2005. gada izmantota sinttiska LIBOR SDR 3M).

— Pargjo dalu atspogulo RIGIBOR 3M un arvalstu monetaras politikas raditaja
starpibas parmainas (sk. 4.1. att.). So starpibu dalgji nosaka Latvijas Bankas
monetara politika, lai gan arT citiem faktoriem, pieméram, valiitas kursa riskam
vai Latvijas un arvalstu banku reitingu atskiribam, ir svariga ietekme. Turklat
viet§jais naudas tirgus ir neliels un segmentéts. Tapéc RIGIBOR 3M un
EURIBOR 3M starpiba nav tikai Latvijas Bankas monetaras politikas [émumu
rezultats, un So mainigo drizak varétu interpretét ka iek§zemes monetaro Soku.

4.1. attels . .
RIGIBOR 3M un arvalstu procentu
likmes kreditiem ar 3 méneSu terminu 7 7
starpiba (Iidz 2005. gadam — LIBOR 6 6
SDR, péc 2005. gada — EURIBOR)
(procentu punktos) 5 5
4 4
3 3
2 — 2
1 1
0 R L L L L L
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006
1SDR =Ls0.7997 | 1 EUR = Ls 0.702804

Avoti: Latvijas Banka, ECB.

" Testu aprakstu sk. (1).
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Realo ienakumu un cenu mainigie konstruéti ka sektoru pievienotas vertibas un
deflatoru svértas videjas vertibas (majsaimniecibam izmantots realas darba samaksas
Iimenis un PCI) atbilsto$i 3. nodala aprakstitajai metodologijai.

Tomer jauzsver, ka datos var pastavét sezonalitates probléma. Viens no veidiem, ka
to atrisinat, ir sezonalo fiktivo mainigo ieklauSana [1] vienadojuma, ka to darfjusi
J. Topi (J. Topi) un J. Vilmunens (J. Vilmunen) (32) vai S. Kaufmane (S. Kaufimann)
(23). Tomer iesp&jams, ka dazu banku specifisko sezonalo 1patnibu d€] sezonalitates
problému nevares pietiekami labi risinat tikai ar sezonalo fiktivo mainigo ieklauSanu
un katrai bankai vajadze€s izmantot individualus sezonalos fiktivos mainigos.(16)
Diemzegl individuali sezonalie mainigie ievérojami palielinas novertéto parametru
skaitu. Tapéc lidzigi K. Horvatas, J. Kreko un A. Nasodi ricibai (17) tika sezonali
izlidzinati visi bilances un makroekonomiskie mainigie, izmantojot X-12-ARIMA
programmu.

4.2. Banku aizdevumi rezidentiem

Turpmak 4. nodala sniegti banku aizdevumu pieauguma Latvija [1] vienadojuma
panelu noveértejuma rezultati. Vispirms analizéta kop&jo rezidentu ne-MFI (iznemot
valdibu; talak teksta — rezidentu ne-MFI) izsniegto aizdevumu pieauguma funkcija,
ka arT atseviski latos un arvalstu valiita izsniegto aizdevumu kapums. P&c tam, lai
giitu dzilaku izpratni, atseviski aplikoti iek§zemes majsaimniecibam un nefinansu
sabiedribam izsniegtie aizdevumi.

Testi m1 un m2 liecina, ka atlikumos ir pirmas kartas autokorelacija, bet nav otras
kartas autokorelacijas. Ieprieks noradits, ka pirmas kartas autokorelacijas klatbiitne
neliecina par parametru neatbilstibu. Tacu uz to noraditu otras kartas autokorelacija.
SardZana testu statistika liecina, ka izv€letais instrumentu klasts ir atbilstoss.

4.1. tabula ir [1] vienadojuma panelu regresijas parametri rezidentu ne-MFI gan
latos, gan arvalstu valiita izsniegtajiem aizdevumiem. Piedavati pieci alternativi
vienadojuma veidi: (a) ailé sniegti vienadojuma koeficienti, izmantojot visus Cetrus
banku specifiskos raditajus (lielumu, likviditati, kapitalizaciju un arvalstu
lidzdalibu), bet (b), (c), (d) un (e) ailé doti vienadojumu, kuros ieklauts tikai viens
bankas specifiskais raditajs, koeficienti. Jaievero, ka turpmak tiks aplikoti tikai
aizdevumu pieauguma vienadojuma ilgtermina koeficienti'*, bet Tstermina
koeficienti sniegti 1. pielikuma.

Arvalstu monetaras politikas ietekme uz kop&jo aizdevumu picaugumu visos
(piecos) vienadojumos nav statistiski nozimiga. Turklat arvalstu monetaras politikas
ietekmes zimes dazadas specifikacijas ir atskirigas. Lidzigi rezultati iegiiti arl par
iek§zemes monetaro Soku vid€jo ietekmi. Lai arT ietekme ir negativa visos
vienadojumos, ta nav statistiski nozimiga neviena vienadojuma modifikacija.

Saistiba ar iek$zemes monetara Soka asimetrisko ietekmi jaatzimé, ka visiem
mijiedarbibas locek]u koeficientiem iekSzemes monetara Soka vienadojuma ar banku
specifiskajiem mainigajiem ir pozitiva zime (ka tika teor€tiski prognozets). Tacu
vienigais raditajs, kas statistiski nozimigi ietekme banku reakciju uz monetaro Soku,

'* Mainiga ilgtermina koeficientu aprékina, ta koeficientu (tagadnes un nobides mainigo) summu dalot
ar skaitli, kas iegiits, no 1 atnemot nobidito atkarigo mainigo koeficientu summu. Ilgtermina
koeficientu nozimigumu parbauda ar Valda testu.
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4.1. tabula

ir kapitalizacija. Sads rezultats nav atkarigs no specifikacijas (koeficients ir
statistiski nozimigs gan (a), gan (d) ail€), noradot, ka p&c iekSzemes monetara Soka
bankas ar augstaku kapitalizacijas [tmeni vid€ji mazak samazina sava aizdevumu

piedavajuma apjomu.

Rezidentu ne-MFI latos un arvalstu valiita izsniegtie aizdevumi

(ilgtermina koeficienti; ickavas p-vértibas)

Atkarigais mainigais: rezidentu ne-MFI latos un arvalstu valiita izsniegto aizdevumu pieaugums

(A Inx,, )
Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.
(a) (b) (c) d) (e
visi 4| lielums | likviditate | kapitalizacija | lidzdaliba
Iek§zemes monetarais Soks (AMP,”) -0.0062| —0.0070| -0.0023 -0.0226| —0.0047
(0.678)| (0.762)|  (0.904) (0.307)| (0.882)
Arvalstu monetara politika (AMP) -0.0256| 0.0226| 0.0014 —0.0229|  0.0682
(0.584)| (0.803)| (0.985) (0.668)| (0.411)
Iek§zemes monetarais Soks * 0.0171| -0.0076
Liclums (AMP"" - Size,,) 0321)]  (0.585)
Iek§zemes monetarais Soks * 0.0837 0.0328
Likviditate (AMP"" - Lig;,) (0.234) (0.666)
Iek§zemes monetarais Soks * 0.3980 0.2848
Kapitalizacija (AMP’LV . Capi,t) (0.055) (0.042)
Iek$zemes monetarais Soks * 0.1837 0.1477
Arvalstu Iidzdaliba (AMRLV F;t) (0.261) (0.478)
Realo ienakumu pieaugums (AlnY,) —0.1467| 0.1220| -0.1350 —0.4857| 0.1126
(0.860)| (0.914)| (0.902) (0.565)| (0.929)
Cenu pieaugums (AlnP)) 3.4359| 2.7843 3.3980 2.0969| 3.8637
(0.004)| (0.058)| (0.034) (0.060)|  (0.026)
Lielums (Size, , ) ~0.0713| —0.2021
(0.143)|  (0.054)
Likviditate (Lig, ) 0.5442 0.9346
(0.001) (0.000)
Kapitalizacija (Cap, ) 0.2938 0.5512
(0.236) (0.058)
Arvalstu lidzdaliba (F”) 0.0021 _0.5614
(0.991) (0.018)
ml ~N(0,1) —2.528| —2.438 —2.549 -2.491 -2.536
(0.011)| (0.015)| (0.011) (0.013)| (0.011)
m2 ~N(0,1) -1.284| -1.227 -1.392 —-1.341 -1.656
(0.199)| (0.220)| (0.164) (0.180)| (0.098)
Apvienotais Valda tests ~ 5’ 4926.0 903.2 310.7 133.4 149.7
(0.000)| (0.000)| (0.000) (0.000)| (0.000)
Sardzana tests (2. solis) ~ 1.869 6.199 11.730 15.610 8.834
(1.000)| (1.000)| (1.000) (1.000)| (1.000)
Novérojumu skaits 739 739 739 739 739
Banku skaits 23 23 23 23 23
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Aizdevumu atlikuma kapumu veicina ari makroekonomiskie mainigie, un
novertejuma rezultati liecina par pozitivu kop€ja aizdevumu pieauguma elastibu pret
cenu parmainam. Turklat cenu pieauguma elastibas koeficients ir loti liels un
parsniedz 1, dazadas specifikacijas svarstoties no 2.1 lidz 3.9. Tomér iesp&jams, ka
tik augsts cenu pieauguma elastibas noveért€jums veidojies nepietickami novertetas
ienakumu elastibas dél, jo realo ienakumu koeficienti nav statistiski nozimigi un
atseviskas ailés ir pat negativi. Turklat janem véra nekustama Ipasuma cenas, kas
paaugstinajusas daudz straujak neka patérina cenas un deflatori. Tomér kopgja
aizdevumu atlikuma elastiba pret nominalo ienakumu (realo ienakumu un cenu
parmainu summas) parmainam joprojam ir lielaka par 1 un statistiski nozimiga."’
Var secinat, ka tik augstu elastibu varétu noteikt banku aizdevumu atlikuma straujais
kapums apliikotaja perioda un aizdevumu atlikuma attiecibas pret IKP pieaugums.

Pedgja skaidrojoSo mainigo kopa ieklauti individualie banku raditaji, kas, ka liecina
koeficienti (b), (c), (d) un (e) ailg, visi nozimigi ietekmé aizdevumu pieaugumu
(pozitivi — likviditate un kapitalizacija, negativi — lielums un arvalstu lidzdaliba).
Tomeér skiet, ka tikai likviditate biitiski ietekmé aizdevumu pieaugumu specifikacija,
kura ieklauti visi Cetri individualie mainigie. (a) ailes rezultati apstiprina, ka
likvidaku banku kreditportfeli vidgji picaug straujak.'®

Koeficienti (a) ailé liecina, ka joprojam pastav negativa un gandriz statistiski
nozimiga lineara sakariba starp banku lielumu un kopgja aizdevumu atlikuma
pieauguma tempu. Viens no iesp&jamiem skaidrojumiem, ko min M. Ké&lers,
J. Hommele un M. Grote (24), ir tas, ka mazakas bankas izsniedz kreditus daudz
aktivak privatajiem aiznémeéjiem, lai palielinatu savu tirgus dalu. Interesanti, ka §1
negativa sakariba raksturiga ne tikai Latvijai. A. Prutjanu (30) analiz€ja So sakaribu
Cehijas banku sektora, bet J. Topi un J. Vilmunens (32) — Somijas banku sektora.

Apkopojot analizes rezultatus par visu rezidentu ne-MFI izsniegto aizdevumu
atlikumu, var secinat, ka ne iek§zemes, ne arvalstu monetarais Soks kopuma butiski
neietekmé aizdevumu pieaugumu. Tomér giti pieradijumi par aizdevumu
piedavajuma asimetrisku reakciju uz iek§zemes monetaro Soku. Tas varétu liecinat
par banku aizdevumu kanala esamibu Latvija. Turklat kop&jo aizdevumu atlikuma
kapumu veicina cenu parmainas un individualas bankas likviditate.

Lai gan pétijjuma autora riciba jau ir zinami banku aizdevumu kanala darbibas
pieradijumi, nepiecieSams turpinat izpeti, lai iegltu stabilu apliecinajumu
asimetriskai reakcijai uz iek$zemes monetaro Soku. Logiski butu nodalit latos
izsniegtos aizdevumus no arvalstu valiita izsniegtajiem aizdevumiem, jo latu
kreditiem banku aizdevumu kanalam vajadzétu darboties, bet arvalstu valiita
izsniegtajiem kreditiem — ne. Tap€c nakamais solis — veikt [idzigu rezidentu ne-MFI
latos izsniegto aizdevumu pieauguma analizi. 4.2. tabula ir $adas analizes
novertéjuma rezultati.

!> Nominalo ienakumu elastiba 4.1. tabulas (a) ailé ir 3.3 un p-vertiba — 0.001 (saskana ar Valda testu).
' Citi pétnieki ieguvusi lidzigus rezultatus par dazam eiro zonas valstim (sk. (32)).
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4.2. tabula

Rezidentu ne-MFTI latos izsniegtie aizdevumi

(ilgtermina koeficienti; iekavas p-vertibas)

Atkarigais mainigais: rezidentu ne-MFTI latos izsniegto aizdevumu pieaugums (A Inx, ’)

Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.

(a) (b) () (d) (e)
visi 4| lielums | likviditate | kapitalizacija | lidzdaliba
Iekszemes monetarais Soks (AMP" ) ~0.0389| —0.0472| —0.0278 ~0.0449 | —0.0245
(0.213)] (0.113)| (0.383) (0.078)| (0.451)
Arvalstu monetara politika (AMP,*) —0.0211| —0.0047| —0.0306 -0.0243| -0.002
(0.762)|  (0.959) (0.694) (0.802)| (0.982)
Iek$zemes monetarais Soks * 0.0144| -0.0141
Lielums (AMP" - Size, ) (0.702)|  (0.582)
Iek$zemes monetarais Soks * 0.0919 0.0549
Likviditate (AMRLV 'Liq,-’,) (0.447) (0.640)
Iek$zemes monetarais Soks * 0.5435 0.4164
Kapitalizacija (AMR” 'Cap,-,,) (0.089) (0.050)
IekSzemes monetarais Soks * 0.3262 0.1452
Arvalstu lidzdaliba (AMPtLV Et) (0.148) (0.594)
Realo ienakumu picaugums (AlnY,) 0.8577| 0.4647| —0.1583 0.2159| 0.4051
(0.513)| (0.716)| (0.896) (0.843)| (0.753)
Cenu picaugums (AlnP) 1.3294| -1.0961 0.2568 —0.5034| -1.1861
(0.429)| (0.500)| (0.876) (0.702) |  (0.405)
Lielums (Size, ) ~0.0554| -0.225
(0.562)| (0.013)
Likviditate (Lig, ) 03971 1.2664
(0.128) (0.058)
Kapitalizacija (Cap, ) 0.5389 0.9357
(0.270) (0.060)
Arvalstu lidzdaliba (Fb) 0.1299 ~0.2296
(0.404) (0.415)
ml ~N(0,1) -2.101 —2.021 -2.109 —2.11 -2.045
(0.036)| (0.043)| (0.035) (0.035)| (0.041)
m2 ~N(0,1) -1.414| -1.741 -1.328 -1.482| -1.638
(0.157)| (0.082)| (0.184) (0.138)| (0.101)
Apvienotais Valda tests ~ 571600 32.8 169.9 68.8 39
(0.000)| (0.002)| (0.000) (0.000)| (0.000)
Sardzana tests (2. solis) ~ 1.058 7.595 9.552 10.77 8.918
(1.000)| (1.000)| (1.000) (1.000)| (1.000)
Noveérojumu skaits 728 728 728 728 728
Banku skaits 23 23 23 23 23

Tapat ka 4.1. tabula sniegtie rezultati, arT Sie novertéjumi liecina, ka latos izsniegto
aizdevumu pieaugums nav statistiski nozimigi atkarigs no arvalstu procentu likmju
parmainam, lai gan visas piecas specifikacijas koeficienti ir negativi. IekSzemes un
arvalstu procentu likmes starpibai ir negativa ietekme uz latos izsniegto aizdevumu
pieaugumu, un koeficienti ir robezas no —0.025 (e) aile Iidz —0.047 (b) aile. Turklat
aizdevumu pieauguma reakcija uz iekSzemes monetaro Soku ir statistiski nozimiga,
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par ko liecina koeficients (d) ail€, un p-vertibas (a) un (b) ailé nav parak augstas. Ja
balstas uz vienadojumu, kura ieklauti visi ¢etri banku specifiskie raditaji, var secinat,
ka, palielinoties RIGIBOR 3M un EURIBOR 3M starpibai, vidgja licluma bankas
latu kreditportfela ceturkSna pieaugums samazinasies par 3.9 procentu punktiem.
Tomér §im rezultatam ir maza statistiska nozime, iesp&jams, straujas Latvijas banku
sektora transformacijas un banku aizdevumu dinamiska pieauguma del apliikotaja
perioda. Iesp&jams, ka cits glito nenozimigo rezultatu iemesls ir iek§zemes monetara
Soka raditaja lielas svarstibas apliikota perioda sakuma (sk. 4.1. att.).

Jauzsver, ka minétais lielums raksturo ietekmi uz tadas bankas kreditportfeli, kura ir
vidgja pec lieluma, likviditates un kapitalizacijas un kura nav arvalstu kapitala.
Tapec Sis skaitlis nekada veida nenorada ietekmi uz latos izsniegto aizdevumu
kopapjomu, jo dazadu banku Tpatsvars kopé&ja kreditportfelt ir atskirigs. letekmi uz
latos izsniegto aizdevumu kopapjomu var€tu noteikt, tikai izp&tot atsevisku banku
asimetrisko reakciju uz iek§zemes monetaro Soku.

Pievérsoties dazadu banku asimetriskajai reakcijai uz iek$zemes monetaro Soku,
verojama statistiski nozimiga atskiriba atkariba no kapitalizacijas Iimena Iidzigi
aizdevuma kopapjoma gadijumam — bankas ar augstaku kapitalizacijas limeni nav
tik jutigas pret iek§zemes un arvalstu procentu likmju starpibas parmainam, ko
varétu skaidrot ar iesp€ju vienkarsak piesaistit alternativu finanséjumu. Izradas, ka $1
ietekme ir statistiski nozimiga, ko apliecina koeficienti gan (a), gan (d) ailé. Turklat
mijiedarbibas locekla koeficienti ir lielaki neka 4.1. tabula sniegtie koeficienti. Citi
banku specifiskie raditaji neSkiet statistiski nozimigi, tomeér gandriz visi
mijiedarbibas loceklu koeficienti atbilsto$i teorétiskajiem piep€mumiem ir pozitivi.
Veérojama tendence, kas tomér nav statistiski nozimiga, ka lielam bankam ar
augstaku likviditati vai piederibu arvalstu MFI ir mazaka jutiba pret ickSzemes
monetaro Soku un tadgjadi arT pret iekSzemes monetaro politiku.

Asimetriskas ietekmes klatbiitnei ir Joti svarigas praktiskas sekas Latvijas
monetaraja politika. Jau iepriekS noskaidrots, ka iek§zemes monetarajam Sokam ir
negativa ieteckme uz vidgjas bankas latos izsniegto aizdevumu atlikuma kapumu.
Tomeér, ja iekSzemes kreditu tirgli doming lielas bankas ar saméra augstu likviditates
vai kapitalizacijas Iimeni vai kuras pieder nerezidentiem, iek§zemes monetara Soka
ietekme uz aizdevumu kapumu samazinasies. Protams, ka iek§zemes monetara Soka
ietekme pastiprinasies, ja tirgii dominé bankas ar pret€jam raksturigajam iezime&m.
Lai noskaidrotu, kada situacija galvenokart veidojas Latvija, tika aprékinata to
banku latos izsniegto aizdevumu pieauguma vidgja sverta reakcija, kuram ir liela,
vidéja un maza iekizemes latos izsniegto aizdevumu tirgus dala. So aprékinu
rezultati sniegti 4.3. tabula (visos aprékinos izmantoti 2006. gada dati).

Pirmaja banku grupa, kas ir nozimigaka latos izsniegto aizdevumu iekSzemes tirgd,
ietilpst bankas, kuras rezidentu ne-MFI latos izsnieguSas vairak neka pusi no visa
aizdevumu atlikuma. So banku vidgja reakcija uz monetarajiem $okiem ir pat
pozitiva, tomér nav statistiski nozimiga, liecinot par indiferenci pret iekSzemes
monetaro Soku. Lai gan $adu banku likviditate un kapitalizacijas ltmenis ir relativi
zemaks, to kompens€ liclums un arvalstu Ilidzdaliba, kas sniedz alternativa
finans€juma piesaistiSanas iespgjas.
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4.3. tabula

Monetara Soka asimetriska ietekme uz bankam ar lielu, vidéju un mazu latos izsniegto
aizdevumu tirgus dalu Latvija 2006. gada

(parmainas latos izsniegto aizdevumu atlikuma ceturkspa pieauguma pec RIGIBOR 3M un EURIBOR
3M starpibas palielinajuma par 1.0 procentu punktu)

Grupa Rezidentu ne-MFI latos Reakcija uz p-vertiba
izsniegto aizdevumu monetaro Soku
patsvars (%) | (procentu punktos)
1. Bankas ar lielu tirgus dalu 54.2 5.99 0.491
2. Bankas ar vid&ju tirgus dalu 29.5 —7.88 0.020
3. Bankas ar mazu tirgus dalu 16.2 -5.42 0.149
Visas bankas 100.0 0.46 0.876

Otraja banku grupa ar vid€ju iekSzemes tirgus dalu ietilpst bankas, kuras izsniedz
aptuveni treSo dalu no visa latos izsniegto aizdevumu atlikuma. IekSzemes
monetarais Soks ietekmé §1s bankas negativi un statistiski nozimigi (procentu likmju
starpibas pieaugums par 1.0 procentu punktu samazina aizdevumu atlikuma
ceturkSna kapumu par 7.9 procentu punktiem), kas var€tu notikt relativi zemaka
kapitalizacijas un likviditates limena del.

Tre$aja grupa ir paréjas bankas ar mazu ietekmi tirgii. So banku izsniegtie aizdevumi
veido tikai 16% no rezidentu ne-MFI latos izsniegto aizdevumu atlikuma, un to
darbibu negativi ietekm@é monetarais Soks (procentu likmju starpibas pieaugums par
1.0 procentu punktu samazina aizdevumu atlikuma ceturkSna kapumu par
5.4 procentu punktiem), tomér Sai ietekmei nav statistiskas nozimes. Lai gan pedgja
grupa ir nelielas bankas, augstaks kapitalizacijas un likviditates [imenis samazina to
jutibu pret iek§zemes monetaro Soku.

Lai gan dazu banku reakcija uz monetaro Soku ir negativa un statistiski nozimiga,
tomer latos izsniegto aizdevumu kopapjoma pieauguma vidgja sverta reakcija ir
neliela un nav statistiski nozimiga galvenokart pirmas — lielo un arvalstu Tpasuma
esoSo — banku grupas reakcijas dél. Tatad var secinat, ka iek§zemes monetarajam
Sokam un arT Latvijas monetarajai politikai nav bitiskas ietekmes uz latos izsniegto
aizdevumu atlikuma kapumu. Tomér iekSzemes monetarajam Sokam ir sadalijuma
efekts — tas ietekm@s mazas bankas ar iekSzemes kapitalu un relativi zemaku
likviditati un kapitalizaciju.

Velreiz aplikojot 4.2. tabulas rezultatus, redzams, ka latos izsniegto aizdevumu
pieprasijjuma ietekme ir nenozimiga, lai gan (a) ailé gan realo ienakumu, gan cenu
pieauguma elastiba ir pozitiva. Lai gan (b), (c¢) un (d) ail€ sniegtie koeficienti liecina,
sakariba ar latos izsniegto aizdevumu pieaugumu, (a) ailé sniegtie koeficienti
apstiprina, ka tikai likviditates mainigajam ir neliela statistiska nozime — bankam ar
augstaku likviditates ITmeni vid&ji noverots straujaks latos izsniegto aizdevumu
atlikuma kapums.

Lai gan iegtiti daZi interesanti rezultati par latos izsniegto aizdevumu pieaugumu,
tomer janorada, ka latos izsniegtie aizdevumi veido tikai ceturto dalu no visiem
rezidentu ne-MFI izsniegtajiem aizdevumiem un $o aizdevumu nozime visu laiku
samazinas. Tapéc svarigi pétit rezidentu ne-MFI arvalstu valiita izsniegto aizdevumu
atlikuma pieaugumu. Novert€juma rezultati sniegti 4.4. tabula. Saskapa ar tiem
arvalstu monetaras politikas ietekme uz arvalstu valiita izsniegtajiem aizdevumiem
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nav statistiski nozimiga. Turklat nenozimiga ir ari iekSzemes monetara Soka
ietekme. Tadgjadi empiriskaja analizé neizdevas rast pieradijjumu aizvietoSanas
ietekmei, lai gan saskana ar teor€tiskajam atzinam, fikséta valiitas kursa apstaklos
mainoties procentu likmju starpibai, nacionalaja valiita izsniegtos aizdevumus aizstaj
arvalstu val@ita izsniegtie aizdevumi. lesp&jams, ka to dal€ji nosaka aplikotais
periods, kas lielakoties attiecas uz laiku, kad lats bija piesaistits SDR un kad valiitas
risks bija ievérojami lielaks neka p&c lata piesaistes mainas uz eiro. Turklat
aizvietoSanas ietekme bija skaidri v€rojama 2006. gada beigas un 2007. gada
sakuma, kad procentu likmju starpibas palielinasanas d€] aizdevumu struktira
mainijas par labu aizdevumiem arvalstu valita.

Tika secinats, ka monetarais Soks neietekm& nedz arvalstu valiita izsniegto
aizdevumu vidgjo pieaugumu, nedz atseviSkas bankas, jo visi mijiedarbibas loceklu
koeficienti nav statistiski nozimigi un banku reakcijai uz iek§zemes monetaro Soku
nav asimetrijas pazimes.

Tacu arvalstu valiita izsniegtie aizdevumi ir saméra jutigi pret cenu parmaigam.
Elastibas vertibas ir loti augstas un parsniedz 1, svarstoties no 2.4 lidz 4.5 atkariba
no specifikacijas. Tapat ka 4.1. tabulas dati, iesp&ams, ar1 4.4. tabula sniegtie
novertejuma rezultati liecina, ka $adi augsti elastibas raditaji rodas sakara ar realo
ienakumu elastibu, kas noveértéta par zemu, jo realo ienakumu koeficienti nav
statistiski nozimigi. Tomer divu elastibas raditaju summa, kas atspogulo aizdevumu
elastibu attieciba pret nominalajiem ienakumiem, parsniedz 1 un ir statistiski
nozinﬁga.17

Tapat ka rezultati 4.1. tabula, art 4.4. tabula sniegtie novertejumi liecina, ka bankam
ar samera augstu likvido aktivu attiecibu pret kopgjiem aktiviem ir tendence straujak
kapinat arvalstu valiita izsniegtos aizdevumus, bet lielo banku aizdevumu atlikums
pieaug lénak.

Tadgjadi var izteikt dazus starpposma secinajumus. Pirmkart, ir giiti dazi pieradijumi
tam, ka Latvija darbojas banku aizdevumu kanals, jo visu aizdevumu reakcija uz
iekSzemes monetaro Soku ir asimetriska apstaklos, kad bankas ar augstaku
kapitalizacijas Itmeni nav tik jutigas pret iek§zemes monetaro Soku (pastavot vajiem
pieradijumiem, ka ar1 lielums, likviditate un arvalstu lidzdaliba ir svarigi monetara
Soka ietekmei).

' Nominalo ienakumu elastiba 4.4. tabulas (a) ailé ir 4.6 un p-vértiba — 0.001 (saskana ar Valda testu).
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4.4. tabula
Rezidentu ne-MFI arvalstu valata izsniegtie aizdevumi

(ilgtermina koeficienti; iekavas p-vertibas)
Atkarigais mainigais: rezidentu ne-MFI arvalstu valtita izsniegto aizdevumu pieaugums (A Inx, {)

Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.

(a) (b) () (d) (e)
visi 4| lielums | likviditate | kapitalizacija | lidzdaliba
Iekszemes monetarais Soks (AMP" ) 0.0017| -0.0163| -0.0129|  -0.0216] 0.0018
(0.930)| (0.615)| (0.642) (0.364)|  (0.957)
Arvalstu monetara politika (AMP,*) —0.0534| 0.0436| 0.0302 —0.0330| 0.0794
(0.496)| (0.714)| (0.785) (0.708)| (0.511)
Iek$zemes monetarais Soks * 0.0020| 0.0114
Lielums (AMP"" - Size,,) (0.915)| (0.457)
IekSzemes monetarais Soks * -0.0775 —0.0846
Likviditate (AMRLV 'Liq,-’,) (0.346) (0.206)
Iek$zemes monetarais Soks * -0.0762 -0.1297
Kapitalizacija (AMP[LV .Capm) (0.812) (0.627)
Iek§zemes monetarais Soks * Arvalstu —-0.0234 0.0150
lidzdaliba (AMPtLV F;r) (0.876) (0.929)
Realo ienakumu pieaugums (AlnY,) 0.0484| —0.6754| —0.5181 ~0.6433| -0.6123
(0.956)| (0.441)| (0.595) (0.491)| (0.512)
Cenu picaugums (AlnP) 45220 3.9054| 3.5821 2.3882|  4.2409
(0.001)| (0.008)| (0.017) (0.022)|  (0.006)
Lielums (Size, ) ~0.1077| —0.1548
(0.089)| (0.115)
Likviditate (Lig, ) 0.5449 0.7220
(0.002) (0.006)
Kapitalizacija (Cap, ) 0.1004 0.4226
(0.646) (0.121)
Arvalstu lidzdaliba (Fb) 0.1176 —0.4967
(0.615) (0.030)
ml ~N(0,1) -2.714| -2.631 -2.712 -2.660| —2.687
(0.007)| (0.009)| (0.007) (0.008)| (0.007)
m2 ~N(0,1) -1.028| -0.951 —-0.966 -1.043| -1.128
(0.304)| (0.342)| (0.334) (0.297)| (0.259)
Apvienotais Valda tests ~ 1059.0 178.8 90.2 35.2 81.1
(0.000)| (0.000)| (0.000) (0.001)| (0.000)
Sardzana tests (2. solis) ~ 1.235 8.848 8.570 10.180 9.407
(1.000)| (1.000)| (1.000) (1.000)| (1.000)
Noveérojumu skaits 739 739 739 739 739
Banku skaits 23 23 23 23 23

Sadi rezultati kopuma atbilst citiem empiriski iegiitiem faktiem par Eiropas valstim,
lai gan pétnieki parasti uzsver likviditates ItTmena nozimi banku aizdevumu
kanala.(10; 16; 25) Tomér ir pieradijumi, ka bankam ar atSkirigu kapitalizacijas
Itmeni arT citas valstis ir dazads jutigums pret monetaro politiku.(14; 13; 17; 19)
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Iek§zemes monetarajai politikai kopuma nav nozimigas ietekmes uz visu latos
izsniegto aizdevumu pieaugumu. Tomér iekSzemes monetarajam Sokam ir
sadalfjuma efekts — tas ietekm@ mazakas, rezidentu IpaSuma esosas bankas ar relativi
zemaku likviditates un kapitalizacijas ITmeni. Sada asimetriska ietekme vérojama
latos izsniegtajiem aizdevumiem, bet statistiski nozimiga asimetrija netiek novérota
arvalstu valiita izsniegto kreditu reakcijai. Tapéc var secinat, ka banku aizdevumu
kanala ierobezojumi attiecas tikai uz latu aizdevumu piedavajumu, tadgjadi butiski
samazinot $a kanala nozimi.

4.3. Banku aizdevumi majsaimniecibam un nefinansu sabiedribam

Ieprieks tika aplikoti visi latos un arvalstu valiita izsniegtie aizdevumi, nepemot
vera sektoru dalijumu. Tomer §ads dalijums var€tu sniegt derigu papildu informaciju
par aizdevumu kanalu Latvija. Ta ka ieprieksg€jas analizes rezultati liecina, ka banku
aizdevumu kanals darbojas latu aizdevumu piedavajuma joma, turpmak uzmaniba
tiks pieversta tikai latos izsniegtajiem aizdevumiem ar dalijumu majsaimniecibam
izsniegtajos aizdevumos un nefinanSu sabiedribam izsniegtajos aizdevumos.

4.5. tabula sniedz iek$zemes majsaimniecibam latos izsniegto aizdevumu pieauguma
rezultatus. Ari Sie novert€jumi tapat ka 4.2. tabula atspogulotie rezultati liecina, ka
arvalstu monetaras politikas ietekme uz majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
pieaugumu ir negativa, bet nav statistiski nozimiga. Tas pats attiecas uz iekSzemes
monetaro Soku, kas negativi, bet statistiski nenozimigi ietekm& majsaimniecibam
izsniegtos aizdevumus (iznemot koeficientu (a) ailg).

IekSzemes monetara Soka asimetriska ietekme uz majsaimniecibam izsniegtajiem
aizdevumiem ir speécigaka. Tacu ar1 Saja gadijuma atseviSku banku jutibai pret to ir
divi noteicoSie raditaji — kapitalizacija un likviditate. Tas liecina, ka aizdevumu
kanals darbojas iekSzemes majsaimniecibam latos izsniegtajiem aizdevumiem.
Turklat likviditates nozime asimetriskaja reakcija atbilst citiem ieprieks
aprakstitajiem Eiropas banku sektora p&tijumiem.

Pretstata iepriekS gitajiem rezultatiem majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
pieaugums saistits ar realo ienakumu parmainam, kuru elastiba ir saméra augsta un
parsniedz 1. Tas pats sakams par cenu picaugumu (a) ailg, lai gan tas ilgtermina
koeficients nav statistiski nozimigs.

Tapat ka citos vienadojumos, likviditate pozitivi un statistiski nozimigi ietekmée
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu pieaugumu. Turklat ir pazimes, ka svarigs
faktors majsaimniecibam izsniegto aizdevumu pieauguma tempa kapuma ir ari
bankas kapitalizacijas Iimenis.
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4.5. tabula

Rezidentu majsaimniecibam latos izsniegtie aizdevumi

(ilgtermina koeficienti; iekavas p-vertibas)
Atkarigais mainigais: rezidentu majsaimniecibam latos izsniegto aizdevumu picaugums (A In xn)

Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.

(a) (b) (c) (d) (e)
visi 4| lielums | likviditate | kapitalizacija | lidzdaliba
lek§zemes monetarais Soks (AMR”) 0.0024| —0.0196| —0.0097 —0.0188| —0.0020
(0.937)] (0.607)| (0.787) (0.576)| (0.955)
Arvalstu monetara politika (AMP') —0.0291| —0.0487| -0.1227 —0.1047| —0.0475
(0.633)| (0.484)| (0.193) (0.242)|  (0.561)
Iek§zemes monetarais Soks * 0.0161| —-0.0214
Lielums (AMP" - Size, ) 0.604)|  (0.326)
Iek§zemes monetarais Soks * 0.2115 0.2030
Likviditate (AMP"" - Lig, ) (0.016) (0.067)
Iek§zemes monetarais Soks * 0.4780 0.3571
Kapitalizacija (AMRLV .Capm) (0.085) (0.018)
Iek§zemes monetarais Soks * 0.0126 —0.1410
Arvalstu Iidzdaliba (AMP! - F, ) (0.961) (0.616)
Realo ienakumu picaugums (AlnY,) 2.7335| 2.0577| 1.8019 1.6137|  2.6386
(0.034)| (0.199)| (0.289) (0.285)|  (0.074)
Cenu pieaugums (AlnP)) 1.5916| -3.1254| -5.7338 -1.2799| -2.8019
(0.728)|  (0.649)| (0.339) (0.832)| (0.601)
Lielums (Size, ) -0.0325| 0.1924
(0.764)| (0.229)
Likviditate (Lig,,) 0.4717 0.7681
(0.032) (0.078)
Kapitalizacija (Cap, ) 0.6053 0.8553
(0.195) (0.077)
Arvalstu lidzdaliba (F”) ~0.2492 -0.5369
(0.407) (0.164)
ml ~N(0,1) -2.728| -2.669 -2.770 -2.690| -2.670
(0.006)| (0.008)| (0.006) (0.007)| (0.008)
m2 ~N(0,1) -0.319| -0.109 -0.461 -0.095| -0.282
(0.750)| (0.913)| (0.645) (0.924)| (0.778)
Apvienotais Valda tests ~ 37010.0 38.2 35.0 25.0 50.2
(0.000)| (0.000)| (0.001) (0.023)| (0.000)
Sardzana tests (2. solis) ~ 0.025 10.690 10.560 8.779 11.240
(1.000)| (1.000)| (1.000) (1.000)| (1.000)
Noverojumu skaits 727 727 727 727 727
Banku skaits 23 23 23 23 23

Jasecina, ka rezidentu nefinansu sabiedribam latos izsniegto aizdevumu pieaugums
nav atkarigs no procentu likmju parmainpam (sk. 4.6. tabulu). Turklat tikai dazas
pazimes liecina par banku aizdevumu asimetrisku reakciju uz iekSzemes monetaro
Soku, jo vienigais kapitalizacijas mijiedarbibas locekla koeficients ir statistiski
nozimigs (d) ailé un gandriz statistiski nozimigs (a) ailg.
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4.6. tabula

Rezidentu nefinansu sabiedribam latos izsniegtie aizdevumi

(ilgtermina koeficienti; iekavas p-vertibas)

Atkarigais mainigais: rezidentu nefinansu sabiedribam latos izsniegto aizdevumu picaugums (A Inx, ,)

Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.

() (b) (c) (d) (e
visi 4| lielums | likviditate | kapitalizacija | lidzdaliba
Iek§zemes monetarais Soks (AMP" ) 0.0067| 0.0209|  0.0253 0.0105| 0.0317
(0.844)| (0.660)| (0.566) (0.784)| (0.465)
Arvalstu monetara politika (AMP, ) 0.0790| 0.1657|  0.0954 0.1915| 0.1827
(0.467)| (0.380)| (0.588) (0.324)| (0.318)
Iek§zemes monetarais Soks * ~0.0065| —0.0217
Lielums (AMP" - Size,,) 0.699)| (0.237)
IekSzemes monetarais Soks * 0.0320 ~0.0065
Likviditate (AMP" - Lig,,) (0.822) (0.973)
Iek§zemes monetarais Soks * 0.2830 0.3721
Kapitalizacija (AMRLV . Capi‘t) (0.109) (0.044)
Iek§zemes monetarais Soks * 02777 0.0749
Arvalstu lidzdaliba (AM[:;LV F”) (0.371) (0.781)
Realo ienakumu pieaugums (A InY, ) —0.6098 | —1.0984| -1.0138 —0.8955| -1.0436
(0.562)| (0.468)| (0.436) (0.552)| (0.475)
Cenu picaugums (AlnP)) 49744| 5.8528 5.6989 6.1028 | 5.2826
(0.302)| (0.344)| (0.345) (0.285)| (0.314)
Lielums (Size, ) -0.0172| -0.0964
(0.902)| (0.661)
Likviditate (Lig, ) 0.6104 1.1058
(0.007) (0.051)
Kapitalizacija (Cap, ) 0.3304 0.3758
(0.450) (0.340)
Arvalstu lidzdaliba (FH) —0.2331 —0.7613
(0.429) (0.009)
ml ~N(0,1) —2.757| -2.731 —2.687 —2.773| -2.780
(0.006)| (0.006)| (0.007) (0.006)| (0.005)
m2 ~N(0,1) -0.902| -0.923 -1.005 -0.921 —0.966
(0.367)| (0.356)| (0.315) (0.357)|  (0.334)
Apvienotais Valda tests ~ 5’ 1044.0 127.9 173.6 477 394
(0.000)| (0.000)| (0.000) (0.000)| (0.000)
Sardzana tests (2. solis) ~ 1’ 1.245 9.576 7.244 9.085 7.650
(1.000)| (1.000)| (1.000) (1.000)| (1.000)
Noverojumu skaits 698 698 698 698 698
Banku skaits 23 23 23 23 23

Tas ir parsteidzoSs rezultats, ka realo ienakumu vai cenu pieaugums statistiski
nozimigi neietekmé nefinansu sabiedribam izsniegtos aizdevumus. Cenu parmainu
elastiba ir pozitiva un loti augsta, tomer nav statistiski nozimiga, bet realo ienakumu
pieauguma elastiba ir pat negativa un ari nav statistiski nozimiga. Vienigais
mainigais ar parasti nozimigu pozitivu ietekmi uz nefinanSu sabiedribam izsniegto
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aizdevumu pieaugumu ir likviditate, ka ari arvalstu lidzdaliba, kam ir negativa
ietekme, bet kas (a) ailé nav statistiski nozimiga.

Sie rezultati apstiprina iepriek§gjo secinajumu par to, ka latos izsniegtiem
aizdevumiem darbojas banku aizdevumu kanals. Turklat Sie rezultati rada, ka banku
aizdevumu kanals ir aktivs majsaimniecibu aizdevumu joma, bet atseviskas norades
liecina par asimetrisku iek§zemes monetara Soka ietekmi uz nefinanSu sabiedribam
izsniegtajiem aizdevumiem.

5.REZULTATU STABILITATES PARBAUDE

5.1. Alternativas specifikacijas

Lai veiktu 4. nodala sniegto rezultatu stabilitates parbaudi, izmantotas daZas
alternativas [1] vienadojuma panela regresijas specifikacijas. Vispirms tika
mikstinats pienémums par to, ka aizdevumu pieprasijums nav atkarigs no banku
specifiskajiem raditajiem. Otrkart, lai parbauditu, vai procentu likmes, cenas un
realie ienakumi pietieckami labi atspogulo makroekonomiskas vides ietekmi uz
aizdevumu pieaugumu, minéto mainigo vietd vienadojuma ieklauti laika fiktivie
mainigie.

Iespgjams, ka aizdevumu pieauguma elastiba pret realo ienakumu un cenu
parmainam biis atSkiriga bankam ar dazadiem specifiskajiem raditajiem. Tada
gadijuma [1] vienadojums japarveido un modeli jaieklauj banku specifisko raditaju
un pieprasijuma mainigo (cenu un realo ienakumu) mijiedarbiba:

k k k
Alnx,, =p, + Z o Alnx,,  + Z BAMP., + Z Bl AMPL +
Jj=1 Jj=1

J=1

k k k k
+Z<ij1nY,_j +Z¢jA1n13_j +ijzi,t_j +z«/jZi’t_jAMPtij. +
= Jj=1 Jj=1 Jj=1
k k
+ Z 8,Z, AlnY,_ + anz,.’,ﬁ.mn P_ +¢,, [6].
Jj=1 j=1

Modificéta [6] modela empiriskie rezultati sniegti 2. pielikuma P6.1. tabula. Lai gan
verojamas atseviskas asimetriskas pieprasijuma reakcijas pazimes (liclaka latos
izsniegto aizdevumu elastiba pret cenu parmainam bankas ar augstaku likviditates
Iimeni, ka ar1 lielaka arvalstu valiita izsniegto aizdevumu elastiba pret cenu
parmainam bankas ar augstaku kapitalizacijas Iimeni), 4. nodala izteiktie secinajumi
joprojam ir speka. Bankam ar augstaku kapitalizacijas lIimeni ir vajaka reakcija uz
iek§zemes monetaro Soku, kas ir raksturigs latos izsniegtajiem aizdevumiem, ipasi
iek§zemes majsaimniecibam izsniegtajiem aizdevumiem. Papildus tam P6.1. tabulas
dati liecina, ka likviditates ITmenis ar veicina aizdevumu jutigumu pret iekSzemes
procentu likmju parmainam, jo, reag€jot uz ierobezojosu monetaro Soku, likvidakas
bankas latos izsniegto aizdevumu atlikums sartik mazak.

Stabilitates parbaudi var ar veikt, mainot monetaro Soku un pieprasjjuma mainigos
ar katra noverojumu perioda fiktivajiem mainigajiem.(25) Ja minétie
makroekonomiskie mainigie pietickami labi atspogulo makroekonomiskas vides
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ietekmi, abu modelu rezultatiem attieciba uz mijiedarbibas loceklu koeficientiem
vajadzg€tu bt salidzinamiem:

k k k
M, =g+ DAy, ¢ S FAME, + 3 AR +
Jj=1 Jj=1 j=1

k k k k
+ Z ¢AInY,_ + Z o, AlnP_ + Z AZ, o+ Z v,Z, AMP" +d, +¢,, (7],
j=1 Jj=1 j=l1 j=1

J T t=]

kur d, — laika fiktivie mainigie.

2. pielikuma P6.2. tabula sniegti [7] vienadojuma empiriskie rezultati ar laika
fiktivajiem mainigajiem bez mijiedarbibas locekliem banku specifiskajiem
raditajiem un pieprasijuma mainigajiem, bet P6.3. tabula atspoguloti modela
rezultati, kas pielauj aizdevumu pieprasijuma asimetrisku reakciju. Ta ka gan P6.2.,
gan P6.3. tabula sniegtie rezultati liecina, ka bankas ar augstaku kapitalizacijas un
likviditates Iimeni vajak reage uz iekSzemes monetaro Soku, tie apstiprina, ka Latvija
darbojas banku aizdevumu kanals. Tas ir speka ari attieciba uz iekSzemes
majsaimniecibam latos izsniegtajiem aizdevumiem ar atseviskam vajam noradém
par to, ka aizdevumu kanals darbojas latu kreditu piedavajuma nefinanSu
sabiedribam. Svarigs kop&jo aizdevumu pieaugumu ietekmgejoss faktors ir likviditate
(sk. P6.2. tabulu). Rezultatu stabilitates parbaude tapat ka 4. nodala veiktaja analizé
verojamas pazimes liecina par negativu sakaribu starp bankas lielumu un aizdevumu
ceturkSna pieaugumu. Visbeidzot, jaievéro, ka P6.3. tabulas dati norada uz nelielu
asimetriju aizdevumu pieprasijuma, 1pasi vienadojuma, kas apraksta iekSzemes
majsaimniecibam latos izsniegto aizdevumu pieaugumu.

5.2. Dazadu laika periodu rezultatu stabilitate

Lai gan analize ieklautais periods ir saméra 1ss, janem vera tas, ka 1998.-2006. gada
Latvijas banku sektora notika butiskas parmainas. Tapéc pielaujams, ka banku
aizdevumu reakcija ir atSkiriga izlases perioda sakuma un beigas. Lai par to
parliecinatos, tika novértétas divas [1] vienadojuma panelu regresijas apaksizlases.
Pirma attiecas uz laiku no 1998. gada lidz 2001. gadam, bet otra aptver periodu, kas
sakas ar 2002. gada 1. ceturksni. 2. pielikuma P6.4. tabula sniegti abu apaksizlasu
empiriskie rezultati.

Kopgjo aizdevumu model&Sanas rezultati ((a) un (b) ail€) abu apaksizlasu periodiem
ir diezgan lidzigi. Papildus 4. nodala noraditajai kapitalizacijas nozimei P6.4. tabula
sniegtie rezultati apstiprina bankas lieluma statistiski nozimigo lomu jutiguma pret
monetaro Soku. AtbilstoSi teor€tiskajiem apsvérumiem lielaku banku reakcija uz
iek§zemes monetaro Soku ir vajaka. Bankas likviditates Itmenis ir svarigs kopgja
aizdevumu picauguma faktors abos vienadojumos.

Tacu veérojama zinama laika nestabilitate gan latos, gan arvalstu valuta izsniegto
aizdevumu pieauguma. (c) ailes rezultati rada, ka 1998.-2001. gada latos izsniegto
aizdevumu kanals eksist€ja, bet (d) ailes rezultati liecina par asimetrijas neesamibu
pec 2002. gada. ParsteidzoSs ir fakts, ka pec 2002. gada arvalstu valiita izsniegto
aizdevumu pieauguma reakcija bija asimetriska, un ka parasti labak kapitalizeétu
banku reakcija uz iek§zemes monetaro Soku bija vajaka.
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SECINAJUMI

Visbeidzot, tika parbaudita majsaimniecibam un nefinanSu sabiedribam latos
izsniegto aizdevumu pieauguma funkciju stabilitate (sk. 2. pielikuma P6.5. tabulu).
Pretstata P6.4. tabulai, kas liecina par latos izsniegto aizdevumu asimetriskas
reakcijas neesamibu uz monetaro Soku péc 2002. gada, novért€§jums norada, ka
majsaimniecibam latos izsniegtajiem aizdevumiem $is kanals darbojas abos periodos
(turklat monetara Soka un kapitalizacijas mijiedarbibas locekla koeficients ir
augstaks otraja perioda). Vérojama norade, ka pirmaja perioda kapitalizacija bija
svarigs nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu jutiguma faktors.

neviendabigas, daziem raditajiem atspogulojot $a kanala nozimes samazinasanos
pedgjo piecu gadu laika salidzinajuma ar 1998.-2001. gadu. Latvijas banku sektors,
iesp&jams, kluvis spécigaks un stabilaks, taja iepludis lielaks arvalstu kapitals, kas
noteikti sniedz papildu iesp&jas piesaistit finans€jumu nenoguldijumu veida un
nodroSina lielaku neatkaribu no iekSzemes monetara Soka. Lai gan dazadu
apakSizlasu analizé iegiita noderiga informacija, tomér secindjumi javerteé loti
piesardzigi, jo noverojumu skaits ir butiski mazaks neka iepriek§€ja novertejuma.

Pretstata tradicionalajam procentu likmes kanalam banku aizdevumu kanala bitiba ir
banku 1pasa loma monetaras transmisijas mehanisma. Lai banku aizdevumu kanals
varétu darboties, nepiecieSsami divi priekSnoteikumi — monetaras politikas spgja
ietekm&t banku aizdevumu piedavajumu un aizpéméju atkariba no banku
aizdevumiem.

Fakti, kas raksturo aizdevumu kanala stiprumu Latvija, nav viendabigi. Vairakums
faktoru — tirgus koncentracija, liela apjoma nerezidentu kapitals, kas rada nozimigas
saistibas pret arvalstu MFI, maza latos izsniegto aizdevumu dala, laba kreditportfela
kvalitate un augsta pelnitsp€ja — norada, ka aizdevumu kanalam vajadzetu bt
vajam. Savukart viet§jo aiznemeju liela atkariba no bankam, neliela valsts Iidzdaliba
banku sektora, ka ar1 likviditates un kapitalizacijas raditaju samazinajums apliikotaja
perioda ir aizdevumu kanala darbibas lieciba.

Lai veiktu Latvijas banku aizdevumu kanala empirisko analizi, izmantota pieeja, kas
pamatojas uz standarta panelu regresiju. Banku aizdevumu kanala darbibas
pieradijumi iegiiti, novertejot bankas aizdevumu funkciju un nemot véra ne tikai
monetaras politikas raditajus un makroekonomiskos mainigos, bet ar1 individualo
banku atskirigas aizdevumu reakcijas uz monetaras politikas pasakumiem. Galvenais
ir jautajums, vai ir tadas bankas, kas pec monetaras stingribas pastiprinasanas
relativi vairak samazina aizdevumu atlikumu.

Kopgjo rezidentu ne-MFI latos izsniegto aizdevumu analizes rezultati liecina par
zindmu aizdevumu piedavajuma asimetrisku reakciju uz iekSzemes monetaro Soku,
kas var€tu bt banku aizdevumu kanala darbibas pieradijums. Latu kreditportfeli
bankas ar augstaku kapitalizacijas Iimeni nav tik jutigi pret ickS§zemes un arvalstu
procentu likmju starpibas parmainam, iesp&jams, alternativa finans€juma vieglakas
pieejamibas d€]. Verojama tendence, kas gan nav statistiski nozimiga, ka lielaku vai
likvidaku, vai arvalstu MFI tpaSuma esoSu banku jutigums pret iekSzemes monetaro
Soku ir mazaks. Turklat banku aizdevumu kanals funkcion€ majsaimniecibam latos
izsniegtajiem aizdevumiem, bet empiriskas liecibas par nefinanSu sabiedribam
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izsniegto aizdevumu asimetrisku reakciju uz iek§zemes monetaro Soku ir vajas.
Vienlaikus statistiski nozimiga asimetrija arvalstu valiita izsniegto aizdevumu
reakcija nav konstatéta.

Sie rezultati ir stabili, jo asimetriska reakcija uz monetaro $oku saglabajas nozimiga
dazadu panelu regresijas specifikaciju gadijumos. Turklat ne tikai kapitalizacijai, bet
ar1 likviditatei un bankas lielumam atsevisku specifikaciju gadijumos, Skiet, ir
nozimiga ietekme uz banku jutigumu pret iekSzemes procentu likmi. Latvijas banku
aizdevumu kanala darbibas stabilitates pieradijumi ir diezgan neviendabigi, daziem
raditajiem liecinot par §a kanala nozimes samazinasanos péd€jo piecu gadu laika
salidzinajuma ar 1998.-2001. gadu. Latvijas banku sektors, iesp&jams, kluvis
specigaks un stabilaks, taja iepliidis lielaks arvalstu kapitals, kas noteikti sniedz
papildu iespgjas piesaistit finans€jumu nenoguldijumu veida un nodroSina lielaku
neatkaribu no iek§zemes monetara Soka.

Saja pétijuma veikta analize liecina, ka, lai gan dazu Latvijas banku reakcija uz
iek§zemes monetaro Soku ir statistiski nozimigi negativa, kop&jo latos izsniegto
aizdevumu pieauguma vid€ja sverta reakcija ir statistiski nenozimiga galvenokart
domingjoso banku reakcijas dél. IekSzemes monetarajam Sokam ir tikai sadalijuma
efekts — tas ietekm@ mazas, rezidentu Ipasuma esosas bankas ar zemaku likviditati
un kapitalizaciju. Ta ka sada asimetriska ietekme nav izteikta arvalstu valtta
izsniegtajiem aizdevumiem, var secinat, ka banku aizdevumu kanals darbojas tikai
latu aizdevumu piedavajuma, un tas kritiski samazina $a kanala nozimi. Tapéc, lai
gan ir pieradijumi tam, ka Latvijas Bankas monetara politika var ietekm&t dazu
banku latu aizdevumu piedavajumu, transmisija caur aizdevumu kanalu ar to ari
beidzas, jo ietekme uz aizdevumu kopapjomu un realo tautsaimniecibas sektoru nav
nozimiga.
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PIELIKUMI

1. pielikums. PANELU REGRESIJU ISTERMINA KOEFICIENTI

PI. tabula

Rezidentu ne-MFI latos un arvalstu valiita izsniegtie aizdevumi

Atkarigais mainigais: rezidentu ne-MFT latos un arvalstu valiita izsniegto aizdevumu picaugums

(A lnxl.’t)

Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.
Nobide |Koeficients | Standartkluda t-vertiba | p-vertiba
Aizdevumu pieaugums (Alnx, ) 1 0.0476 0.0609 0.782|  0.435
2 0.0574 0.0233 2470  0.014
Iek$zemes monetarais $oks (AMPtLV) 1 -0.0017 0.0083 -0.208 0.835
2 —0.0038 0.0129 —0.294|  0.769
Arvalstu monetara politika (AMP! ) 1 00628 0.0591 ~1.060|  0.288
2 0.0399 0.0325 1.230|  0.220
IekSzemes monetarais Soks * Lielums 1 0.0089 0.0100 0.889 0.375
(AMP"" - Size, ) 2 0.0064 0.0095 0.679| 0498
IekSzemes monetarais Soks * 1 0.0752 0.0447 1.680 0.093
Likviditate (AMP - Lig,,) 2 ~0.0003 0.0305 ~0.009|  0.993
IekSzemes monetarais Soks * 1 0.1738 0.0937 1.850 0.064
Kapitalizacija (AMP" - Cap, ) 2 0.1824 0.0843 2.160|  0.031
TekS§zemes monetarais Soks * 1 0.0339 0.0825 0.411 0.681
Arvalstu lidzdaliba (AMP" - F, ) 2 0.1305 0.0824 1580  0.114
Redlo ienakumu picaugums (A lnY,) 1 -0.1622 0.5211 -0.311 0.756
2 0.0309 0.2594 0.119]  0.905
Cenu pieaugums (A InP ) 1 1.0744 0.7222 1.490 0.137
2 2.0006 0.6295 3180 0.002
Lielums (Size, ) 1 ~0.0638 0.0421 ~1.520|  0.130
Likviditate (Lig, ) 1 0.4870 0.1221 3.990|  0.000
Kapitalizacija (Cap, ) 1 0.2630 0.2187 1200|0230
Arvalstu lidzdaliba (F; ) 1 0.0019 0.1652 0.011]  0.991
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P2. tabula

Rezidentu ne-MFTI latos izsniegtie aizdevumi

Atkarigais mainigais: rezidentu ne-MFTI latos izsniegto aizdevumu pieaugums (A Inx, )

Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.

Nobide |Koeficients | Standartkliida t-vertiba | p-vertiba

Aizdevumu pieaugums (Aln x, , ) 1 -0.0077 0.1028 -0.075 0.940
2 0.0546 0.1520 0359 0719

Iekizemes monetarais Soks (AMP") 1 —0.0121 0.0169 —0.718]  0.473
2 —0.0250 0.0273 —0.914|  0.361

Arvalstu monetara politika (AMP, ) 1 ~0.0583 0.0792 ~0.736]  0.462
2 0.0383 0.0384 0.997| 0319

Iek§zemes monetarais Soks * Lielums 1 0.0185 0.0201 0.920 0.358
(AMP"" - Size, ) 2 0.0048 0.0218 0222  0.825
IekSzemes monetarais Soks * 1 0.0355 0.0895 0.397 0.692
Likviditate (AMP" - Lig, ) 2 0.0521 0.0609 0.854|  0.393
Iek§zemes monetarais Soks * 1 0.3256 0.2106 1.550 0.122
Kapitalizacija (AMP" - Cap,,) 2 0.1923 0.2012 0.956|  0.340
TekS§zemes monetarais Soks * 1 0.1247 0.1341 0.930 0.353
Arvalstu lidzdaliba (AMP" - F, ) 2 0.1861 0.1359 1370|  0.171
Realo ienakumu pieaugums (A lnYt) 1 0.2979 0.6859 0.434 0.664
2 0.5196 0.6499 0.799|  0.424

Cenu pieaugums (A lan) 1 1.3447 1.1580 1.160 0.246
2 —0.0777 1.0490 —0.074|  0.941

Lielums (Size, , ) 1 ~0.0528 0.0785 —0.672|  0.502
Likviditate (Lig, ) 1 0.3784 0.1691 2240  0.026
Kapitalizacija (Cap, ) 1 0.5136 0.5792 0.887 0376
Arvalstu lidzdaliba (F; ) 1 0.1238 0.1287 0962  0.336
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P3. tabula

Rezidentu ne-MFI arvalstu valata izsniegtie aizdevumi

Atkarigais mainigais: rezidentu ne-MFI arvalstu valiita izsniegto aizdevumu pieaugums (Alnx, )

Izlases periods: 1998. g. 2. cet.— 2006. g. 4. cet.

Nobide |Koeficients | Standartkliida t-vertiba | p-vertiba

Aizdevumu pieaugums (A In xl_'t) 1 0.0266 0.0509 0.523 0.601
2 0.0425 0.0229 1.860|  0.064

Iekszemes monetarais Soks (AMP" ) 1 -0.0028 0.0136 0206  0.837
2 0.0044 0.0136 0.320|  0.749

Arvalstu monetara politika (AMP!) 1 —0.0890 0.0802 —1.110] 0267
2 0.0393 0.0427 0.919| 0358

IekSzemes monetarais Soks * Lielums 1 0.0017 0.0122 0.138 0.890
(AMP" - Size,,) 2 0.0002 0.0108 0.018|  0.985
Iek§zemes monetarais $oks * 1 0.0202 0.0571 0.354 0.723
Likviditate (AMP" - Lig,, ) 2 ~0.0923 0.0455 2,030 0.043
IekSzemes monetarais Soks * 1 -0.1124 0.2168 -0.518 0.604
Kapitalizacija (AMP - Cap,,) 2 0.0415 0.1032 0.402|  0.688
Iek§zemes monetarais Soks * 1 -0.0834 0.0948 -0.880 0.379
Arvalstu lidzdaliba (AMP" - F,, ) 2 0.0616 0.1024 0.602|  0.547
Realo ienakumu pieaugums (AlnY,) 1 —0.0994 0.6116 -0.163 0.871
2 0.1445 0.2964 0.488|  0.626

Cenu pieaugums (A 1HP,) 1 1.2838 0.8567 1.500 0.134
2 2.9256 0.6879 4250  0.000

Lielums (Size, ) 1 ~0.1002 0.0595 ~1.680  0.093
Likviditate (Liql._,) 1 0.5072 0.1441 3.520 0.000
Kapitalizacija (Cap, ) 1 0.0935 0.2045 0.457|  0.648
Arvalstu lidzdaltba (F; ) 1 0.1095 0.2147 0.510  0.610
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PA4. tabula

Rezidentu majsaimniecibam latos izsniegtie aizdevumi

Atkarigais mainigais: rezidentu majsaimniecibam latos izsniegto aizdevumu pieaugums (A Inx, 1)

Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.

Nobide |Koeficients | Standartk]uda t-vertiba | p-vertiba

Aizdevumu pieaugums (Alnx, ) 1 ~0.1370 0.0695 ~1.970|  0.049
2 —0.0898 0.1121 —0.801|  0.424

IekSzemes monetarais Soks 1 0.0083 0.0228 0.363 0.717
(amp™) ) -0.0053 0.0215|  -0.248|  0.805
Arvalstu monetara politika (AMP!) ) 0.0186 0.0644 0290  0.772
2 —0.0544 0.0720 —0.756|  0.450

IekSzemes monetarais Soks * 1 0.0105 0.0205 0.514 0.607
Liclums (AMP"" - Size,,) 2 0.0092 0.0209 0442  0.658
Iek$zemes monetarais Soks * 1 0.2500 0.1340 1.870 0.062
Likviditate (AMP"" - Lig, ) 2 0.0094 0.0876 0.108| 0914
IekSzemes monetarais Soks * 1 0.2147 0.1840 1.170 0.244
Kapitalizacija (AMP" - Cap, ) 2 0.3717 0.2342 1,590  0.113
IekSzemes monetarais Soks * 1 -0.0620 0.2277 -0.272 0.785
Arvalstu lidzdaliba (AMP" - F,,) 5 0.0775 0.1391 0.557| 0578
Realo ienakumu pieaugums (AlnY,) 1 1.5241 0.8986 1.700|  0.090
2 1.8294 1.1420 1.600]  0.110

Cenu pieaugums (AlnP) 1 ~5.7185 5.9820 —0.956| 0339
2 7.6711 5.0650 1.510]  0.130

Lielums (Size, ) 1 -0.0398 0.1296 -0.307 0.759
Likviditate(Lig, ) 1 0.5787 0.2535 2280|  0.023
Kapitalizacija (Cap, ) 1 0.7426 0.6651 1.120|  0.265
Arvalstu Iidzdaltba (F; ) | ~0.3058 0.3926 0779 0.436
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P5. tabula

Rezidentu nefinansu sabiedribam latos izsniegtie aizdevumi

Atkarigais mainigais: rezidentu nefinansu sabiedribam latos izsniegto aizdevumu pieaugums (A Inx, l)

Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.

Nobide |Koeficients | Standartkluda| #-vertiba | p-vertiba

Aizdevumu picaugums (Aln x, ,) 1 0.0739 0.0589 1250  0.210
2 —0.0026 0.0489 -0.052|  0.958

IekSzemes monetarais Soks 1 -0.0087 0.0142 -0.614 0.539
(amp™) 2 0.0150 0.0368 0.408|  0.683
Arvalstu monetara politika (AMP!) 1 0.0114 0.0632 0.180|  0.857
2 0.0619 0.0808 0.767|  0.443

IekSzemes monetarais Soks * 1 0.0112 0.0133 0.842 0.400
Liclums (AMP"" - Size, ,) 2 -0.0173 0.0113 -1.530|  0.126
Iek$zemes monetarais Soks * 1 0.0219 0.1345 0.163 0.871
Likviditate (AMP"" - Lig, ,) 2 0.0078 0.0854 0.092| 0927
IekSzemes monetarais Soks * 1 0.2517 0.1438 1.750 0.081
Kapitalizacija (AMP" - Cap,,) 2 0.0112 0.0999 0.112| 0911
IekSzemes monetarais Soks * 1 0.1773 0.1769 1.000 0.317
Arvalstu lidzdaliba (AMP" - F,,) 2 0.0806 0.1459 0552 0581
Realo ienakumu pieaugums (AlnY,) 1 ~0.5866 0.7492 -0.783 0.434
2 0.0203 0.2821 0.072]  0.943

Cenu pieaugums (AlnP) 1 1.8618 2.1830 0.853|  0.394
2 2.7579 2.4790 1.110|  0.266

Lielums (Size, ) 1 -0.0159 0.1294 -0.123 0.902
Likviditate (Lig, ) 1 0.5669 0.2029 2790  0.005
Kapitalizacija (Cap, ) 1 0.3069 0.4121 0.745|  0.457
Arvalstu lidzdaliba (£ ) 1 ~0.2165 02701 ~0.801| 0423
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2. pielikums. ALTERNATIVAS PANELU REGRESIJU SPECIFIKACIJAS

P6.1. tabula.
Banku aizdevumu funkcija ar asimetrisku pieprasijuma reakciju

(ilgtermina koeficienti; ickavas p-vértibas)
Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.

() (b) (c) (d) (e)
Atkarigais mainigais: aizdevumu | Kopa (latos | Kopa Majsaim- Nefinansu |Kopa
pieaugums (A In xu) un arvalstu | (latos) niecibam sabiedribam | (arvalstu
' valiita) (latos) (latos) valiita)
IekSzemes monetarais Soks -0.0094 -0.0325 0.0030 0.0005| -0.0035
(amp™) 0.516)|  (0.176) (0.920) 0.987)|  (0.848)
Arvalstu monetara politika —-0.0273 0.0589 —-0.0321 0.0862| —0.0629
(amp’) 0.563)|  (0.479) (0.581) (0.436)|  (0.403)
IekSzemes monetarais Soks * 0.0885 0.0749 0.1919 0.0858 0.0169
Lielums (AMP" - Size, ) (0.387) (0.501) (0.986) (0.910)|  (0.885)
IekSzemes monetarais Soks * 0.1215 0.1798 0.2007 0.1829| -0.0529
Likviditate (AMP" - Lig,,) (0.086)|  (0.074) (0.044) 0.201)|  (0.529)
TekS§zemes monetarais Soks * 0.4096 0.5191 0.3799 0.2623| -0.0735
Kapitalizacija (AMP*" - Cap, ) (0.056)|  (0.054) (0.081) 0.257)|  (0.770)
IekSzemes monetarais Soks * 0.1883 0.3090 -0.1794 0.4023 0.0187
Arvalstu lidzdaliba (AMP,” F) (0.222) (0.168) (0.455) (0.181)|  (0.895)
Realo ienakumu pieaugums 0.0337 1.3941 0.0894 —2.0374 0.0351
(AlnY,) 0.977)|  (0.185) (0.971) 0.431)|  (0.976)
Cenu picaugums (AlnP,) 2.8793 0.3895 0.3413 5.1358 4.3787
(0.015) (0.810) (0.945) (0.369)|  (0.000)
Liclums (Size, ) ~1.1084]  —0.9951 —2.7902 0.7742| —0.8700
(0.301) (0.467) (0.021) (0.643)|  (0.387)
Likviditate (Lig, ) 0.2583 0.0429 5.8234 1.1005]  0.0384
(0.789) (0.972) (0.176) (0.650)|  (0.978)
Kapitalizacija (Cap, ,) 4.3252 73325 -03461|  -1.7362| 1.8305
(0.320) (0.112) (0.928) (0.848)|  (0.670)
Arvalstu lidzdaliba (F; ) 52034 12.1938 50.2931 41.7545|  4.7650
(0.159) (0.124) (0.016) (0.208)|  (0.303)
Redlo ienakumu pieaugums * —6.3636 -3.4606 —43.5901 14.0762| -5.9962
Lielums (AlnY, - Size,, ) 0.568)|  (0.831) (0.170) 0.372)|  (0.551)
Cenu picaugums * Lielums 11.7273]  -5.7509 793158 —12.2945|  7.4694
(AP Size,,) ©0386)]  (071)]  (0.130)]  (0.589)| (0.555)
Realo ienakumu pieaugums * 9.0179 12.0314 6.7462 20.5253 8.6216
Likviditate (A InY, -Liq,.',) (0.314) (0.249) (0.468) (0.244)|  (0.504)
Cenu pieaugums * Likviditate 7.2861 10.7404 54.8671 18.8161 2.2946
(AP Lig,,) 0302)|  (0.095) 0.106)|  (0.060)| (0.808)
Realo ienakumu picaugums * —0.0619]  —0.0303 ~0.0800 —0.0468 | —0.0951
Kapitalizacija (AlnY, - Cap, ) 0258  ©773)| (0463  ©0707)| (0.166)
Cenu picaugums * Kapitalizacija 0.3839 0.2842 —0.0092 0.1327 0.4478
(AP -Cap,,) (0.028) (0.390) (0.968) (0.564)|  (0.003)
Realo ienakumu pieaugums * 0.3213 0.8086 0.5312 0.1836 0.1701
Arvalstu lidzdaliba (A InY,-F,, ) (0.430) (0.306) (0.296) (0.742)|  (0.573)
Cenu pieaugums * Arvalstu —0.1154 —0.3953 —0.4148 —0.6390 0.0592
lidzdaltba (AInP - F,,) 0.717)]  (0.265) (0.355) 0.107)|  (0.902)
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(a) (b) (c) (d) (e)
ml ~N(0,1) -2.557 -2.154 -2.749 -2.676| —2.684
(0.011) (0.031) (0.006) (0.007)|  (0.007)
m2 ~N(0,1) -1.259 —-1.953 —0.366 -1.019| -1.022
(0.208) (0.051) (0.714) (0.308)|  (0.307)
Apvienotais Valda tests ~ 282.5 2545.0 105.8 437.1 338.6
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)|  (0.000)
Sardzana tests (2. solis) ~ 1’ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000)|  (1.000)
Noveérojumu skaits 739 728 727 698 739
Banku skaits 23 23 23 23 23
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P6.2. tabula
Banku aizdevumu funkcija ar laika fiktivajiem mainigajiem

(ilgtermina koeficienti; iekavas p-vertibas)
Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.

(a) (b) () (d) (e)

Atkarigais mainigais: aizdevumu | Kopa (latos | Kopa Majsaim- Nefinansu |Kopa
pieaugums (A Inzx, t) un arvalstu | (latos) niecibam sabiedribam | (arvalstu

‘ valiita) (latos) (latos) valiita)

IekSzemes monetarais Soks * 0.0218 0.0260 0.0202 -0.0097| 0.0038
Lielums (AMP"" - Size,,) (0.221) (0.384) (0.511) (0.573)| (0.839)
Iek§zemes monetarais Soks * 0.1034 0.1335 0.2174 —0.0115| —0.0552
Likviditate (AMP"" - Lig, ) (0.138)|  (0.296) (0.013)|  (0.942)| (0.459)
IekSzemes monetarais Soks * 0.4349 0.6386 0.5326 0.2508 | —0.0725
Kapitalizacija (AMP"" - Cap,,) 0.041)|  (0.037) (0.060) (0.129)| (0.813)
lekSzemes monetarais Soks * 0.0756 0.1952 —0.1641 0.2792] -0.0660
Arvalstu Iidzdaltba (AMP" - F},) (0.609) (0.449) (0.523) (0.385)| (0.639)
Lielums (S,-Ze[_ ,) -0.1066| —0.0136 -0.0147 —0.1157| —0.1494
’ (0.017) (0.898) (0.893) (0.205)| (0.019)
Likviditate (Lig, ) 0.5265 0.6160 0.4609 0.4428 | 0.5242
’ (0.001) (0.089) (0.014) (0.005) | (0.007)
Kapitalizacija (Cap, ) 0.0881 0.5907 0.6823|  —0.0349| —0.0820
’ (0.699) (0.294) (0.127) (0.916)| (0.637)
Arvalstu lidzdaltba (£, ) 0.0060  —0.1483 -0.1984 0.0241| 0.1601
’ (0.974) (0.478) (0.504) (0.895)] (0.533)
ml ~N(0,1) —2.602 —2.238 —2.881 2736 —2.772
(0.009) (0.025) (0.004) (0.006) |  (0.006)
m2 ~N(0,1) —0.986 -1.955 —0.281 —0.930| —0.842
(0.324) (0.051) (0.779) (0.352)|  (0.400)
Apvienotais Valda tests ~ 326.1 590.7 72.3 96.5 40.3
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) |  (0.000)
Sardzana tests (2. solis) ~ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000) | (1.000)
Noverojumu skaits 739 728 727 698 739
Banku skaits 23 23 23 23 23
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P6.3. tabula
Banku aizdevumu funkcijas ar asimetrisku pieprasijuma reakciju un laika fiktivajiem mainigajiem

(ilgtermina koeficienti; iekavas p-vertibas)
Izlases periods: 1998. g. 2. cet.—2006. g. 4. cet.

(a) (b) () (d) (e)
Atkarigais mainigais: aizdevumu | Kopa (latos | Kopa Majsaim- | Nefinansu |Kopa
pieaugums (A In xu) un arvalstu | (latos) niecibam sabiedribam | (arvalstu
valiita) (latos) (latos) valiita)
TekS§zemes monetarais Soks * 0.0203 0.0289 0.0028 0.0009 0.0005
Lielums (AMP" - Size, ) (0.301)|  (0.302) (0.918) (0.965) (0.975)
IekS§zemes monetarais Soks * 0.1369 0.2183 0.2145 0.1504 —0.0313
Likviditate (AMP"" - Lig, ,) (0.066)|  (0.056) (0.027) 0.285)|  (0.686)
IekSzemes monetarais Soks * 0.4782 0.6719 0.4127 0.2734 -0.0547
Kapitalizacija (AMP - Cap, ) (0.055)|  (0.040) (0.049) 0.256)|  (0.823)
IekSzemes monetarais Soks * 0.0725 0.1581 -0.2990 0.3184 —0.0432
Arvalstu lidzdaliba (AMP,” F) (0.646)|  (0.482) (0.242) (0.263) (0.761)
Lielums (Size, ) -0.1011| —0.0341|  —0.0643|  —0.1673| —0.1401
0.037)|  (0.761) (0.526) (0.038) (0.050)
Likviditate (Lig, ) 0.4420| 03470 0.0718|  -0.0791 0.4656
0.002)|  (0.288) (0.719) (0.781) (0.000)
Kapitalizacija (Cap, ) 0.1513 0.5513 0.4709 —0.3169 0.0305
(0.643)|  (0.468) (0.188) (0.490) (0.888)
Arvalstu Iidzdaltba (F;,) —0.1077| -0.3457| -0.1156 —0.3007 0.1301
(0.783)|  (0.311) (0.753) (0.523) (0.819)
Realo ienakumu pieaugums * -1.3830| -1.0508 —-3.2483 1.4123 —-1.0346
Lielums (AInY, - Size, , ) 0.135)|  (0.502)|  (0.007) 0.461)|  (0.310)
Cenu pieaugums * Lielums 0.5942 1.3015 7.5795 1.7650 0.1263
(AP -Size,,) 0.625)|  (0.427) (0.087) (0.480) (0.938)
Realo ienakumu pieaugums * 1.7998 4.4972 —1.9396 1.8576 0.9057
Likviditate (AlnY, - Lig, ) 0.559)|  (0288)]  (0.630)]  (0.726)|  (0.786)
Cenu pieaugums * Likviditate 4.0869| 13.6276|  45.1147 41.7930 3.1132
(AP - Lig,,) 0.097)|  (0.036) (0.007) (0.162) (0.450)
Realo ienakumu pieaugums * —11.7511 —8.8939| -55.8635 12.7249| -10.1962
Kapitalizacija (AlnY, - Cap,, ) (0.220) (0.627) (0.070) (0.400) (0.353)
Cenu pieaugums * Kapitalizacija 14.1156 10.4597| 111.8860 —0.4703 6.8352
(AP -Cap,,) (0.367)|  (0.578) (0.029) (0.983) (0.631)
Redlo ienakumu picaugums * 8.0164 17.6505 8.0646 2.0928 5.7259
Arvalstu lidzdaliba (AlnY, - £, ) (0.505)|  (0.085)|  (0.405) 0.891)|  (0.731)
Cenu pieaugums * Arvalstu 6.7127 0.5250 20.3643 24.5485 5.6683
lidzdaliba (Aln P, - F, ) (0.436) (0.951) (0.448) (0.099) (0.616)
ml ~N(0,1) -2.622 -2.239 —2.903 —2.678 —2.777
(0.009)|  (0.025) (0.004) (0.007) (0.005)
m2 ~ N(0,1) ~1.198 -2.180 ~0.460 -1.016 —1.024
(0.231)|  (0.029) (0.645) (0.310) (0.306)
Apvienotais Valda tests ~ 444.7 237.8 303.9 286.0 396.5
(0.000)|  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Sardzana tests (2. solis) ~ x2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(1.000) | (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
Noverojumu skaits 739 728 727 698 739
Banku skaits 23 23 23 23 23
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P6.4. tabula

Rezidentu ne-MFI latos un arvalstu valiita izsniegtie aizdevumi

(divu apaksizlasu ilgtermina koeficienti; ickavas p-vértibas)

@ [ © | @ © [ ®
Atkarigais mainigais: aizdevumu Kopa Kopa Kopa
pieaugums (A In xu) (latos un arvalstu valiita) (latos) (arvalstu valiita)
Izlases periods 1998. g.2.¢—{2002. g. 1. c.—| 1998. g. 2. ¢.—{ 2002. g. 1. c.—| 1998. g. 2. ¢.—| 2002. g. 1. c.—
2001. g. 4.c.| 2006.g.4.c.| 2001.g.1.c.| 2006.g.4.c.| 2001.g.4.c.| 2006. g. 4. c.
Iek$zemes monetarais Soks (AMRLV ) 0.0029 0.0158 0.0024 -0.1193 -0.0094 -0.0064
(0.905) (0.651) (0.914) (0.195) (0.729) (0.821)
Arvalstu monetara politika (AMP,) 0.0147 0.0023 0.1604 0.1891 -0.1418 0.0432
(0.856) (0.962) (0.047) (0.322) (0.234) (0.591)
IekSzemes monetarais Soks * Lielums 0.0302 0.0370 0.0257 —-0.0403 0.0045 0.0335
(AMP" - Size, ) ©.067) 0077  (0228)| (0504  (0.791)  (0.137)
IekSzemes monetarais Soks * Likviditate 0.1488 0.1131 0.1496 -0.2161 —-0.0545 0.0087
(AMP™ - Lig, ) (0.122) (0.420) (0.198) (0.344) (0.626) (0.933)
IekSzemes monetarais Soks * 0.4610 1.3657 0.5879 0.5694 -0.1182 0.9377
Kapitalizacija (AMP"" - Cap, ) (0.024) (0.017) (0.017) (0.421) (0.720) (0.009)
Iek§zemes monetarais Soks * Arvalstu 0.3039 0.2038 0.2276 0.7072 -0.1576 0.0905
lidzdaliba (AME” F) (0.406) (0.292) (0.564) (0.234) (0.596) (0.601)
Realo ienakumu pieaugums (A lnYt) —1.2885 -0.3976 0.5800 0.5774 -0.4903 -0.5029
(0.120) (0.725) (0.703) (0.772) (0.513) (0.774)
Cenu pieaugums (A lnP,) 8.4758 0.8120 4.8226 2.5348 5.1754 1.4369
(0.003) (0.355) (0.083) (0.408) (0.126) (0.169)
Lielums (Size,.’,) 0.0066 -0.1380 0.0031 -0.3267 -0.0626 -0.1280
(0.930) (0.131) (0.981) (0.377) (0.511) (0.246)
Likviditate (Liql_’l ) 0.7849 0.2940 0.0353 1.4921 0.7159 0.2271
(0.049) (0.000) (0.946) (0.169) (0.057) (0.008)
Kapitalizacija (Capi,t) 0.3090 —0.3886 0.9614 -0.0859 0.3063 -0.4766
(0.210) (0.508) (0.049) (0.962) (0.295) (0.165)
Arvalstu [idzdaliba (Fm) —-0.2689 —-0.0409 -0.0311 -0.2413 -0.3379 0.0296
(0.562) (0.873) (0.916) (0.585) (0.524) (0.904)
ml ~N(0,1) -2.328 —1.941 -2.125 -2.066 -2.527 -2.564
(0.020) (0.052) (0.034) (0.039) (0.012) (0.010)
m2 ~N(0,1) -2.012 -1.218 —1.741 -0.318 —1.262 -0.792
(0.044) (0.223) (0.082) (0.750) (0.207) (0.428)
Apvienotais Valda tests ~ 6525.0 8078.0 4625.0 1988.0 1019.0 6462.0
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Sardzana tests (2. solis) ~ 3 0.000 0.000 0.000 0.000 2.450 0.000
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
Novérojumu skaits 308 431 306 422 308 431
Banku skaits 21 22 21 22 21 22
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P6.5. tabula

Rezidentu ne-MFTI latos izsniegtie aizdevumi

(divu apaksizlasu ilgtermina koeficienti; ickavas p-vértibas)

(a)

(b)

(c)

(d)

Atkarigais mainigais: aizdevumu

Rezidentu

Finan$u sabiedribam

pieaugums (Alnx,, ) majsaimniecibam (latos) (latos)
Izlases periods 1998.¢g.2.c—| 2002.g.1.c— 1998.g.2.c.— 2002.g1.c—
2001.g.4.c.| 2006.g.4.c. 2001.g.4.c. 2006.g.4. c.
Iek§zemes monetarais Soks (AMP" ) 0.0353 0.0142 0.0728 ~0.1168
(0.189) (0.884) (0.001) (0.209)
Arvalstu monetara politika (AMP!) —0.0214 0.2106 0.3163 —0.1605
(0.815) (0.125) (0.003) (0.151)
Iek$zemes monetarais Soks * Lielums 0.0078 -0.0014 -0.0013 -0.0924
(AMP"" - Size,,) (0.704) (0.982) (0.935) (0.161)
IekSzemes monetarais Soks * 0.2032 0.1401 0.0336 —0.4465
Likviditate (AMP" - Lig,,) (0.052) (0.574) (0.818) (0.278)
IekSzemes monetarais Soks * 0.4159 0.7012 0.2412 —1.4249
Kapitalizacija (AMP*" - Cap,,) (0.046) (0.098) (0.019) (0.138)
Iek§zemes monetarais $oks * Arvalstu 0.2550 -0.3821 0.0051 0.6955
lidzdaltba (AMP" - F,,) (0.423) (0.548) (0.985) (0.135)
Realo ienakumu picaugums (AlnY,) 5.3875 2.3998 —0.1348 ~1.2561
(0.043) (0.176) (0.860) (0.518)
Cenu picaugums (AlnP,) —3.4745 ~0.3369 6.5704 0.5050
(0.713) (0.962) (0.025) (0.770)
Lielums (Size,.’t) 0.0123 -0.1386 -0.1290 —0.3672
(0.937) (0.597) (0.208) (0.061)
Likviditate (Lig, ) 0.0611 0.8249 0.1376 0.6075
(0.781) (0.201) (0.689) (0.008)
Kapitalizacija (Cap, ) 0.7878 0.2441 0.1425 ~0.6587
(0.058) (0.834) (0.634) (0.705)
Arvalstu lidzdaltba (F; ) 03126  —0.3944 ~0.2778 0.3899
(0.372) (0.343) (0.355) (0.233)
ml ~N(0,1) —2.231 —2.181 ~1.987 —2.261
(0.026) (0.029) (0.047) (0.024)
m2 ~ N(0,1) 0.162 0.488 ~1.253 1218
(0.871) (0.626) (0.210) (0.223)
Apvienotais Valda tests ~ 1320.0 1739.0 2542.0 475.7
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Sardzana tests (2. solis) ~ xz 0.121 0.000 0.000 0.000
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
Novérojumu skaits 305 422 292 405
Banku skaits 21 22 20 21
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