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Anotacija

Tradicionalo monetaras politikas instrumentu izmantoSana pieradijas nepietickami
efektiva globalas finansu krizes radito arkartgjo apstaklu uzlaboSanai, tapec Eiropas Centrala
banka no 2007. gada saka izmantot nestandarta monetaras politikas metodes, lai stabilizétu
situaciju finansu tirgos. No 2009. gada Eiropas Centrala banka saka izmantot aktivu pirkSanas
programmas funkcionalitates nodroSinasanai noteiktos finanSu tirgus segmentos, monetaras
politikas transmisijas veicinaSanai, kopS§ 2015. gada ar mérki veicinat ekonomisko aktivitati un
pacelt inflacijas Iimeni lidz noteiktajam mé&rkim “tuvu, bet zem 2%” vid&ja termina.

Petijuma merkis ir, novert§jot ECB likviditates vadibas politiku, tas realiz€Sanas
instrumentus un likviditates stavokli, izdarit secinajumus un sniegt priekslikumus likviditates
stiprinaSanai eirozona.

2008. gada, reaggjot uz saspringumu finansu sistéma, ECB uzsaka nestandarta terminu
ilgaka termina refinans€Sanas operaciju veikSanu. P&c refinanséSanas operaciju izsolu
procediiras mainas uz noteiktas procentu likmes ar pilnigu likviditates nodroSinajumu 2008.
gada 15. oktobri, un aktivu pirkSanas programmu uzsakSanas 2009. gada, pieauga liekas
likviditates apjoms banku sektoros. Lidz 2014. gadam liekas likviditates apjomu galvenokart
veidoja aizvien garaka termina refinanséSanas operacijas pieskirta likviditate, tacu, no 2015.
gada uzsaktas paplasinatas aktivu pirkSanas programmas, lieko likviditates apjomu galvenokart

veidoja vertspapiru iegades monetaras politikas vajadzibam.

Atslégvardi: Eiropas Centrala Banka, monetara politika, likviditates vadiba, aktivu

pirkSanas programmas, refinanséSanas operacijas



Annotation

Traditional monetary policy tools proved ineffiecient in pursue of stabilisation of
financial turmoil brought upon by global financial crisis, as a result European Central bank
began using unconvetional monetary policy methods to alleviate distress. In 2009 European
Central bank started using asset purchase programmes to improve funcionality of certain
financial market segments and transmission of monetary policy. Since 2015 European Central
bank has used asset purchase programmes to reduce economic stagnation and raise inflation
level toward it’s price stability goal of “close but less than 2% over medium term.

The goal of this research paper is to evaluate ECB’s liquidity management policy, tools
and liquidity situation in eurozone, draw conclusions and make proposals for strenghtening
liquidity situation in eurozone.

Due to distress in financial markets, in 2008 ECB began doing supplementary and non-
standart term refinancing operations. After change in procedure of refinancing operations to
fixed-term full-allotment on October 15, 2008 and beginning of asset purchasing programmes
in 2009, excess liquidity started growing in banking sectors. Until 2014 excess liquidity was
mostly driven by liquidity alloted through ever longer term refinancing operations, but from the
beginning of 2015, after the initiation of expanded asset purchase programme, excess liquidity
was mostly driven by securities purchased for monetary policy purposes.

Keywords: European Central bank, monetary policy, liquidity management, asset

purchase programmes, refinancing operations
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levads

Kops 2007. gada Eiropas Centrala banka, papildus tradicionalajiem monetaras politikas
instrumentiem, sakusi izmantot dazadas nestandarta monetaras politikas metodes. Sakotnéji tas
tika ieviestas ar merki veicinat finansu sektora stabilitati globalas finansu krizes iespaida, tacu
kops 2012. gada tas galvenokart izmantotas stagn€josas ekonomiskas aktivitates un zemu
inflacijas tempu adreséSanai, lai sasniegtu Eiropas Centralas bankas noteikto cenu stabilitates
meérki — videja termina inflaciju tuvu, bet zem 2%.

FinanSu sist€mas stabilizacijai un ekonomiskas aktivitates veicinaSanai veikto monetaras
politikas pasakumu rezultata, akumulgjot aktivus un nodroSinot praktiski neierobezotu pieeju
likviditatei par vesturiski zemam procentu likmém, ECB ir radijusi nebijusu situaciju finansSu
tirgos. Stimulgjosas monetaras politikas ietvaros veikto pasakumu iespaida, Eirozonas banku
sektora ir pieaudzis liekas likviditates apjoms un izveidojusies situacija, kura kreditéSana
starpbanku tirgii tiek veikta par negativam procentu likmém. ECB monetaras politikas
pasakumi lielakoties finanséti “drukajot naudu” jeb palielinot bilanci, un tas samazinaSana
nakotn€ var radit negaiditas vai neparedzamas novirzes finansu sist€éma.

Bakalaura darba mérkis ir, novertgjot ECB likviditates vadibas politikas, tas realiz€Sanas
instrumentus un likviditates stavokli, izdarit secinajumus un sniegt priekslikumus likviditates
stiprinasanai eirozona.

Darba mérka sasniegS$anai nepiecieSams:

- analizgt specialo literatiiru un pétijumus par Centralo banku lomu ekonomika, to

izmantoto monetaras politikas instrumentiem un struktiiram;

- veikt ECB un ECBS statiitu un normativo aktu analizi, noteikt ECB deleggtos mérkus,

pienakumus, uzdevumus un pilnvaras;

- analizgt Latvijas atbilstibu konvergences kritérijiem laika perioda no pievieno$anas

Eiropas Savienibai lidz pievienoSanas Ekonomikas un Monetarajai Savienibai;

- analizét ECB un Latvijas Bankas istenoto monetaro politiku;

- izmantojot kvantitativas analizes metodi, analizét ECB monetaras politikas
instrumentu un aktivu pirkSanas programmu raditaju dinamiku un tendences, to ietekmi
uz likviditati eirozonas banku sektora un ECB bilances aktivu struktiiru;

- izdarTt secinajumus par 1stenoto likviditates vadibas politiku un tas ietekmi uz
likviditates situaciju eirozonas banku sektora, un sniegt priekslikumus likviditates
vadibas politikas pilnveidoSanai.

Pétijuma analizéta Eiropas Centralo banku sist€émas likviditates vadibas pasakumu
ietvaros eirozonas banku sektoram nodrosinatas likviditates apjoma dinamika un So operaciju

rezultata radusas izmainas procentu likmé starpbanku tirgus aizdevumiem uz nakti un ECB
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bilancé. Pétijuma 1. nodala analiz&ta centralo banku vésturiska un moderna loma ekonomika,
centralo banku monetaro politiku veidojosie aspekti un Eirosisttma izmantotie monetaras
politikas instrumenti. 2. nodala analiz&éta Latvijas Bankas un ECB istenota monetara politika un
Latvijas makroekonomiskas vides situacija perioda no pievienoSanas Eiropas Savienibai lidz
pievienosanas EMS. 3. nodala analizéts likviditates stavoklis eirozonas banku sektoros,
istenotas likviditates vadibas politikas ietekme uz procentu likme&m starpbanku aizdevumiem
uz nakti un tas raditas izmainas ECB bilances struktiira.

P&tijuma izmantota speciala literatura, citu pétnicku un nevalstisku organizaciju veiktie
petijumi centralas bankas lomas, monetaras politikas instrumentu un strukttiru izmantojamibas
gadijumu konstatéSanai un pamatojumam. ECB un ECBS uzdevumu, mérku, pienakumu,
izmantojamo instrumentu un to elementu normativa reguléjuma analizei izmantoti ECBS un
ECB statti, Eiropas Savienibas ligumi, u.c. ECB normativie dokumenti. Latvijas atbilstibas
konvergences kritérijiem analizei izmantoti ECB sagatavoti konvergences apskati, Latvijas
Bankas, Centralas Statistikas Parvaldes, ECB statistiskas datu nolitkavas un Eurostat dati.
Latvijas Bankas un ECB istenotas monetaras politikas analizei izmantoti attiecigo institiiciju
Valdes sézu [émumi, preses relizes un makroekonomisko norisu apskati. Statistika informacija
par likviditates politikas ietvaros veiktajiem pasakumiem un ECB bilances aktivu
strukturalajam izmainam iegiita no ECB statistisko datu noliktavas.

Petitais periods ir no 2004. gada Iidz 2018. gada aprilim, tacu atseviski p&tamie objekti

analizeti 1sakos periodos, atkariba no to aktualitates perioda vai statistiko datu pieejamibas.



1. Likviditates vadibas politikas un tas instrumentu teorétiskais pamatojums

1.1 Centralo banku politika un loma ekonomika

Centralo banku loma un funkcijas ievérojami mainijusas laika gaita, Sobrid doming&josais
centralo banku modelis attistitajas valstis paredz to institucionalu neatkaribu no valdosas varas,
formali noteiktu vid€ja vai ilga termina inflacijas merki un netieSu metozu izmantoSanu
ekonomikas regulésanai.t

Vesturiski centralo banku nozimigakas funkcijas, no kuram vairakas ir aktualas ari
musdienas, ir:

- Valdibas aktivitasu finanséSana;

- Valdibas un komercbanku banka;

- Vienotas nacionalas valiitas izveide, tas mon&tu un banknoSu emisija un uzturésana;

- Banku un finanSu sistémas p&dgjas instances aizdevejs;

- Monetaras politikas veicgjs valtitu kursu korigésana;

- Monetaras politikas veicgjs ekonomiskas aktivitates un cenu stabilitates uzturésana;

- Kreditésana nacionalo mérku sasniegianas veicinasanai?,

Centralajam bankam bijusi arT svariga politiska loma, kas misdienas ierobeZota ar to
patstavibu un neatkarigumu no valdibas, tacu, perioda péc Otra Pasaules kara, taja iesaistito
lielako valstu valdibas ievérojami palielinaja savu ietekmi par banku sektoru un centralajam
bankam, jo tas bija svarigs valdibas finans€Sanas avots un kara laika uzkrato paradu
parvaldnieks. Peéc kara centralas bankas bija svarigs riks vienotibu un nacionalo neatkaribu
atjaunoSana caur valdibu vaditiem infrastruktiiras, raZoSanas sektoru, socialo nepiecieSamibu
un ekonomiku rekonstrukcijas pasakumiem un politiskajam reformam.

Centralas bankas izmantoja tieSas intervences rikus, lai stimulétu rekonstrukcijas
aktivitates. Prioritariem sektoriem — razoSanas, celtniecibas un uz eksportu orientétiem
uznémumiem - bija pieejami valdibas subsidéti aizdevumi, kuri ari netika pakluti kreditu
griestiem. Kreditu griesti tika izmantoti, lai ierobezotu importa nozaru, to skaita finansu
institiiciju, finanséSanu un to precu un pakalpojumu patérinu. Papildus §im veiktajam darbibam,
tika izmantotas kapitala un valiitu kustibas kontroles. Ne visi veiktie stimulgjoSie pasakumi bija
vienlidzigi izdevusies, tacu tiem lielakoties bija nozimiga loma razosanas, majoklu biivniecibas,

socialo aktivitasu un finansu sektora atjauno$ana un pilnveidosana.?

! Epstein G. Central Banks as Agents of Economic Development. Political Economy Research Institute,
Amherst, 2005. 3. Ipp.

2 Turpat, 5. Ipp.

3 Turpat 12.-14. Ipp.



Misdienas centralas bankas ir sabiedriskas monetaro politiku istenojoSas institiicijas,
kuru galvenie mérki ir uzturét monetaro stabilitati un veicinat finansu tirgu funkcionalitati. Tas
nodro$ina sabiedribu ar fizisku naudu — banknotém un monétam -, veido un uztur banku
norékinu siste€mas, veic valstu zelta un arvalstu valiitu rezervju vadibas un finansu sist€émas
attistiSanas un parraudzibas funkcijas.

P&dgjo desmitgazu laika centralo banku politikas vérojama pazimju un mérku skaidra
noteikSana. Galvenie no tiem ir monetaras politikas makroekonomiska mérka konkretizésanas,
kas izpauzas ka viena noteikta mérka - cenu stabilitates — nodro$inasana; statiitos atrunatas
monetaras politikas pilnvaras, l@mumu pienemSanas, vadibas loceklu izveéles un citas
procediiras ar mérki aizsargaties no privato un citu sabiedrisko struktiiru interesu ietekmes uz
monetaras politikas l1@mumiem - formalas centralas bankas neatkaribas noteikSana; centralo
banku l€mumu saskanoSana ar sabiedribas interesem caur sabiedribas izglitoSanu par
iesp&jamajam darbibam un sasniegumiem, paaugstinatu atbildibu par pienemtajiem lémumiem,
komunikacijas un 1émumu pienemsanas caurredzamibas veicinasanu.’

Virziba uz vienotu cenu stabilitates mérki, miisdienas stattitos atrunatu ka inflacijas
mérki, saka notikt 20. gs. ped¢jas divas desmitgadgs, jo sakariba starp monetariem agregatiem,
un mérka mainigajiem — inflaciju un nominalajiem ienakumiem — kluva aizvien nestabilaka.?

Liela dala attistito valstu virziba uz centralo banku neatkaribas palielinasanu sakas 20. gs.
90. gados, jo pieaugoss ekonomikas literatiiras apjoms un veikto pétijumu rezultati liecinaja par
termina. Lai gan centralas bankas apzinajas laika-pretrunas problémas esamibu, politiska
spiediena ietekme centralas bankas Tstenoja stimul&josu monetaro politiku, izmantojot sakaribu
starp inflaciju un nodrabinatibu, tacu $adas politikas IstenoSana parmérigi koncentréjas uz
ekonomisko izaugsmi 1saka termina, ierobeZojot centralas bankas sp&ju uzturét ilgtsp&jigu
izaugsmi un veicinot politisko biznesa ciklu attistibu.’

Komunikacijas veicinasanai ar sabiedribu, tiek izdoti regulari parskati par monetaras
politikas noris€m, kuros detalizé€ti un lietotajiem draudziga veida izskaidroti monetaras
politikas merki, ierobezojumi, sasniegumi, dazada statistiska informacija un ekonomiskas
aktivitates, ka arT nodro$inati nakotnes skatfjumi par paredzamam noris€ém. Komunikacija ir

veicinajusi sabiedribas izpratni par monetaro politiku, ka ari, mazinot monetaras politikas,

!Central Bank Governance Group. Issues in the Governance of Central Banks. Bank for International
Settlements, Basel, 2009. 5. Ipp

2 Mishkin S. F. Monetary policy strategy: how did we get here? National Bureau of Economic Research,
Cambrige, 2006. 7. Ipp.

3 Turpat, 12.-13. Ipp.



inflacijas un procentu likmju nenoteiktibu, veicinajusi privata sektora aktivitasu efektivaku

planosanu.!
Vienotas ekonomikas un monetaras politikas izveide Eiropa

1988. gada Eiropadome pienéma lémumu par virzibu uz Ekonomikas un monetaras
savienibas(turpmak EMS) izveidi, nodibinot Delora komiteju. To veidoja Eiropas banku un
monetaro jautajumu elite un komitejas merkis bija izpetit un dot priekslikumus EMS izveidei.
1989. gada 17. aprili komitejas zinojums noteica, ka EMS nozimétu brivu iedzivotaju, precu,
pakalpojumu un kaptala plusmu starp dalibvalstim un neatgriezeniski fiksétus nacionalo valiitu
kursus. Komitejas skatijuma EMS sastavétu no trim elementiem: vienota ieks€ja tirgus visa
Savieniba; saskanotibu starp dalibvalstu ekonomikas politikam(ekonomikas savieniba);
noteiktiem valiitas kursiem starp nacionalajam valtitam ar mérki ieviest vienotu valitu

Savieniba(monetara savieniba). EMS ieviesanai tika noteikti tris posmi.?

atcelSanu starp dalibvalstim, kas darbojas ka sturakmens vienota iek$gja tirgus izveidei. Tika
ieviesta dalibvalstu ekonomikas politiku daudzpusiga uzraudziba, kura ieklava visus
ekonomikas politikas aspektus — istermina un ilgetmina politikas, mikro- un makroekonomikas
lémumus un strukturalus lémumus. Uzraudziba ieklava ar1 budZeta politiku ar mérki samazinat
parmérigu deficitu pielausanu un izvairiSanos no monetaras budzetu finanséSanas. 1. posma
laika, 1992. gada 7. februari, tika noslégts Mastrihtas ligums, kura formalais un turpmak
pétljuma izmantotais nosaukums ir Eiropas Savienibas ligums un kur§ atzime oficialu Eiropas
Savienibas dibinaSanu, un tas stajas speka 1993. gada 1. novembri. 1. posms ilga lidz 1993.
gada 31. decembrim.®

2. posma sakums, 1994. gada 1. janvaris, atziméts ar pagaidu institiicijas - Eiropas
Monetara Institiita(turpmak EMI) - izveidi. EMI pats neistenoja monetaro politiku, bet darbojas
ka centrala institiicija monetaras politikas jautajumos. Galvenie EMI uzdevumi bija veicinat
dalibvalstu centralo banku sadarbibu un monetaras politikas koordinaciju un veikt sagataves
darbus ECB un ECBS nodibinasanai, vienotas monetaras politikas un valitas izveidei.* EMI
merkis bija sagatavot vidi 3. posma implementacijai. EMI sagatavoja likumiskos,
organizatoriskos un logistikas pamatus priek§ ECBS izveides, veicinaja statistiskas

informacijas ievakSanas un apstrades metozu harmonizaciju savas kompetences robezas, ka ar1

! Mishkin S. F. Monetary policy strategy: how did we get here? National Bureau of Economic Research,
Cambrige, 2006. 16. Ipp.

2 Smits R. The European Central Bank - Institutional Aspects. Kluwer Law International, Hague, 1997. 38.
Ipp.

3 Turpat, 42. Ipp.

4 Turpat, 47. Ipp.
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veicinaja efektivu parrobezu norekinu sisteémas izveidi un vienotas valiitas tehnisko sagatavju
izstradi, pildija konsultativu funkciju, parraudzija kliringa sisteémas ievieSanu, izveidoja
sagataves Eiropas Valiitu kursu mehanisma II ieviesanai.! 1998. gada 25. maija formali tika
savu uzdevumu izpildi, iegaja likvidacijas procesa. ECB, biidams EMI likvidators, parnéma ne
tikai visus 3. posma sagataves darbus, bet arT personalu, kas bija sagatavots ECB pienakumu
veik3anai. Sis process atviegloja ECB Eirosistémas sagatavo$anu darbibai septinu ménesu laika
lidz 3. posma sakumam.

1999. gada 1. janvari sakas 3. un pedg€jais EMS ievieSanas posms, ECB parnemot
Savieniba vienotas monetaras politikas veidoSanas pilnvaras un neatgriezeniski fiksgjot 11
dalibvalstu nacionalo valiitu kursus pret eiro, kas atzimgja parejas perioda uz eiro sakumu, kura
laika dalibvalstis vargja norékinaties nacionalaja valiita un bezskaidras naudas norékinus veikt
eiro, izteikt saistibas un prasibas eiro. Dalibvalstim bija pienakums redenominét parada
instrumentus eiro, lai tos var€tu tirgot regul€tos finansu tirgos un nodro$inat maksajumu
sistému darbibu.?

Iestajoties Eiropas Savieniba, valstim ir japilnveido un japieméro likumdoSana, ka to
paredz Ligums par Eiropas Savienibu un Ligums par Eiropas Savienibas darbibu. Ligums par
Eiropas Savienibu paredz noteikumus, Mastrihtas jeb konvergences kritérijus, kuriem jaatbilst
dalibvalstim, kuras pretend€ uz pievienoSanos EMS. To mérkis ir uztur€t cenu stabilitati arT tad,
kad pieaug valstu skaits, kas adopt€ eiro ka savu nacionalo valutu. Mastrihtas kritériji paredz

atbilstibu monetariem, ekonomikas un sabiedrisko finanSu noteiktajiem raditajiem:

e Valdibas planotais vai faktiskais deficits neparsniedz 3% no valsts IKP tirgus
cenas;

e valdibas parads neparsniedz 60% no valsts IKP tirgus cenas;

e cenu limenim jabiit stabilam un vienu gadu pirms novertéjuma vid€jais inflacijas
Iimenis nevar parsniegt 1.5 procenta punktus, salidzinot ar inflacijas limeni,
augstakais, trijas dalibvalstis, kuras cenu stabilitate bijusi visaugstaka;

e valsts vismaz divus gadus pirms noveért€juma bez lielam gritibam ir ieverojusi
noteiktas svarstibu robezas valaitu kursu mehanisma II un péc savas iniciativas

nav devalvgjusi valiitas oficialo valiitas kursu attieciba pret eiro.

1 Smits R. The European Central Bank - Institutional Aspects. Kluwer Law International, Hague, 1997. 50.
—51. Ipp.

2 Scheller K. H. The European Central Bank — History, role and functions. European Central Bank,
Frankfurt, 2004. 25-26. Ipp.
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e vid€ja nominala valsts obligaciju vai lidzigu vertspapiru ilgtermina aizdevumu
procentu likme, kas pirms noveért€juma noveérota vienu gadu, parsniedz ne vairak
ka 2 procentu punktus, salidzinot ar augstakais trim dalibvalstim, kuras cenu

stabilitate ir visaugstaka.

Eiropas Centralo banku sistemas(turpmak ECBS) un ECB meérki, uzdevumi, struktiira
izklastiti Liguma par Eiropas Savienibu, Liguma par Eiropas Savienibas darbibu un ECBS un
ECB statiitos.

ECB kopa ar dalibvalstu centralajam bankam veido ECBS. Eirosistému veido ECB un
nacionalas centralas bankas, kuru oficiala naudas vieniba ir eiro, un Eirosistéma tiek Tstenota
vienota monetara politika. ECB ir ekskluzivas tiesibas atlaut eiro banknoSu un mon&tu emisiju
EMS. Sis naudaszimes var emitét ECB un NCB un tas ir vienigais likumigais maksa$anas
lidzeklis EMS.

ECB lémgjinstances — Padome un Valde — parvalda 1émumu pienemsanu Eirosistéma.
Valdi iecel Eiropadome un to veido EMS dalibvalstu locekli ar nevainojamu reputaciju un
profesionalu pieredzi monetaros vai banku jautdjumos. Padome sastav no ECB Valdes
locekliem un EMS dalibvalstu centralo banku vaditajiem. Padome un Valde veic ECBS
reglament&Sanu, lai nodroSinatu ECBS Ligumos un Statiitos noteikto mérku un uzdevumu
izpildi.

ECBS galvenais mérkis ir uzturét cenu stabilitati, tatu neietekméjot galveno mérki, ECBS
atbalsta ar1 vispargjo ekonomikas politiku ES, lai palidzétu sasniegt tas mérkus — vienotu
1eks§gjo tirgu, lidzsvarotu ekonomisko izaugsmi un cenu stabilitati, augstu tirgus konkur&tspéju,
pilnigu nodarbinatibu un socialo attistibu. ECBS darbojas saskana ar principu, kas paredz
atverta tirgus ekonomiku, kura pastav briva konkurence, veicinot resursu efektivu sadali, un
ievéro Liguma par Eiropas Savienibas darbibu noteiktos principus - stabilas cenas, stabila
sabiedrisko finan§u un monetara sist€éma un stabila maksajumu bilance.

ECBS galvenie uzdevumi ir:

e definét un istenot ES monetaro politiku;
e veikt vallitas mainas operacijas;
e tur€t un parvaldit dalibvalstu oficialas arvalstu valttas rezerves;

e veicinat norékinu sistému vienmérigu darbibu.

Lidz ar galvenajiem uzdevumiem, ECB, savas kompetences ietvaros, ari konsulté un
apspriezas par visiem ierosinatiem ES aktiem un likumprojektiem, ka ari var sniegt atzinumus

attiecigdm iestadém, struktiram vai sabiedriskam iestadeém. ECBS ir pienakums palidzet
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sekmigi 1stenot politiku iestadém, kuras atbild par kreditiestazu uzraudzibu un nodroSina
finanSu sistémas stabilitati.

ECB ar NCB atbalstu veic statistiskas informacijas vaksanu, ievacot to no sabiedriskam
iestadém vai tieSi no uzneéméjiem. ECB, statistiskas informacijas apkopoSanas nolukos,
sadarbojas ar ES vai treSo valstu kompetentam iestadém un starptautiskam organizacijam.
Nepieciesamibas gadijuma ECB, savas kompetences sferas, palidz saskanot noteikumus un

pan@mienus statistikas datu vakSanai, apkoposanai un izplatiSanai.
Diskréta un ar likumu noteikta monetara politika

Monetaras politikas izpildes metodes tiek iedaliti divi savstarp€ji pret&ji veidi - diskréta
un ar likumu noteikta monetara politika. Ar likumu noteikta monetara politika butiba ir
automatiska, kuras uzturéSanai monetaras politikas izpildinstitiicijam nepiecieSama neliela
analize un uzraudziba. Sadas monetaras politikas atbalstitaji argumentg, ka ta veicina disciplinu
un uzticibu, jo nodroS$ina monetaras politikas veidotaju nesp&ju veikt lieki inflacionaru politiku
vai citadak ietekmét ekonomikas norises ar mérki veicinat kada politiskas izredzes utml. Sis
politikas kritiki uzsver, ka ar likumu noteiktas monetaras politikas negativais aspekts ir
centralas bankas nespé&ja reaget uz neparedzeétam vai neraksturigam norisém.

Diskréta monetara politika ir tieSi pret€ja ar likumu noteiktai. Centralajai bankai, kura
praktizé diskrétu monetaro politiku, nav janosaka konkréti mérki un javeic zinami sabiedribai
tas Iémumi, uzdevumi vai nakotnes darbibas. Tai ir tiesibas mainit un izpildit monetaro politiku
atkariba no tas uzskatiem par konkréto situaciju. Diskréta monetara politika ir elastiga, atlaujot
centralajai bankai reagét uz jaunam noris€ém un informaciju un negaiditiem atgadijumiem.
Diskretas monetaras politikas kritiki uzsver disciplinas un noteiktibas trukumu, kas veicina
sabiedribas neskaidribu un visparigu ekonomikas noslieci uz inflacionariem notikumiem.!

Lai gan teorétiski monetaras politikas izpildes metodes ir divas, realitaté tas neizpauzas
absoliita veida. Parasti pastav kombinacija starp abam. Eirosistéma Istenoto monetaro politiku
var raksturot ka ierobezoti diskrétu, jo ECB monetaras politikas TstenoSanai pati izvélas un
izmanto situacijam atbilstosakos instumentus, tacu tas galvenais mérkis ir cenu stabilitate —

noteikts inflacijas mérkis —, uz kura izpildi arT jatiecas monetaras politikas lemumiem.
Inflacijas mérkis

Inflacijas mérkis tiek izmantots ka monetaras politikas cenu stabilitates mérs. Efektivai
ta izmantoSanai nepiecieSama cenu stabilitate ka galvenais monetaras politikas mérkis, tam

jabiit konkrétam, kvantitativi izteiktam merkim vai mérka diapazonam un jabit pazinotam

! Bernanke B. Inflation Targeting: Lessons from the International Experience. Princeton University Press,
Princeton, 2001. 5. Ipp.
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sabiedribai. Mérka SasniegSanai nozimiga ir monetaras politikas izpildinstitiiciju planu un
uzdevumu komunikacija ar sabiedribu, tada veida palielinot to atbildibu pret uzdevumu izpildi
un mérka sasniegdanu.! Uzliekot atbildibu centralajai bankai par lémumu iznakumiem un
neatnemot sp&ju izveléties metodes mérka sasniegsanai, inflacijas mérkim raksturigas pazimes
gan no ar likumu noteiktas, gan no diskrétas monetaras politikas. Valstis, kuras centralas bankas
noteikusas inflacijas merki, sasniegusas zemakus inflacijas un sagaidamas inflacijas limenus,
ka arT samazinajusas inflacijas Soku ietekmi uz cenu stabilitati. Zemaki sagaidamas inflacijas
limeni, mazinot nenoteiktibu, lielakoties ar1 rezult€jusies zemakas nominalas procentu likmes.
Inflacijas mérka noteikSana ir veicinajusi sabiedribas izpratni par monetaro politiku, tai pasa
laika palielinot politikas veidotaju atbildibu pret sabiedribu.?

Centralo banku neatkariba ir svarigs priek$nosacijums efektivas inflacijas mérka politikas
istenoSanai, jo musdienas starp pétniekiem pastav vienpratiba par negativo sakaribu starp
centralo banku neatkaribas limeni un inflacijas ITmeni. Starp inflacijas 1imeni un inflacijas
mainigumu pastav stipra pozitiva sakariba — pie augstaka inflacijas Itmena, pastav augstaks
inflacijas mainigums un otradi.® Ligums par Eiropas Savienibas darbibu paredz ECBS politisko
neatkaribu. Tas nosaka, ka ECBS, veicot uzdevumus un pienakumus, neliidz un nepienem
noradijumus no valstu valdibam, ES vai citam institlicijam, ka arT §im iestadém noteikts
neméginat ietekm&t ECBS 1émumus. ECBS ari aizliegts tiesi finansét valstu valdibas un ES
sabiedriskas institiicijas, veicot jebkada veida kredit€Sanas operacijas vai iegadajoties to parada
instrumentus primaraja tirg.

Inflacijas mérka noteikSana kopa ar centralo banku neatkaribu, veido apstaklus, kuri
ierobezo centralas bankas iesp&ju tikt paklautai laika-pretrunas slazdam, kas veidojas no
politiska spiediena izmantot stimul&joSu monetaro politiku, izmantojot sakaribu starp inflaciju
un nodarbinatibu, lai istermina raditu Skietamu ekonomikas stimulu un veicinatu politisko
ambiciju sasniegSanas iesp&jas. Vid&ja vai ilga termina inflacijas mérkis parada centralas
bankas nostaju uz cenu stabilitates veicinasanu un inflacijas kontroli, nevis uz stermina
ekonomiskas izaugsmes vai nodarbinatibas stimuléSanu, ko ta nevar tieSi ietekmé&t un kas ir
pretruna ar cenu stabilitates mérki.*

Inflacijas meérka noteikSana ievérojami virs 0% limena attistitajas valstis(lielakoties

robezas 1.5-2.5%, Eurosisttma HICP tuvu, bet ne pari 2%) parada monetaras politikas veidotaju

!Bernanke B. Inflation Targeting: Lessons from the International Experience. Princeton University Press,
Princeton, 2001. 4. Ipp.

2 Turpat, 6. Ipp.

3 Eijffinger W. C. S., De Haan J. The Political Economy of Central-Bank Independence, Princeton
University, Princeton, 1996. 34 Ipp.

4 Mishkin S. F. Monetary policy strategy: how did we get here? National Bureau of Economic Research,
Cambrige, 2006. 12. — 13. Ipp
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apzinu par negativo ietekmi, ko rada parak zems inflacijas [imenis uz ekonomisko aktivitati.
Sada inflacijas mérka noteik$ana samazina deflacijas risku, kas var stimul&t finansu nestabilitati
un veicinat ekonomiku sarukSanu, recesiju un depresiju risku. Papildus tam, izmantojot
inflacijas meérki, var tikt pielautas novirzes no ta piedavajuma Soku iespaida. Lai mazinatu
piedavajuma Soku ietekmi, biezi indeksos, uz kuriem balstiti inflacijas mérki, nav ieklautas

partikas vai energijas cenas, netieSo nodoklu izmainas vai izmainas tirdzniecibas vieno$anas.!
1.2 Monetaras politikas instrumenti likviditates uzturéSanai

Centralajam bankam ir svariga loma finansu sist€mas stabilitates uzturéSana, jo tas,
nodro$inot banku sektorus ar likviditati, censas vadit naudas tirgus procentu likmes.
Funkcion&joSs naudas tirgus darbojas ka efektivs monetaras politikas transmisijas kanals.
Centralas bankas nodro$ina likviditati banku sektoriem izmantojot monetaras politikas
instrumentus apmaina pret banku sagadatu nodro$inajumu. Tada veida bankam iesp&jams
aiznemties likvidus aktivus — naudu — apmaina pret mazak likvidiem aktiviem — vertspapiriem.
Sada iespéja ir Tpasi svariga brizos, kad naudas tirgi triikst likviditate, jo likviditates trikums
banku sektoros var ierobezot banku sp&ju veikt kreditéSanu un radit negativas sekas uz realo

ekonomikas attistibu.
Atklata tirgus operacijas

Atklata tirgus operacijas tiek izmantotas naudas tirgus procentu likmju virzisanai, banku
likviditates absorbcijai vai palielinasanai, kopuma dodot signalu par monetaras politikas
nostaju. Tiek iedaliti Cetri atklato tirgus operaciju veidi, kas atSkiras ar to sasniedzamo mérki,
regularitati, terminiem un procediiru - galvenas refinanséSanas operacijas(turpmak GRO),
ilgaka termina refinans€Sanas operacijas, preciz€josas operacijas un strukturalas operacijas.
Visas atklata tirgus operacijas veic nacionalas centralas bankas(turpmak NCB) vai, iznémuma
gadijumos, ECB. Visu So operaciju IstenoSanai var tikt izmantoti reversie darjjumi.

Eurosistéema reversos darfjumus veic nacionalas centralas bankas atpirkSanas liguma
veida, veicot noteikumiem atbilstosu aktivu pirkSanu vai pardoSanu, vienojoties par apgrieztu
81 darfjuma veikSanu noteikta laika nakotn€, atgriezot aktivu atpakal debitora 1pasuma, vai ka
nodro$inatu aizdevumu, kur nodroSinajums paliek debitora Tpasuma, pienemot vienoSanas
izpildi. NodroSinatu aizdevumu veikSanai ir dazadas procediiras un formalitates, atkariba no
nodro$inajuma aktiva, lai noteiktu ka tiek realizéts ienakums no aktiva, kamér tas atrodas
2

nodroSinajuma.© Monetaras politikas operacijam, tostarp, atklata tirgus operacijam,

L Mishkin S. F. International experiences with different monetary policy regimes. National Bureau of
Economic Research, Cambridge, Februaris 1999. 20. — 21. Ipp.
2 ECB vadlinijas 2011/14, 3.1.1
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nodro§inajuma aktivi un darijumu partneru nosacijumi atbilst vienadiem krit€rijiem visa
Eirosistema.

Eurosisttma GRO ir svarigakas no atklatajam tirgus operacijam. Tas tiek izmantotas
naudas tirgus procentu likmju virzisanai, likviditates nodroSinasanai un monetaras politikas
nostajas signalizéSanai. GRO ir likviditati nodrosinosi reversie darfjumi, kas tiek veikti regulari
katru ned€lu ieprieks pazinota kartiba un kuru termins ir viena ned€la. Tajas var piedalities visi
darfjuma partneri, kuri sagadajusi atbilstoSu nodrosinajumu. Tas var tikt veiktas gan péc
ieprieks noteiktas fiks€tas procentu likmes, gan konkur€josa izsol€ ar noteiktu minimalo
soltSanas likmi, atkariba no monetaras poltikas nostajas operaciju veikSanas bridi. GRO
procentu likme nosaka centralas bankas naudas cenas gridu.!

Veicot GRO konkurgjosa izsol€, darfjuma partneriem ir augstaka iespgja iegit visu tiem
nepiecieSamo likviditati, jo tiem pieejami divi solfjamie mainigie — nepiecieSamas likviditates
daudzums un procentu likmes piedavajums. Tada veida darfjuma partneri var garantét
nepiecieSamas likviditates iegiiSanu, kamer to solita likme ir pietickami augsta, jo darfjuma
partneris ar visaugstako solito procenu likmi iegiist visu tam nepiecieSamo likviditati un pargjie
izsoles dalibnieki iegiist atlikuo likviditati dilsto§a seciba péc solitajam procentu likmém.?
Izsole ar fiks€tu procentu likmi un ierobezotu izsolé pieejamo likviditati, katra darjjuma
partnera pieejama likviditate ir funkcija no pasu solita nepieciesama likviditates daudzuma un
pargjo darfjuma partneru solitajiem daudzumiem, jo izsol€ pieejama likviditate tiek sadalita
proprocionali péc katra darfjuma partnera solitas dalas no visu darfjjuma partneru soljjumu
summas. Sada tipa izsoles stimulé darfjuma partnerus solit parmérigi augstu, lai palielinatu
iespgju iegit proporcionali lielaku dalu no pieejamas likviditates. Sada soli$anas sistémas
ietvaros tiek pazaudets izsoles informativais aspekts par darjjumu partneru patiesajiem
likviditates nepiecieSsamibas Iimeniem.>

Attela 1.1 att€loti GRO izsolés kopgjie veiktie darfjuma partneru solfjumi laika perioda
no 1999. gada janvara lidz 2001. gada septembrim. No EMU dibinaSanas 1999. gada janvari
lidz 2000. gada junijam, kad kopgjie solfjumi izsol&s sasniedza augstako punktu — virs 8
triljoniem euro -, ECB veica GRO ar fiks€tu procentu likmi un ierobezotu izsol€ pieejamo .
likviditati. Pareju uz konkurgjoso izsoli Valde pamatoja ka atbildi uz parmeérigi augsto solfjumu
veikSanu fiks€tu procentu likmju ar ierobezotu likviditati izsol€s. Péc parejas uz konkurgjoso

izsoli, vidgja solfjumu summa GRO izsolé nokritas uz aptuveni 145 miljardiem eiro.* 2008.

L ECB vadlinijas 2011/14, 3.1.2

2 Catalao Lopes M. Fixed- and Variable-Rate Tenders in the Management of Liquidity by the Eurosystem:
Implications of the Recent Credit Crisis. International Journal of Central Banking, Junijs, 2010. 215. Ipp.

3 Turpat, 226. Ipp.

4 Turpat, 2. Ipp
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gada 9. oktobr1 ECB saka veikt GRO ar fiksétu procentu likmi, bet pilnigu pieprasitas

likviditates nodro§inajumu, lai mazinatu globalas finansu krizes ietekmi uz Eurosistému.’
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1.1 attels Kopg€jie solijjumu apjomi Eirosistémas galveno refinanséSanas operaciju izsolés no 1999.

gada janvara lidz 2001. gada septembrim?

Ilgaka termina refinans€Sanas operacijas ir regulari reversie darfjumi, kuri tiek veikti
katru menesi, un to termin$ ir 3 mén&si. To funkcija arT ir likviditates nodroSinasana, tacu,
atSkiriba no GRO, monetaras politikas signaliz€$ana nav to svarigs merkis, tapéc Eurosist€éma
parasti darbojas ka likmju néméjs. Tajas, tapat ka GRO, piedalas tiem paSiem kriterijiem
atbilstosas institlicijas, sagadajot atbilstoSu nodroSinajumu, ka ari tas var tikt izpilditas gan ar
ieprieks noteiktu un pazinotu fiks&tu procentu likmi, gan konkurgjosa izsole.?

Strukturalas reversas operacijas, tapat ka galvenas un ilgaka termina refinanséSanas
operacijas, ir likviditati nodroSinoSas, kuras var piedalities tas paSas institlicijas, sagadajot
atbilstoSu nodroSinajumu, tacu to mérkis ir regulét Eurosisteémas strukturalo poziciju attieciba
uz finansu sektoru, un to veik$anas biezums un termini var biit gan regulari, gan neregulari.*
Strukturaliem mérkiem var tikt izmantotas ari tiesas transakcijas un ECB paradu sertifikatu
emisija. Veicot tieSas transakcijas, nodroSinot likviditati, tirgl tieSi perk vai, absorb&jot
likviditati, pardod tirgojamus aktivus par to tirgus vértibu. So operaciju biezums nav
standartiz&ts, un nav ierobeZojumi attieciba pret iesaistitajiem darfjuma partneriem.®> Ar mérki

absorbét likviditati no naudas tirgus ECB var emitét parada sertifikatus. To emisija var biit gan

! Catalao Lopes M. Fixed- and Variable-Rate Tenders in the Management of Liquidity by the Eurosystem:
Implications of the Recent Credit Crisis. International Journal of Central Banking, Junijs, 2010. 228. Ipp.

2 Ayuso J., Repullo R. A Model of the Open Market Operations of the European Central Bank. 2003. 1. —
2. Ipp.

3 ECB vadlinijas 2011/14, 3.1.3

4 ECB vadlinijas 2011/14, 3.1.5

> Turpat, 3.2
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regulara, gan neregulara, to termins ir mazaks par 12 méneSiem un to izsol€ var piedalities visas
kriterijiem atbilsto§as institiicijas.

Lai vadrtu likviditates situaciju naudas tirgii un virzitu procentu likmes, Eurosistéma var
izmantot precizgjoSas reversas operacijas, vallitas mijmainas operacijas un fikséta termina
depozitu pienemsSanu. Preciz€joSas reversas operacijas izmanto, kad nepiecieSams izlidzinat
negaiditu likviditates izmainu ietekmi. Tas var but gan likviditati nodroSinoSas, gan
absorbgjosas. Lai Eurosistéma biitu sp&jiga strauji reagét uz negaiditiem Sokiem, o operaciju
procesualam un operacionalam detalam piemit augsta fleksabilitate — nav standartizeti biezumi
un termini -, ka art darfjjumu partneri var tikt izveleti atkariba no nepiecieSamibas, ta¢u gan
darfjumu partneriem, gan nodro§inajumam jaatbilst noteiktiem kritérijiem.? Valiitas mijmainas
precizgjosas operacijas tiek veiktas vienlaicigi perkot(pardodot) euro spot pret arvalstu valiitu
un pardodot(pérkot) valiitas nakotnes darfjumu, vienojoties par noteiktu atpirkSanas datumu,
tada veida aprdroSinoties un samazinot nenoteiktibu pret iesp&jamiem nakotnes Sokiem.
Eurosistéma veic §Ts operacijas tikai plasi izmantotas valiitas un atbilstosi tirgus praksei.
Likviditates absorbcijas nolikos, Eurosistéma var aicinat darfjumu partnerus veikt
terminnoguldijumus dalibvalstu NCB ar noteiktu procentu likmi. Sis operacijas biezums un
termini nav standartizéti.*

Pastavigas iesp&jas

Pastavigo iesp&ju meérkis is nodroSinat vai absorbét likviditati, signaliz€t monetaras
politikas nostaju un noteikt naudas tirgus procentu likmi uz nakti. Visas pastavigo iesp&ju
nodro$inatas operacijas ir ar terminu uz nakti(1 diena), tas veic NCB un noteikumi ir vienadi
visa Eurosistéma. Darfjumu partneri p&c savas iniciativas var izmantot aizdevumu iesp&ju uz
nakti vai noguldijumu iesp&ju. Aizdevumu iesp&ja darbojas ar mérki nodrosinat darfjjumu
partnerus ar islaicigu likviditati, izmantojot atpirk$anas vieno$anos vai veicot aizdevumu pret
nodroSinajumu ar iepriek§ noteiktu procentu likmi, kas darbojas ka griesti naudas tirgus
procentu likmei uz nakti. Parastos apstaklos nepastav kreditlimits vai citi ierobezojumi
darfjumu partneru pieejai STm operacijam, atskaitot to atbilstibu nepiecieSamajiem darijumu
partneru kriterijiem un sagadajot atbilstosu nodro$ingjumu. Izmantojot noguldijumu iespéju,
darfjumu partneri var veikt noguldijumus NCB péc ieprieks noteiktas procentu likmes, kas
darbojas ka grida naudas tirgus procentu likmé&m uz nakti. Parastos apstaklos nav noguldijumu

vai citi ierobezojumi darfjumu partneriem $o operaciju izmanto$anai.’

L ECB vadlinijas 2011/14, 3.3
2 Turpat, 3.1.4

S Turpat, 3.4

4 Turpat, 3.5

> Turpat, 1.3.2
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Lai gan pastav vienpratiba par pastavigo iesp&ju izmanto$anu ka monetaras politikas
instrumentu, atskiribas rodas par cenam, par kadam Stm operacijam vajadze&tu tikt piedavatam.
Gan aizdevuma iesp€ju, gan noguldijuma iesp&ju likmes tiek noteiktas atkariba no GRO likmes,
nosakot griestus un gridu naudas tirgus likmei un veidojot koridoru, kura robezas ta svarstas,
tacu nepastav vienpratiba par optimalu §1 koridora platumu. Koridora platums atkarigs no
centralo banku prioritatém par tadiem mainigajiem, ko ietekemé koridora platums — naudas
tirgus procentu likmju volatilitates, centralas bankas bilances izméra un starpbanku tirgus
aktivitates -, ka ari strukturaliem parametriem, ka starpbanku tirgus norékinu izmaksas un
banku sektoru likviditates Soku ietekmes.! Izmantojot plasdku koridoru, starpbanku tirgus
apgrozijums ir augstaks neka pie Sauraka koridora, jo likviditates trikums un parpalikums tiek
sagadats starpbanku tirgii, nevis izmantojot pastavigas iespgjas, tacu pie plasaka koridora pastav
augstaka naudas tirgus procentu likmju volatilitate.? Sauraka koridora izmanto$ana samazina
naudas tirgus procentu likmju volatilitati un samazina nepiecieSamibu péc preciz€josajam
operacijam, tacu, ja koridora platums ir parak Saurs, tas var samazinat stimulu bankam izmantot
starpbanku tirgu likviditates vadibai, izv€loties pastavigo iesp€ju izmantoSanu un veidojot
izspiesanas efektu.®

Lai darfjumu partneri varétu izmantot Eirosisteémas pastavigas iesp&jas un atvertas tirgus
operacijas, tiem jabiit paklautiem ECB minimalajai rezervju normai, finansiali stabiliem,
paklautiem ES vai EEZ kompetentu institliciju uzraudzibai un jaizpilda visas Iigumiskas un

regulativas vienosanas pret ECB vai NCB attieciba un noteikto instrumentu vai operaciju.*
Minimala rezervju norma

Minimala rezervju norma Eurosistéma attiecas uz kreditiestadém un tas mérkis ir naudas
tirgus procentu likmju stabilizacija un strukturala likviditates trikuma radiSana vai
palielinaSana, veicinot pieprasijumu péc centralas bankas naudas. ECB nosaka minimalas
rezervju normas likmi. NepiecieSamais rezervju daudzums tiek aprékinats rezervju uzturéSanas
perioda sakuma atkariba no katras institiicijas aktiviem tas bilancé. Kreditiestazu ikdienas
rezervém ECB konta jaatbilst vidéjam rezervju Iimenim, kas noteikts rezervju uzturéSanas
perioda sakuma. Par uzturétajam rezervém tik izmaksats procentu ienakums, kas atbilst GRO

procentu likmei.

! Bindseil U., Jablecki J. The optimal width of the central bank standing facilities corridor and banks’
day-to-day liquidity management. European Central Bank, Frankfurt, 2011. 5. Ipp.

2 Turpat, 31. Ipp

3 Turpat, 9. Ipp.

4 ES vadlinijas 2015/510 (ECB/2014/60) 3. dala 55. pants

% ECB vadlinijas 2011/14, 1.3.3
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NodroSinajuma aktivi

Lai piedalitos Eirosistémas kreditoperacijas, darfjumu partneriem ir jasagada operacijam
atbilsoss nodro$inajums, kas atbilst augstiem kredita standartiem. NodroSinajuma aktivu kredita
standarti atrunati Eirosistémas kredita novértéSanas sistéma, ko veido harmonizéta skala, kas
balstas uz arju kreditreitingu agentiru veértéjumiem(skat. 1. pielikumu). NodroSinajums
iedalas tirgojamos aktivos — ECB parada sertifikati, ar aktiviem nodro$inati vertspapiri un
Eiropas Ekonomiskaja zona emitéti valdibu, centralo banku, parnacionalo institiiciju,
kreditinstitiiciju vai korporaciju parada instrumenti — un netirgojamos aktivos — kreditprasibas,
ar hipoteku nodrosinati vértspapiri un darfjumu partneru terminnoguldijumi.! Normalos
apstaklos nodrosinajums tiek sagadats eiro valiita, tacu finansu sistémas saspringumu periodos,
ECB var mainit nodro§inajuma kvalitates standartus, paplasinat atbilstoSa nodroSinajuma
kategorijas un, veicot operacijas citas valiitas, pienemt nodroSinajumu atbilstoSajas valiitas.

Centralo banku operacijas nepiecieSams nodroSindjums, jo to galvenais meérkis ir
monetaras politikas TstenoSana, nevis kreditriska vadiba. NodroSinajums darbojas ka garantija
gadijumos, kad darfjumu partneris nav spgjigs segt savas saistibas pret centralo banku.
NodroSinajuma vértiba tiek noteikta tirgus cenas, tapec pastav iespeja ta vertibai samazinaties
un vairs neatbilst nepiecieSama nodroSinajuma vértibai. Lai mazinatu zaud&umu risku,
centralas bankas, riska vadibas noliikos, nodrosinajumam pielago vértibas diskontu un izmanto

iesp&ju, nepieciesamibas gadijuma, pieprasit papildus nodro§inajumu.?

! Turpat, 4. dala
2 Bindseil U., Corsi M. The Eurosystem collateral framework explained. European Central Bank,
Occasional Paper series. Nr. 189. Maijs 2017.
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2. ECB un Latvijas Bankas likviditates nodroSinasanas pasakumu analize

2.1 Eiropas Centralas bankas monetaras politikas un likviditates nodroSinasanas
pasakumu analize

Obligato rezervju norma

2011. gada 8. decembrt tika pienemts Iémums, sakot no 2012. gada 18. janvara, samazinat
obligato rezervju normu no 2% uz 1%. Norma samazinata, jo GRO izsoles tiek veiktas ar
pilnigu pieprasitas likviditates nodroSinajumu, ka rezultata rezervju normas nozime nav tik

svariga ka pie normaliem naudas tirgus apstakliem.!
Galvenas refinansé€Sanas operacijas

2.1 attela paradita ECB GRO procentu likme no 2004. gada 1. janvara lidz 2018. gada 20.
aprilim. Ta bija nemainiga 2.25% Itmen Iidz 2005. gada 4. ceturksnim, kad ECB saka 1stenot
ierobezojosu monetaro politiku. Lidz 2007. gada 3. ceturk$na sakumam ta tika paaugstinata
astonas reizes, sasniedzot 4.25% limeni, kada likme palika Iidz 2008. gada 3. ceturksnim. Tas
palielinasanas sasniedzamais mérkis bija kredit€Sanas apjomu pieauguma ierobezoSana, lai
mazinatu tas spiedienu uz inflaciju.
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2.1 attels ECB refinansés$anas likme no 2004. gada 1. janvara Iidz 2018. gada 20. aprilim?

Sakot no 2008. gada 15. oktobra, ECB noléma mainit GRO, ilgaka termina, papildino$o
un speciala termina refinanséSanas operaciju izsoles kartibu no konkurgjosas izsoles ar mainigu
procentu likmi uz izsoli ar fiksétu procentu likmi un pilnu pieprasitas likviditates
nodro$inasanu. Leémums naca globalas finanSu krizes iespaida del, ka rezultata cieta starpbanku
tirgus funkcionalitate un banku sektoriem bija strauji nepieciesama likviditate. Procedtiras

mainas mérkis ir veicinat naudas tirgus procentu likmju lidzibu GRO procentu likmei.? Krizes

L ECB Valdes 2011. gada 8. decembra lémums
2 Autora veidots péc Eiropas Centralas bankas statistisko datu noliktavas datiem
3 ECB Valdes 2008. gada 8. oktobra lemums
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laika refinans€Sanas likme tika samazinata septinas reizes astonu ménesu perioda, 2009. gada
2. ceturksni sasniedzot 1%. Tada limeni likme atradas lidz 2011. gadam, kad inflacijas
augSupversto risku ietekmé, piaugoso globalo energijas cenu dél, procentu likme tika pacelta
uz 1.25% 2. ceturksni un 1.5% 3.ceturksni. Kops 2011. gada 4. ceturkSna ECB refinans€Sanas
likme, izmantojot stimul&joSu monetaro politiku ir pakapeniski samazinata. 2016. gada 1.

ceturksni ta sasniedza 0% limeni, kura ta atrodas Iidz apskatita perioda beigam.
Ilgaka termina refinanséSanas operacijas un refinanséSanas operacijas citas valtitas

Lidz izsoles ar fiks€tu procentu likmi un pilnigu pieprasitas likviditates apjomu ievieSanai
2008. gada 15. oktobr1, ECB veica regularas ilgaka termina refinansé$anas operacijas(turpmak
ITRO) ik ménesi konkurgjosa izsol€ ar ieprieks noteiktu piedavato likviditates apjomu katra no
tam — 2004. gada 25 miljrd. eiro, 2005. gada 30 miljrd. eiro, 2006. gada 40 miljrd. eiro, 2007.
un 2008 gada(lidz 15. oktobrim) 50 miljrd. eiro.

2007. gada 22. augusta ECB Valde pienéma lémumu veikt, 11dz ar regularajam ITRO,
papildinosu ITRO ar terminu 3 ménesi, lai normaliz&tu eiro naudas tirgus funkcionalitati. No
to uzsaksanas 2007. gada augusta Iidz 2008. gada septembrim tas tika vairakkart pagarinatas
un tika veiktas ar periodiskumu 2 reizes 3 ménesos. No 2008. gada novembra lidz to izbeigSanai
2009. gada decembrT tas tika veiktas regulari katru ménesi.

2008. gada 27. marta ECB Valde noléma par papildinoSu ITRO veikSanu ar terminu 6
ménesi. Sakotngji tas tika veiktas ar 3 me&nesu intervaliem 2008. gada aprili, julija un oktobrT,
tacu péc refinanséSanas operaciju izsoles procediiras mainas 15. oktobrT, tas tika veiktas regulari
katru ménesi Iidz 2009. gada decembrim, péc tam vél 2010. gada aprilt un maija, un tika
izbeigtas péc vélvienas papildus izsoles 2011. gada augusta.’

No 2008. gada septembr1 ECB veica speciala termina refinanséSanas operaciju ar terminu
1 ménesis. P&éc refinanséSanas operaciju izsoles procediiras izmainam 15. oktobri, tas tika
veiktas regulari katru ménesi lidz 2014. gada junijam.

2011. gada 6. oktobr1 ECB Valde noléma par divu ITRO veik$anu ar terminu 12 ménesi.?
2011. gada 8. decembri ECB Valde noléma par divu ITRO veikSanu ar terminu lidz 36
ménesiem, ar iesp&ju sakt priekslaicigu atmaksu péc viena gada. ITRO operacijas, par kuru
veikSanu tika nolemts 6. oktobr1, pieskirtais apjoms pieejams parneSanai uz pirmo 36 méneSu
operaciju. Operaciju procentu likme tika noteikta ka videja GRO likme aizdevuma terminam,
un tas tika veiktas izsole ar fiks€tu procentu likmi un pilnigu pieprasitas likviditates

nodrosinajumu.®

L ECB preses relize 2011. gada 4. augusta
2 ECB preses relize 2011. gada 6. oktobri
3 ECB preses relize 2011. gada 8. decembri
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mérkoperaciju(targeted longer term refinancing operations(TLTRO)) sérijas veikSanu 2 gadu
perioda. Tas tika veiktas ar terminu 4 gadi, izmantojot fiks€tu procentu likmi, kas bija par 10
bazes punktiem(0.1%) augstaka par operaciju pazinoSanas briza GRO likmi, bet, ar ECB Valdes
lemumu 2015. gada 10. februari!, sekojosajas 6 operacijas aizdevumu procentu likme tika
noteikta vienada ar GRO likmi. Sis operacijas tika veiktas ka aizdevums pret nodrosinajumu,
kas atbilst visiem nodro$inajuma kriterijiem, to mérkis bija veicinat monetaras politikas
transmisijas mehanisma darbibu, atbalstot krediteéSanu realajam sektoram — privatajiem
nefinan$u uznémumiem un majsaimniecibam, iznemot dzivojamo maju iegadei. Apjoms, ko
darfjumu partneri var&ja aiznemties Sajas operacijas bija 7% no krit€rijiem atbilstosa
kreditéSanas apjoma nefinansu privatajam sektoram. Katram darfjuma partnerim tika noteika
krediteSanas apjomu apaks$gja robeza atkariba no krite€rijiem atbilstoSo izsniegto kreditu
tendences ieprieksgjos 12 méneSos pirms 2014. gada 30. aprila — ja tendence pozitiva, robeza
ir 0, ja negativa, tad pirmo gadu robeza samazinas tada pasa tempa ka ieprieksgja gada un otraja
gada robeza tiek noteikta ItmenT, kads sasniegts péc pirma gada negativas tendences. Robezas
mérkis ir saskanot operaciju mérkéto dabu ar efektivu ietekmi uz monetaras politikas
transmisijas mehanisma darbibu. Pé&c 2 gadiem dalibniekiem iesp&jams dal&ji vai pilniba
atmaksat pieskirtas summas(ik pa 6 me&nesiem) brivpratigi vai piespiedu karta, ja kriterijiem
atbilstoso kreditu apjoms ir zem ieprieks noteiktas robezas. Gadijumos, kad darjjumu partneris
sekojosas operacijas aiznémies papildus Iidzeklus saskana ar robezu, bet kreditéSanas apjoms
nokrities zem tas, starpibu nepicieSsams atmaksat pirms aizdevuma termina.?

2016. gada 10. marta ECB Valde noléma par otro ilgaka termina refinanséSanas
meérkoperaciju sériju, kas norisinatos no 2016. gada junija lidz 2017. gada martam ka cetras
izsoles, pa vienai ceturksni, turpinot atvieglot privata sektora finans€Sanas apstaklus un
stimulgjot kreditéSanu. Operaciju dalibnieki, tapat ka pirmaja sérija, vargja aiznemties atkariba
no to krit€rijiem atbilstoSo privatajam sektoram izsniegto kreditu apjoma, tacu atskaitot atlikuso
aizdevuma apjomu no pirmas s€rijas 2014. gada veiktajam operacijam, ja tada ir palikusi.
Atskiriba no pirmas operaciju sé€rijas, otraja operaciju sérija darfjjumu partneri var aiznemties
1idz 30% no kritérijiem atbilstoso izsniegto kreditu summas to bilancg. Dalibniekiem, kuru neto
kredit€Sana pirmaja operaciju s€rija bijusi pozitiva vai neitrala, noteikta robeza ir 0, bet tiem,
kuriem neto kredit€Sana pirmaja operaciju s€rija bijusi negativa, robeza ir vienada ar ieprieks¢ja
sérija noteikto. Tapat ka pirmaja sérija veikto operaciju 2015. un 2016. gada, standarta procentu

likme ir tada pati ka GRO operaciju pasludinasanas diena, tacu tiem dalibniekiem, kuri

L ECB Valdes lemums 2015. gada 10. februart ECB/2015/5
2 ECB Valdes lemums 2014. gada 29. julija ECB/2014/34
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parsniegusi noteikto robezu perioda no 2016. gada 1. februara lidz 2018. gada 31. janvarim,
aizdevuma procentu likme tika lineari samazinata visam aizdevuma periodam lidz aizdevuma
iesp&ju procentu likmei operaciju pazino$anas diena, maksimuma procenu likmes
samazinajumu sasniedzot pie 2.5% robezas parsnieguma.®

2007. gada 12. decembri ECB Valde noléma, sadarbiba ar Federalo Reservju
Sistemu(turpmak FRS), decembri veikt divas ASV dolaru nodrosinoSas operacijas ar terminiem
28 un 35 dienas un kopgjo pieskiramo likviditates apjomu Iidz 20 miljrd. dolaru.? 2008. gada
janvart tika nolemts atkartoti veikt 2007. gada decembrT veiktas operacijas, bet abam ar terminu
28 dienas® un vélreiz marta un aprili, katra ar apjomu 15 miljrd. dolaru.*

2008. gada 2. maija, sadarbiba ar FRS un Sveices Nacionalo banku, noléma paplainat
ASV dolaru likviditates nodrosinasanas operacijas, uzsakot tas veikt regulari katru otro ned€lu
ar terminu 28 dienas un palielinot piedavato likviditates apjomu katra uz USD 25 miljrd.> No
2008. gada 8. augusta ECB uzsaka veikt 84 dienu termina ASV dolaru nodroSinoSas operacijas,
un operaciju norisinasanas biezums netika mainits, bet tika noteikts, ka 28 dienu termina
operacijas ar apjomu lidz 20 miljrd. dolaru un 84 dienu termina operacijas ar apjomu Iidz 10
miljrd. dolaru mitos katru otro nedélu(katra operacija norisinatos reizi 28 dienas).®

2008. gada 18. septembri tika nolemts uzsakt ASV dolaru likviditati nodrosinosas
operacijas uz nakti apjoma lidz 40 miljrd. dolaru, ka arT palielinat 28 dienu termina izsol&s
apjomu uz 25 miljrd. dolaru un 84 dienu izsol&s uz 15 miljrd. dolaru.” 2008. gada 7. oktobri
pieejamie likviditates apjomi tika mainiti uz 40 miljrd. dolaru 28 dienu termina izsolés un 20
miljrd. dolaru 84 dienu termina izsolés.®

No 2008. gada 15. oktobra, kad ECB uzsaka izmantot izsoles ar fiks€tu procentu likmi un
pilnigu pieprasitas likviditates nodroSinajumu eiro refinanséSanas operacijas, art ASV dolaru
operacijam tika adaptéts Sis izsolu formats, sagadajot atbilstoSu nodroSinajumu. Papildus tam,
kopa ar ieprieks uzsaktajam 28 dienu termina un 84 dienu termina ASV dolaru operacijam, tika
ieviestas likviditati nodrosinosas 7 dienu termina operacijas, kuras notiks regulari katru nedélu.
Aizdevumu operacijas uz nakti ASV dolaros tika nolemts veikt tikai nepiecieSamibas

gadijumos, atkariba no tirgus apstakliem.®

L ECB Valdes 2016. gada 28. aprila lemums ECB/2016/10
2 ECB preses relize 2007. gada 12. decembri

3 ECB preses relize 2008. gada 10. janvari

4 ECB preses relize 2008. gada 11. marta

5 ECB preses relize 2008. gada 2. maija

® ECB preses relize 2008. gada 30. jilija

" ECB preses relize 2008. gada 18. septembrl

8 ECB preses relize 2008. gada 7. oktobri

% ECB preses relize 2008. gada 13. oktobri
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nodroginosas operacijas.! 2009. gada 24. septembr, tirgus apstaklu uzlabosanas un ierobezota
pieprasijuma ietekmé, no 2009. gada 7. oktobra tika izbeigtas ASV dolaru 84 dienu termina
operacijas, tau ar iesp&ju, nepiecieSsamibas gadijuma, tas atkal uzsakt.? 2010. gada 27. janvard,
lidz ar pagaidu likviditates mijmainas kanalu ar FRS termina beigSanos un finansSu tirgu
funkcion€Sanas uzlaboSanos, tika nolemts izbeigt ASV dolaru likviditates nodroSinasanas
operacijas Eirosisttma no 2010. gada 31. janvara.® 2010. gada 21. decembri tika nolemts
pagarinat likviditates mainas kanalu vienoSanos un turpinat 7 dienu termina likviditates
nodroS§inasanas operacijas.

Pieaugosa saspringuma ietekmé& Eiropas ASV dolaru tirgi, Kanadas Banka, Anglijas
Banka, FRS, Sveices Naciondla banka un ECB noléma atjaunot pagaidu ASV dolaru
likviditates mainas kanalus no 2010. gada 11. maija atsakot ikned€las 7 dienu termina
operacijas un veicot vienu 84 dienu termina operaciju, lai ierobezotu tirgus saspringuma
izplatibu uz citiem finansu centriem.*

2010. gada 17. decembrt ECB vienojas ar Anglijas Banku par pagaidu likviditates mainas
kanala atvérSanu, lai ECB, nepiecieSamibas gadijuma, varétu nodrosinat likviditati Eirosistémai
sterlina marcinas.® 2011. gada 30. novembri ECB noléma, sadarbiba ar FRS, Anglijas Banku,
Japanas Banku un Sveices Nacionalo banku, papildus jau pastavosajam ASV dolaru mijmainas
kanalam, izveidot pagaidu kanalus, ar kuru palidzibu ECB tas nodroSinatu ar eiro un,
nepiecieSamibas gadijuma, atlautu Eirosistémai veikt, likviditates nodroSinoSas operacijas
Japanu jenas, Sveices frankos, sterlinu marcinas un Kanadas dolaros.® 2013. gada 31. oktobri
$o kanalu statuss tika noteikts no pagaidu uz pastavigu lidz citadam pazinojumam.’ 2013. gada
10. oktobrT tika noslégta vienoSanas par abpus€ju likviditates mijmainas kanala izveidi arT ar
Kinas Republikas centralo banku, lai, arkartas gadijuma, Eirosist€mai biitu iesp&ja nodrosinat
likviditati KTnas renminbi. Sakotn&ji vienosanas tika noslégta uz trim gadiem®, tadu 2016. gada

27. septembrT ta tika pagarinata vél par 3 gadiem.®

'ECB preses relize 2009. gada 25. jiinija

2 ECB preses relize 2009. gada 24. septembri
3 ECB preses relize 2010. gada 27. janvari

4 ECB preses relize 2010. gada 10. maija

5 ECB preses relize 2010. gada 17. decembri
 ECB preses relize 2011. gada 30. novembr1
" ECB preses relize 2013. gada 31. oktobrT

8 ECB preses relize 2013. gada 10. oktobrT

% ECB preses relize 2016. gada 27. septembri
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Pastavigas iespé&jas
2.2 attéla paraditas ECB noguldijumu iesp&ju uz nakti(zila Iikne) un aizdevumu iespg&ju

uz nakti(oranza likne) procentu limes laika perioda no 2004. gada 1. janvara lidz 2018. gada

20. aprilim.
6
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2.2 attels ECB noguldijumu un aizdevumu iesp&ju uz nakti likmes no 2004. gada 1. janvara lidz
2018. gada 20. aprilim, ECB data warehouse!

L1dz 2005. gada beigam abas procentu likmes bija nemainigas attiecigi 1% un 3% ltmen.
Perioda no 2005. gada beigam lidz 2007. gada vidum ECB ierobeZzojoSas monetaras politikas
ietvaros tas tika pakapeniski palielinatas, sasniedzot attiecigi 3% un 5% limenus. 2008. gada 3.
ceturksni abas likmes tika palielinatas veél par 0.25%, tacu, 1si péc ta, ECB saka strauji abas
samazinat augstas finanSu sistémas nestabilitates del. Pusgada laika Iidz 2009. gada vidum to
Iimenis tika samazinats par 3% noguldijumu iesp&jam un 3.5% aizdevumu iesp&jam, sasniedzot
attiecigi 0.25% un 1.75% limeni un atrodoties tada lidz 2011. gadam, kad, pieaugosu globalo
energijas cenu ietekmé, ECB tas pac€la ar mérki mazinat augSupversto spiedienu uz inflaciju
eirozona. Sakot no 2011. gada 4. ceturkSna, tas tikuSas pakapeniski samazinatas, lai veicinatu
inflacijas un ekonomiskas attistibas pieaugumu eirozona. Kops 2014. gada 11. junija
noguldijumu iesp&ju procentu likme ir negativa, lai padaritu neizdevigu So iesp&ju izmantoSanu
banku sektoriem un veicinatu lidzeklu novirzisanu kreditéSanas attistibai. Negativa
noguldijuma iesp&ju procentu likme tiek piemérota ar1 (1) banku vid€jiem rezervju turéjumiem,
kas parsniedz minimalo rezervju normu, (2) Eirosisttmas kontos turtiem valdibu
noguldijumiem, (3) TARGET?2 turétajiem bilancu atlikumiem. Kops$ 2016. gada 16. marta abas
procentu likmes nav mainitas un atrodas -0.4% ltment noguldijumu iesp&jam un 0.25% liment

aizdevumu iesp&jam.

! Autora veidots pec Eiropas Centralas bankas statistisko datu noliktavas datiem
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Beigusas aktivu pirkSanas programmas

2009. gada 7. maija ECB Valde noléma ar 2009. gada 4. juliju uzsakt segtu obligaciju
pirksanas programmu(Covered bond purchasing programme(CBPP1)). Tas mérkis bija veicinat
naudas tirgus jau kritoSo procentu likmju samazinasnos, atvieglot finans€Sanas apstaklus
kreditinstitiicijam un uzn@mumiem, veicinat kreditinstitlicijas uzturét un palielinat to
kreditéSanas apjomus un uzlabot likviditates situaciju korporativo parada veértspapiru tirgi.
Programmas ietvaros gan primaraja, gan sekundaraja tirgll vargja iegadaties noteiktu darjjumu
partneru obligacijas — iekSzemes darfjumu partneri, kuri piedalas Eirosistémas monetaras
politikas operacijas, vai eirozona dibinatu darfjumu partneri vai ta filiali, kuru dalibvalsts
centrala banka izmanto investicijam eiro denominétos portfelos. Programmas ietvaros NCB un,
izn@muma gadijumos, ECB tiesi iegadajas segtas obligacijas kopa 16 miljardu eiro apméra,
proporcionali katrai NCB pieskirtajiem lidzekliem ar meérki tas turét lidz termina beigam.
Programmas ietvaros var€ja iegadaties obligacijas, kuras atbilda monetaras politikas operaciju
aktiviem, bija denomingtas eiro, emit&ja eirozona stradajosa kredttinstitiicija vai tada nebanku
institiicija, kura emit€ tikai segtas obligacijas un apmierina Eirosisteémas prasibas. Papildus tiem
krit€rijiem, obligaciju kop€jais emisijas apmers nevargja biit mazaks par 500 miljoniem eiro vai
100 miljoniem eiro izn€muma gadijuma, kad NCB patstavigi pienéma l€émumu par specifisku
tirgus situacijas esamibu vai ka riska vadibas apsvérumu, ka arT programmas ietvaros iegadato
segto obligaciju minimalajam reitingam bija jabiit “AA” wvai atbilsoSam citas atzitas
kreditreitingu agenttiras vért§jumam. Programma noslédzas 2010. gada 30. junija, ka bija
planots ieprieks.!

2010. gada 9. maija ECB Valde pazinoja, ka no 2010. gada 10. maija tiks uzsakta pagaidu
Vertspapiru tirgus programma(Securities Market Programme(SMP)). Programma tika uzsakta
ka atbilde arkart€jiem finanSu tirgus apstakliem, kuru rezultata smagi ietekmeéti tirgus segmenti
svarigi monetaras politikas transmisijai un ECB cenu stabilitates nodroSinaSanas mérka izpildei.
Tas meérkis bija nodro§inat tirgus dzilumu un likviditati vértspapiru tirgos un atjaunot monetaras
politikas transmisijas mehanisma darbibu. Tas ietvaros NCB, atkariba no to atstlegas ECB
kapitala, iegadajoties eiro denomin€tus pardda vertspapirus, kurus emit€juSas eirozonas
centralas valdibas vai sabiedriskas institlicijas(sekundaraja tirgi) un eirozona dibinatas
korporacijas(primaraja un sekundaraja tirgii), ja to parada vertspapiri atbilda monetaras
politikas operaciju aktivu kriterijiem, ar mérki tos turét lidz termina beigam. Programma tika
izbeigta 2012. gada 6. septembrT ar tieSu monetaro transakciju(outright monetary transactions)

ieviesanu. 2

L ECB lemums ECB/2009/16
2 ECB lemums ECB/2010/5 1. — 2. Ipp.

27



TieSas monetaras transakcijas tika ieviestas ar meérki nosargat valdibas obligaciju
sekundaro tirgu, nosargat monetaras politikas transmisijas mehansima darbibu un monetaras
politikas vienotibu Savieniba laika, kad Eiropa norisinajas nacionalo paradu krize. Tas ietvaros
bija paradz€ts koncentréties uz 1saka termina ienesigumu, 1paSu uzsvaru liekot uz obligacijam
ar terminu 1-3 gadi, lai ierobezotu obligaciju ienesiguma liknes parmérigi strauju kapumu.
Programmas izmantoSanai tika noteikti strikti krit€riji izmantojamibai kopa ar Eiropas
Finansialas Stabilitates lespgjam/Eiropas Stabilitates Mehanisma programmam.! Programma
praktiski netika pielietota, jo pazinojums vien par tas ievieSanu radija pozitivu ietekmi uz
finan$u tirgu, samazinot Spanijas un Italijas 2 gadu obligaciju procentu likmes par 2 procentu
punktiem, ievérojami neietekm€jot pielidzinamu Vacijas un Francijas valstu obligaciju
procentu likmes, ka arl samazinaja sagaidamo obligaciju tirgus volatilitati. Gadu pec
programmas ievieSanas, kritoSas valstu obligaciju procentu likmes un pieaugoSa eirozonas
banku sektoru neatkariba no Eirosistémas refinansé$anas signaliz&ja situacijas normalizéSanos
eirozonas finansu tirgos, dala no ta notikusi tieSo monetaro transakciju ievieSanas pazinojuma
ietekmg.?

2011. gada 3. novembr1 péc ECB Valdes léemuma tika uzsakta otra nodroSinato obligaciju
pirkSanas programma(CBPP2) ar mérki atvieglot kreditiestazu un korporaciju finanséSanu un
veicinat kreditiestades uzturét un palielinat kreditéSanas apjomus. Tas beigSanas datums tika
izvelets 2012. gada 21. oktobris un programmas ietvaros nodro§inatas likviditates merkis tika
noteikts 40 miljardi eiro. Tas ietvaros iegadajas segtas obligacijas, bija denominétas eiro un tika
turétas un izmaksatas eirozona. Tika noteikts, ka katras obligaciju emisijas kop&jam apjomam
jabut vismaz 300 miljoni eiro, zemakajam reitingam “BBB-"(vai atbilstoSam atzitu
kreditreitingu agentiiras reitingam) un augstakajam atlikuSajam terminam jabt ne vairak ka
10.5 gadi no iegades briza.®> Programma tika izbeigta p&c plana 2012. gada 31. oktobri, kopa
iegadém sasniedzot 16.4 miljardus eiro, no kuriem 36.7% tika iegadati primaraja un 63.3%

sekundaraja tirgt, paredzot tos turét lidz terminu beigam.

Darbiba esosas aktivu pirkSanas programmas

Paplasinata aktivu pirkSanas programma(PAPP) sastav no visam darbiba esoSajam
privato un sabiedrisko institiiciju vertspapiru pirkSanas programmam, tas mérkis is samazinat
riskus, kas saistiti ar parmeérigi ilgu zemu inflaciju. To veido korporativa sektora pirkSanas

programma(corporate sector purchase programme(CSPP)), sabiedriska sektora pirkSanas

12012. gada 6. septembra ECB preses relize Technical features of Outright Monetary Transactions

2 Altavilla C., Giannone D. The financial and macroeconomic effects of OMT announcements. ECB,
Working paper series, 2014.

3 ECB lemums ECB/2011/17
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programma(public sector purchase programme(PSPP)), ar aktiviem nodroSinatu vertspapiru
pirkSanas programma(asset-backed securities purchase programme(ABSPP)) un tresas segto
obligaciju pirksanas programma(CBPP3).

2014. gada 4. septembri pazinoja par tresas Segto obligaciju prikSanas programmas
uzsakSanu, ar mérki veicinat monetaras politikas transmisijas mehanisma darbibu, nodroSinot
papildus kredita virzisanu eirozonas ekonomika un pozitivi ietekmgjot citus tirgus. Tas ietvaros
Eirosist€éma var gan primara, gan sekundara tirga tiesi pirkt segtas obligacijas, kuras atbilst
monetaras politikas operaciju nodroSinajuma aktivu kritérijiem. Tam jabit denominétam eiro
un turétam, izmaksatam eirozona, to segumam jaieklauj gan sabiedrisku, gan privatu institiiciju
aktivi un reitingam jabiit ne mazakam par 3. sola reitingu(skat. 1. pielikumu). Iegadato
obligaciju emitenti var biit eirozonas kreditinstitiicijas, ka arT monetaras politikas operaciju
noteikumiem atbilsto§i noteikta meérka struktiira. Visu tris segto obligaciju pirkSanas
programmu kopg€jais turéto obligaciju apjoms nevar parsniegt 70% no kopgja individuala
emitenta apjoma p&c viena ISIN koda.? Sakot no 2017. gada 13. janvara, programmas ietvaros,
nepiecieSamibas gadijuma, var iegadaties arT segtas obligacijas, kuru nominalais ienesigums
lidz termina beigam ir negativs, bet vienads vai augstaks ar aizdevumu iesp&ju noteikto likmi.2
2017. gada 18. maija programmas obligaciju iegades kriteriji tika papildinati, nosakot, ka to
emitents nevar bt sabiedriska vai privata institlicija, kuras galvenais mérkis ir pakapenska
aktivu divestéSana un darbibas izbeigSana, vai aktivu parvaldibas vai divestéSanas institiicija,
kas dibinata ar mérki atbalstit finansu sektoru parstrukturaciju vai demontazu.®

2014. gada 4. septembri ECB Valde pienéma lémumu art par ar aktiviem nodroSinatu
vertspapiru pirkSanas programmas(ABSPP) ieveSanu, kuras meérkis ir, kopa ar treSo segto
obligaciju pirkSanas programmu un ilgaka termina refinanséSanas mérkoperacijam, turpinat
uzlabot monetaras politikas transmisijas mehanisma darbibu, veicinat kreditéSanu eirozona un
veicinat pozitivu efektu izplatiSanos uz citiem tirgiem, kuru kopg€jais galigais mérkis ir vecinat
inflacijas lTmena atgriesanos tuvu 2% noteiktajam mérkim. Sis programmas ietvaros ECB var
instruét NCB iegadaties kriterijiem atbilstoSas ar aktiviem nodroSinatus vertspapirus tas vieta
no atbilstoSiem darfjumu partneriem primaraja un sekundaraja tirgii. Lai ar aktiviem nodro$inati
vertspapiri biitu atbilstosi iegadei programmas ietvaros, tiem jaatbilst kriterijiem: (1) jaatbilst
vismaz 3. posmam Eirosist€mas harmoniz€taja kreditinstrumentu noveértésanas skala(skat. 1.
pielikumu), (2) jaatbilst Eirosisttmas monetaras politikas operaciju nodroSindjuma aktivu

krit€rijiem, (3) ne mazak ka 90% no naudas pliismas genergjosiem aktiviem, ar ko nodrosinati

1 ECB lemums ECB/2014/40
2 ECB lemums ECB/2017/2
3 ECB lemums ECB/2017/14
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Sie vertspapiri, jabit privata sektora nefinanSu uzn€mumiem vai privatpersonam(merot pec
atlikusas pamatsummas), (4) ne mazak ka 95% no : naudas plismas genergjosiem aktiviem
jabiit denomingtiem eiro; Tpasumiem, kas nodroSina naudas gener&joSos aktivus jaatrodas
eirozona; naudas plismas generéjoSo aktivu debitoriem jabut dibinatiem eirozona vai tas
iedzivotajiem, (5) ar aktivu nodroSinato vertspapiru emitentam jabiit dibinatam eirozona. Ne
vairak ka 70% no ar aktivu nodrosinata vertspapira dalas atlikusas vertibas var tikt turta vai
iegadata.’

2015. gada 22. janvari ECB Valde noléma ieviest sabiedriska sektora aktivu pirkSanas
programmu, kuras ietvaros NCB un ECB sekundaraja tirgii planots iegadaties eiro denomin&tus
parada vertspapirus, ko emit&jusas dalibvalstu vispargjas valdibas, kuru valiita ir eiro, eirozonas
atpazistamas agentliras, starptautiskas organizacijas un daudzpusigas attistibas bankas.
Izn@mumu gadijumos, lai sasniegtu planoto ikmeénesa iegades mérki, ECB Valde var lemt par
citu eirozonas iestazu parada vertspapiru iegadi. legades sakas 2015. gada 9. marta.
Iegadajamiem parada vertspapiriem jaatbilst vismaz 3. solim Eiropas harmoniz&taja reitingu
skala vai, ja reitings ir zemaks, jabut eirozonas dalibvalstu, kuras paklautas finansialas
palidzibas programmam, emittiem vai garant€tiem. Programmas ietvaros iegadato parada
vértspapiru atlikusie termini nevar biit saki par 1 gadu? un ilgaki par 30 gadiem to iegades
bridi. Pastav iegades apjomu ierobezojums nosakot, ka var iegadaties ne vairak ka 50%> no
starptautisko organizaciju un attistibas banku viena ISIN koda emisijas apjoma vai 33%* no
viena ISIN koda emisijas apjoma pargjam institticijam, ka ari Eirosistémas kopgjais iegadato
un turéto viena emitenta parada instrumentu apjoms nevar parsniegt 33%. Programmas ietvaros
iegadato centralo valdibu un noteikto agentiiru parada vertspapiru ipatsvars paredzéts 88% no
kopgjam iegadém, 12% paredz€ti eirozonas starptautisko organizaciju un daudzpusigu attistibas
banku instrumentiem, kuru iegades var veikt tikai NCB. No kopg&jam iegadém 92% jabiit NCB
iegadem, 8% ECB.®

Ar 2016. gada 1. junija pienemtu l@émumu tika ieviesta korporativa sektora pirkSanas
programma. Tas ietvaros Eirosist€mas centralas bankas var iegadaties korporativa sektora
obligacijas primaraja un sekundaraja tirgii un sabiedriska sektora korporativas obligacijas tikai
sekundaraja tirgli. Programmas ietvaros iegadajamam obligacijam jaatbilst Eirosist€mas

kreditoperaciju tirgojamu aktivu krit€rijiem, ka ar1 papildus krit€rijiem: (1) to emitentam jabiit

1 ECB 2014. gada 19. novembra lémums ECB/2014/45 On the implementation of the asset-backed
securities purchase programme

2ECB 2017. gada 11. janvara lemums ECB/2017/1 grozot ECB/2015/10

3 ECB 2016. gada 18. aprila lemums ECB/2016/8 grozot ECB/2015/10

4ECB 2015. gada 5. novembra lémums ECB/2015/33 grozot ECB/2015/10

5 ECB 2015. gada 4. marta 1émums ECB/2015/10 on a secondary markets public sector asset purchase
programme
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dibinatam ES dalibvalsti, kuras valiita ir eiro; emitents nevar biit ne kreditinstitiicija vai
Eirosist€mas vai citadakai banku uzraudzibai paklauta institiicija, ne tas meitas uznémums, ka
ar1 investiciju, nacionala aktivu parvaldibas uznémums vai divesticiju fonds, vai emitents, kas
atbilst PAPP programmas ietvaros iegaddajamo veértspapiru kritérijiem; (2) emitents nav veicis
ar aktiviem nodroSinatu vertspapiru, strukturétu obligaciju emisiju vai veidojis specialu-mérku
struktiiras; (3) to mazakais atlikuSais termins iegades bridi nav 1saks par 6 méneSiem vai ilgaks
par 30 gadiem un 364 dienam; (4) obligaciju kvalitates novertéSanai pienemti tikai argjas,
Eirosistémas apstiprinatas kreditreitingu agentiiras vért&jumi; (5) obligacijas denominétas eiro;
(6) pielaujama arT negativu ienesigumu nesosu obligaciju iegade, kamer tas ir virs noguldijumu
iesp&ju noteiktas procentu. Programmas ietvaros kopa Eirosist€émas centralajam bankam atlauts
iegadaties ne vairak ka 70% no privato korporativo obligaciju emisijas apjoma p&c viena ISIN
koda, zemaki ierobezojumi var tikt noteikti, it Tpasi, sabiedriska sektora korporativo obligaciju
iegadei vai riska vadibas noliikos.*

Kops$ 2015. gada 2. aprila Eirosist€émas centralajam bankam ir iesp&ja realiz&t, vertspapiru
tirgus programmas, sabiedriska sektora un tris segto obligaciju pirk$anas programmas iegadato
vertspapiru aizdoSanu. No 2016. gada 18. julija vertspapiru aizdoSanai padariti pieejami
korporativa sektora pirkSanas programmas ietvaros iegadatie vertspapiri.Operacijas tiek veiktas
ka nodrosinati aizdevumi vai noslédzot atpirkSanas vienosanos. Darfjumu partneri izmanto §1s
iespgjas gadijumos, kad tiem nepiecieSams izpildit saistibas pret tre$ajam personam vai
tirdzniecibas, arbitrazas, riska ierobezoSanas noliikos, it 1pasi gadijumos, kad jaaiznemas 1sa
laika péc pazinoSanas par nepiecieSamibu. Riska vadibas noliikos operacijas tiek veiktas pret

darfjumu partneru sagadatu nodroSinajumu.?

Eirosisttma vertspapiru aizdoSanai par
nodroSinajumu atbilst vertspapiri un, kops 2016. gada decembra, ari nauda PSPP ietvaros
iegadato vertspapiru aizdoSanai, tacu kopgjais naudas nodroSinajuma apmérs Eirosisteémas
vertspapiru aizdevumos nevar parsniegt 75 miljrd. eiro. Visam nodro$inajumam tiek piemerots
nodroS§inajuma vértibas diskonts 4% apméra. Atkariba no pieejamibas, katrs darijuma partneris
var aiznemties 11dz 2.5% no vienas emisijas apjoma(péc ISIN koda) ar emisijas apjoma
ierobezojumu 200 milj. eiro apmera. Vertspapiru aizdevumiem pret vertspapiru nodrosinajumu
tiek piemerota fikséta 0.1% likme. Aizdevumiem pret naudas nodroSinajumu tiek piemérota

likme 0.3% zemaka par aizdevuma iesp&ju likmi.?

L ECB 2016. gada 1. jiinija lemums ECB/2016/16 on the implementation of the corporate sector purchase
programme

2 What is securities lending?  Pieejams:  http://www.ech.europa.eu/explainers/tell-me-
more/html/securities_lending.en.html (skatits 26.04.2018)

3 Securities lending arangements of the ECB Pieejams:
http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/lending/html/pspp-lending-ecb.en.html (skatits 26.04.2018)
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2.2 Latvijas Bankas monetaras politikas un likviditati ietekmé&joSo apstaklu
analize

2.2.1 Makroekonomiskas vides izveértejums perioda 2004-2013

2004. gada 1. maija Latvijas Republika pievienojas Eiropas Savienibai, kas nosaka, ka
Latvijai jatiecas uz pievienoSanos EMS un eiro ievieSanu, aizstajot latu. 2003. gada 9. decembr1
Latvijas valdiba apstiprindja planu parieSanai uz eiro izmantoSanu, kas ieklava 2005. gada 1.
janvari ka lata piesaistes eiro sakuma datumu un 2007. gada 1. janvari ka
Mastrihtas(konvergences) kritériju izpildes datumu, paredzot Latvijas pilntiesigu dalibu EMS
no 2008. gada 1. janvara.

Valutas kurss

2005. gada 1. janvard lats tika piesaistits eiro péc kursa EUR 1 = LVL 0.702804, kas tika
noteikts péc lata piesaistes kursa SDR valiitu grozam(SDR 1 = LVL 0.7997), kuru tobrid
veidoja ASV dolars, Lielbritanijas sterlinu marcina, eiro un Japanas jena. Latvija pievienojas
Valtitu Kursa Mehanismam II 2005. gada 2. maija ar jau piesaistttu kursu eiro, kas noteica lata

pielaujamas svarstibas diapazona +/- 15% no piesaistita kursa, tatu Latvija vienpusigi noteica
+/- 1% svarstibu diapazona nodro$inasanu.
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Attels 2.3 Latu daudzums apgroziba izteikti eiro no 2007. gada 1. janvara lidz 2013. gada
31. decembrim?

Ja lata kurss tiecas parsniegt noteiktas svarstibu robezas, Latvijas Banka veica valitas
intervences, lai nodroSinatu kursa atrasanos pielaujamaja diapazona. Gadijumos, kad bija
paaugstinats pieprasijums péc latiem, Latvijas Banka par latiem pirka arzemju valiitu, palielinot
latu daudzumu apgroziba un radot lejupverstu spiedienu uz valiitas kursu. Gadijumos, kad tirgi

lati tika vairak pardoti neka pirkti un kurss tiecas nokristies zem noteiktas pielaujamas robezas,

! Dovladbekova 1., Eteris E. Eiropas Savienibas ekonomiskd politika un Latvija. Rigas Stradina
Universitate, Riga, 2008. 79. — 82. Ipp.
2 Autora veidots péc Latvijas Bankas datiem
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Latvijas Banka pirka latus par arzemju valiitu, radot augSpverstu spiedienu uz lata cenu. Ka
redzams att€la 2.3, 2009. gada strauji samazinajas latu skaits apgroziba, jo, strauja ekonomikas
sarukuma iespaida, lata vertiba kritas un Latvijas Banka veica to pirkSanu. 2013. gada ar1
noverojams straujs$ latu daudzuma apgroziba samazinajums, jo no 1. marta stajas spéka likums

par eiro ievieSanu Latvija, [idz ar kuru pieauga pieprasijums péc eiro.
Inflacijas limenis

Perioda no 2004. gada lidz 2013. gadam novérojami loti nestabili inflacijas Iimeni. Attéla
2.4 zila likne apzim& SPCI limeni Latvija, zala likne SPCI ES(EU-27) un sarkana stabinu

diagramma parada konvergences kritériju atbilstibai augstako pielaujamo vértibu.
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2.4 attels SPCI inflacija Latvija un Eiropas Savieniba(EU-27) un konvergences Kritériju atsauces
vértibas laika no 2004. gada janvara Iidz 2013. gada decembrim?

Péc sakotngja, pievienoSanas ES ietekmes iespaida, inflacijas kapuma 2004. gada no 3.1% lidz
6.2%, lidz 2007. gadam inflacijas Iimenis svarstfjas 6.5-7% diapazona, kas veidojas strauji
augoSiem atalgojumiem veicinot pieprasijjuma pieaugumu, un pieaugoSiem kredit€Sanas
apjomiem, ko spécigi ietekmé&ja zemas realas procentu likmes un straujas arvalstu kapitala
iepliides. Inflacijas Iimeni paagustinaja ari globali pieaugoSas energijas un partikas cenas, ka
rezultata kritas Latvijas konkurétsp&a. Ekonomikai tiecoties uz ilgtermina neuzturamu
situaciju, ekonomika parkarsa un 2008. gada beigas inflacijas [imenis sasniedza augstako
punktu — 15.8%. Krizes perioda inflacijas limenis nokritas Iidz perioda zemakajam Iimenim,
2010. gada sasniedzot -2%. 2011. gada inflacijas kapums atspoguloja globalo energijas un
partikas cenu pieaugumu, ka ari PVN likmju pieagumu. 2012. gada inflacijas limenis

samazinajas, kritoso globalo energijas un partikas cenu un PVN likmes samazinajuma ietekmg.

! Autora veidots péc Eurostat un ECB konvergences zinojumu datiem
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Inflacijas Iimenis Latvija atbilda konvergences kritériju atsauces vértibai 2010. gada, kad
Latvija bija deflacija un ES vidgjais inflacijas limenis un konvergences atsauces vertiba bija
zema Itmeni, tacu valstl bija augsta makroekonomiska un fiskala nestabilitate. 2013. gada
situacija bija uzlabojusies, inflacijas Iimenis bija 1.3% un atbilda konvergences atsauces

vértibai — 2.7%.!
Ilgtermina valdibas obligaciju ienesigums

Laika perioda no Latvijas iestaSanas Eiropas Savieniba lidz pievienoSanai EMS,
notikuSas ieverojamas svarstibas Valdibas ilgtermina obligaciju procentu likmés. 2.5 attéla
oranza taisne parada Latvijas ilgtermina obligaciju tirgus procentu likmes, zila — Eiropas
Savienibas(EU-25) valstu vidgjas ilgtermina obligaciju procentu likmes.
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2.5 attels Ilgermina obligaciju tirgus procentu likmes Latvija un Eiropas Savieniba(EU-27) no
2004.gada janvara Iidz 2013. gada decembrim?

No 2004. gada sakuma(5.06%) lidz 2006. gada vidum(3.60%) procentu likmém bija
tendence sarukt, signalizgjot tirgus parliecinatibu par ekonomikas izaugsmi un pievieno$anos
Valitas kursa mehanismam II. No 2006. gada vidus lidz 2008. gada 3. ceturksnim(6.60%),
augot bazam par ekonomikas parkarSanu un augo$o inflacijas Iimeni, procentu likmes méréni
pieauga, ta¢u 2008. gada pédgja ceturksni sakas strauj$ to pieaugums, decembri sasniedzot
9.03%. AugoSu Saubu iespaida par augsto inflacijas limeni, pieaugoSu banku sektoru
disfunkcionalitati un vispargju ekonomikas lejupslidi lielakas kreditreitingu agentiiras
vairakkart samazinaja Latvijas kreditreitingu. So faktoru iespaida procentu likmes picauga visu
2009. gadu, augstako punktu sasniedzot 2010. gada janvari(13.76%). 2010. gada, uzlabojoties
ekonomiskajai situacijai un pieaugot Valdibas centieniem izpildit finansialas palidzibas

programmu nosacijumus(skat. 2.1 Valdibas finanSu raditaji), procentu likmes saka samazinaties

! Konvergences zinojums - 2013. gada jiinijs. Eiropas Centrala Banka, Frankfurte, 2013. 49. Ipp.
2 Autora veidots pec Eurostat datiem

34



lidz 2011. gada beigam, kad, AS “Latvijas Krajbanka” maksatnesp€ja un tas raditas finansu
tirgus spriedzes iespaida, procentu likmes nedaudz piecauga. Kops 2012. gada Iidz 2013. gada
peédgjam ceturksnim starpibai starp Latvijas un Eiropas Savienibas ilgtermina obligaciju
procentu likmém bija tendence samazinaties, nodro$inot atbilstibu gan konvergences kritérijam
gan 2012. gada(5.5%), gan 2013. gada(5.8%).*

Iestajoties Eiropas Savieniba un piedzivojot strauju izaugsmi ta rezultata, Valdibas
finansém agrajos dalibas gados bija tendence uzlaboties. Attéla 2.6 att€lots Latvijas vispargjas
valdibas budzeta deficits — oranza stabinu diagramma — un parada dinamika — zila Iikne — laika
perioda no 2004. gada lidz 2013. gadam, abi raditaji izteikti ka % no IKP. Perioda no 2004.
gada lidz 2007. gadam budzets tika sastadits ar deficitu zem 1%, kas atbilst konvergences
kriteriju 3% noteiktajai robezai, un parads, izradija tendenci samazinaties, kritot no 14% 2004.

gada uz 8% 2007. gada.
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2.6 attels Visparejas valdibas parads(kreisa ass) un budZeta deficits(laba ass) Latvija no 2004. gada
lidz 2013. gadam ka % no IKP?

2008. gada budzeta deficits pieauga lidz 4.2% sakara ar strauju valdibas istermina
vertspapiru emisijas apjoma palielinasanos. 2008. gada pedgjas dienas SVF pieskira finansu
palidzibu 1.7 miljardu eiro apjoma, kas 12-kart parsniedza Latvijas kvotu. 2009. un 2010. gada
arT ES pieskira finansialu atbalstu, kopa 2.9 miljardu eiro apmeéra. 2009. gada budZeta deficits
sasniedza augstako punktu — 9.1% -, valdiba uzsaka fiskalas konsolidacijas pasakumus ES un
SVF finansialas palidzibas programmu ietvaros, kas galvenokart izpaudas ka algas
samazinajumi sabiedriskaja sektora nodarbinatajiem un pievienotas vertibas, iedzivotaju
iendkuma un 1paSuma nodoklu paaugstinajumi un socialo apdroSinaSanas iemaksu bazes
paplaSinasana. P&c veiktajiem pasakumiem 2010. gada budZeta deficits samazinajas lidz 8.7%,
bet 2011. gada tas bija 4.3%. 2012. un 2013. gada deficits atkal atradas kriterijiem atbilstosas

robezas — 1.2% un 1% attiecigi. 2012. gada tika veiktas divas ASV dolaros denomingtas

! Konvergences zinojums - 2013. gada jiinijs. Eiropas Centrala Banka, Frankfurte, 2013. 56. — 57. lpp.
2 Autora veidots pec Centralas Statistikas parvaldes datiem
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valdibas obligaciju emisijas un priekslaicigi tika atmaksats SVF aizdevums. Valsts parads pret
IKP strauji pieauga perioda no 2008. gada Iidz 2010. gadam, sasniedzot 46.8%, 38 procentu
punktu piegums no 2007. gada Iimena. No 2011. gada Iidz 2013. gadam parada proporcija no
IKP pamazam samazinajas, 2013. gada sasniedzot 38.9% Iimeni. Visa apskatitaja perioda valsts

parada raditajs pret IKP atbilda konvergences kritérijos noteiktajam 60% Irmenim.?

2.2.2 Latvijas Bankas monetaras politikas analize pirms iestasanas eirozona

Refinans€Sanas operacijas

Attela 2.7 paradita Latvijas Bankas noteikta refinanséSanas procentu likme perioda no
2004. gada 1. janvara lidz 2013. gada 31. decembrim. Latvijas Banka no perioda sakuma lidz
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2.7 attels Latvijas Bankas refinansé$anas operaciju procentu likme no 2004. gada 1. janvara lidz
2013. gada 31. decembrim?

2007. gada 2. ceturksnim istenoja ierobezojoSu monetaro politiku, lai ierobezotu straujo
kredit€Sanas apjomu izaugsmi un mazinatu kop€ja pieprasijuma pieaugumu, kas radija spécigu
augSupverstu spiedienu uz inflaciju. Politikas ietvaros refinansésanas likme tika pacelta no 3%
perioda sakuma lidz 6% 2007. gada 2. ceturksni. Sada limeni ta atradas lidz 2009. gada 1.
ceturksnim, un turpmaka gada laika ta tika samazinata Iidz 3.5% procentiem stimul&joSas
politikas ietvaros. 3.5% ltmeni ta atradas vairak ka divus gadus lidz bridim, kad Latvijas banka
to pakapeniski vel samazinaja Cetras reizes no 2012. gada 3 ceturkna Iidz 2013. gada beigam

lidz 1.5%.

Pastavigas iespéjas

Apskatitaja perioda pastav vairaki Latvijas Bankas piedavato aizdevumu iesp&ju veidi,
kuru procentu likmes paraditas 2.8 att€la. No perioda sakuma lidz 2007. gada 23. martam

Latvijas Banka piedavaja lombardu kreditus, kuru procentu likmes bija atkarigas no to termina.

Tie tika iedaliti 3 veidos: lidz 10 dienam — zala likne; no 11 [idz 20 dienam — melna likne; vairak

! Konvergences zinojums - 2013. gada jiinijs. Eiropas Centrala Banka, Frankfurte, 2013. 64. — 65. lpp.
2 Autora veidots péc Latvijas Bankas datiem
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par 20 dienam — violeta Iikne. No perioda sakuma Iidz 2006. gada vidum to procentu likmes
bija nemainigas, tau ierobezojosas monetaras politikas ietvaros tas tika palielinatas divas
reizes 2006. gada otraja pus€, katra reize par 0.5%, no 5%/6%/7% lidz 6%/7%/8% attiecigi. No
2007. gada 24. marta Latvijas Banka saka piedavat tikai aizdevumus uz nakti(zila Iikne)
sakotngji ar 6.5% likmi, kas tika paaugstinata uz 7.5% nepilnus divus ménesus vélak 18. maija,
un to limenis netika mainits Iidz 2012. gada 1. ceturkSna beigam, tacu no 2008. gada 9.

decembra tika ieviestas izmainas S§1s likmes piem&roSanas kriterijos.
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2.8 attels Latvijas Bankas aizdevuma iesp€ju procentu likmes perioda no 2004. gada 1. janvara
Iidz 2013. gada 31. decembrim!

Iestadem, kuras bija izmantojusas aizdevumu iesp&jas uz nakti ne vairak ka 5 dienas
peédgjo 30 dienu perioda tika piemérota standarta likme aizdevumiem uz nakti(7.5% ievieSanas
bridi). Iestadém, kas §is iesp&jas bija izmantojusas no 6 lidz 10 dienam péd&jo 30 dienu
laika(oranza likne), tika piemérota 15% likme, un tam, kuras bija izmantojusas vairak par 10
dienam pédgjas 30 dienas(peleka Iikne), tika piem&rota 30% likme. 2012. gada 1. ceturksna
beigas Latvijas Banka saka pakapeniski samazinat visu tipu aizdevumu procentu likmes, to

limenim sasniedzot 2%/3.5%/5% attiecigi min&Sanas secibai.

! Autora veidots péc Latvijas Bankas datiem
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Ar1 noguldijuma iesp&jam Latvijas Banka pastavéja dazadi veidi perioda no 2004. gada

1. janvara Iidz 2013. gada 31. decembrim, kuru likmes paraditas 2.9 attéla. No apskatita perioda
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2.9 attels Latvijas Bankas noguldijumu iesp€ju procentu likmes no 2004. gada 1. janvara Iidz 2013.
gada 31. decembrim?!

sakuma Iidz 2007. gada 23. martam Latvijas Banka bija iesp&jams bankam veikt
terminnoguldijumus uz 7 dienam(sarkana likne) un uz 14 dienam(zila likne). No 2007. gada
24. marta noguldijumu iesp&jas tika mainitas, un bija pieejami tikai noguldijumi uz
nakti(dzeltena likne). Sakotngji to procentu likme bija 2%, ta tika pacelta 11dz 3% 2008. gada
24. februar un atradas tada [iment [idz 2009. gada 23. janvarim. P&c tam stimul&josas politikas
ietvaros 2009. gada ta tika samazinata divas reizes, kopa Iidz 1%, turpmak apskatitaja perioda
ta tika pakapeniski samazinata lidz sasniedza zemako punktu 2012. gada 24. septembri(0.05%)
un atradas tada lIiment Iidz perioda beigam. No 2010. gada 24. marta Latvijas Banka piedavaja
arT noguldijumu iesp&jas uz 7 dienam(zala likne), kuras sakotn&ja procentu likme bija 1% un,
lidz ar noguldijumu iesp&jam uz nakti, tika pakapeniski samazinata, 2012. gada 24. septembri

sasniedzot 0.075%.

! Autora veidots péc Latvijas Bankas datiem
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Obligata rezervju norma

Attela 2.10 paradita Latvijas Bankas obligato rezervju norma laika perioda no 2004. gada
1. janvara Iidz 2013. gada 31. decembrim. No perioda sakuma, ierobezojosas monetaras
politikas ietvaros, obligato rezervju norma tika paaugstinata par no 3% uz 4% 2004. gada 3.

ceturksni ar mérki samazinat makroekonmiskos riskus un veicinat ekonomiskas attistibas

%
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2.10 attlels Latvijas Bankas noteikta obligato rezervju norma no 2004. gada 1. janvara lidz 2013.
gada 31. decembrim?

ilgtsp&ju. 2005. gada 3. ceturksni un 2006. gada 2. ceturksni rezervju norma tika palielinata
kopa par 4%, sasniedzot 8% Iimeni, lai ierobeZotu strauji pieaugoSos kredit€Sanas un inflacijas
tempus, un tada limeni atradas lidz 2008. gada sakumam. 2008. gada laikd norma tika
pazeminata Cetras reizes, sasniedzot 3% Itmeni. Vairakkart§jas izmainas tika veiktas
ekonomiskas situacijas straujas pasliktinasas un finansu sisteémas nestabilitates del. 3% liment
norma atradas vairak ka tris gadus 11dz bridim, kad 2012. gada janvari ta tika samazinata lidz

2% un netika mainita Iidz apskatita perioda beigam.

! Autora veidots péc Latvijas Bankas datiem
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3. Eirosistéemas monetaras politikas raditaju analize

3.1 Refinans€Sanas operaciju un pastavigo iespéju izmantosanas analize

Tradicionali likviditates nodro$inasanai banku sektoriem ECBS galvenokart izmantoja
galvenas refinanséSanas operacijas(GRO) un ilgaka termina refinansé$anas operacijas(ITRO),
ar terminiem attiecigi 7 dienas un 3 ménesi, tacu pasliktinoties situacijai finansu tirgos 2007.
gada, ECB saka izmantot nestandarta refinansé$anas operaciju veidus. Attela 3.1 paraditi ECB
refinanséSanas operaciju kopgjie atlikumi ménesu beigas laika perioda no 2004. gada janvara
lidz 2018. gada aprilim sadalfjuma pa refinans€Sanas operaciju veidiem — galvenas
refinans€Sanas operacijas (GRO) briina krasa, speciala termina refinans€Sanas operacijas ar
terminu 1 ménesis (STRO) dzeltena krasa, ilgaka termina refinanséSanas operacijas (ITRO) zila
krasa, papildinosas ITRO ar terminu 3 ménesi(3MPITRO) oranza krasa, papildinosas ITRO ar
terminu 6 ménesi (6MPITRO) peleka krasa, ITRO ar terminu 1 gads (1GITRO) violeta krasa,
ilgaka termina refinanséSanas mérkoperacijas ar terminu lidz 3 gadiem (3GITRMO) sarkana
krasa un ilgaka termina refinanséSanas mérkoperacijas ar terminu 4 gadi (4GITRMO) zala
krasa.
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3.1 attels ECB refinanséSanas operaciju kopgejie atlikusie apjomi meéneSu beigas sadalijuma pa
operaciju veidiem no 2004. gada janvara Iidz 2018. gada aprilim!

No perioda sakuma Iidz 2007. gada julijam ECB regulari nodroSinaja likviditati caur
GRO un ITRO. Augusta tika uzsaktas 3MPITRO, tacu to ievieSana ievérojami neietekméeja

kopgja apjoma pieauguma tempu, jo likviditates nodrosinajumu caur 3MPITRO kompenséja

! Autora veidots péc Eiropas Centralas bankas statistisko datu noliktavas datiem
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aptuveni vienads samazinajums GRO apjoma péc 3MPITRO ievieSanas. 2008. gada aprili tika
uzsaktas 6MPITRO un septembri STRO, tacu Iidz izsolu procediiras mainas oktobr1 tajas
nodro$inatas likviditates apjoms ir salidzinosi neliels. No perioda sakuma lidz 2008. gada
septembrim kop€&jam refinans€Sanas operacijas nodroSinatas likviditates apjomam bija
tendence pakapeniski pieaugt. Saja perioda kopgja apjoma picaugums bija stabils, jo to noteica
likviditates piedavajuma puse — ECB — caur mainigas procentu likmes konkurgjoso izsoli, kuras
pieejamais likviditates apjoms tika noteikts ieprieks, tacu p&c izsoles procediiras mainas 2008.
gada 15. oktobri, ECB refinans€Sanas operacijas nodroSina pieprasito likviditati pilna apmeéra,
ka rezultata kop€jo apjomu nosaka pieprasijuma puse — banku sektori. Oktobri, salidzinot ar
septembri, refinans€Sanas operacijas nodroSinatais kopg€jais likvidtates apjoms pieauga par
32%, un sekojosajos ménesos, lidz 2009. gada maijam, pieauga STRO un 6MPITRO loma
finans€Sana(skat. 1. pielikumu) un samazinajas ITRO un 3MPITRO. Lidz ar 1GITRO veikSanu
nozimigums kopgja finans€Sanas apjoma, un 1GITRO domingjosaka pozicija Tpatsvara bija pec
tresas operacijas veikSanas, 2010. gada janvari 1GITRO sastadot 87% no kopgja likviditates
meénesos strauji pieauga pieprasijums péc likviditates ITRO, GRO un STRO un to dominance
kopapjoma saglabajas 1idz 3GITRMO veiksanai 2011. gada decembri, kad strauji samazinajas
pieprasijums p&c citiem refinanséSanas operaciju viediem. 2011. gada decembri un 2012. gada
marta veiktas 3GITRMO ir vésturiski vislielakas pec tajas pieskirta likviditates apjoma —
attiecigi 0.49 un 0.53 triljoni eiro —, ka rezultata péc otras operacijas veikSanas to Ipatsvars
kopgja apjoma sasniedza 91%., Turpmako 2-3 gadu laika pakapeniski samazinajas gan to
apjoms, gan Tpatsvars priekslaicigi veikto atmaksu dél, un attiecigi [idz to terminu beigam 2015.
gada janvarl pieauga GRO un ITRO nozime kopgja finanséjuma apjoma. No 2014. gada
septembra Iidz 2017. gada martam ik ceturksni tika veiktas 4GITRMO, kopa 11 operacijas.
Kops 2015. gada 4GITRMO bijuSas domingjosais refinanséSanas operaciju veids, un lidz 2018.
gada aprilim GRO un ITRO izmantoSana pakapeniski kritusies, tam kopa 2018. gada aprili
veidojot 1.2% no kopgja apjoma un 4GITRMO sastadot atlikusos 98.8%.

Apskatitaja perioda novérojama izteikta tendence strauji samazinaties pieprasijumam péc
isaka termina refinansé€Sanas operacijam, kad tiek ieviestas vai veiktas operacijas, kuras
pieejams finans€jums ar ilgakiem terminiem, un pieprasijums péc tam meédz atjaunoties, kad

ilgaka termina operacijas tuvojas to termina beigam.
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Peéc augsta riska hipotekaro kreditu krizes sakuma ASV 2007. gada septembri, ECB,
vienojoties ar FRS par pagaidu likviditates mainas kanala izveidi, uzsaka veikt refinanséSanas
operacijas ASV dolaros. Attela 3.2 grédota zonu diagrama paradits kop&jais ASV dolaru
refinans€Sanas operacijas pieskirtais likviditates apjoms to veikSanas dienas sadalijuma pa
refinansé€Sanas operaciju terminiem — 7 dienu zila krasa, 28 dienu oranza krasa un 84 dienu

peléka krasa — perioda no 2007. gada janvara Iidz 2017. decembrim.
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3.2 attéls Kopejais pieskirtas likviditates apjoms ECB ASV dolaru refinansé§anas operacijas to
veikSanas dienas sadalijuma pa operaciju terminiem no 2007. gada 1. janvara Iidz 2017. gada 31.
decembrim?

2007. gada janvari, uzsakot ASV dolaru refinansé$anas operacijas, tas tika veiktas katru
otro ned€lu ar terminu 28 dienas, un katra operacija pieejamas likviditates apjoms sakotngji bija
10 miljrd. dolaru, nosakot kopgja pieejamas likviditates apjoma griestus 20 miljrd. dolaru
apméra. SekojoSajos meéneSos vairakarteju operacijas pieejamas likviditates apjoma
palielinajumu rezultata, pec 2008. gada 22. maija operacijas, kop&jas likviditates griesti
sasniedza 50. miljrd. dolaru, un atradas tada limeni lidz 9. oktobrim, ar divu ned&lu iznémumu
no 14. lidz 28. augustam, kad griesti bija 55. miljrd. dolari, saistiba ar 84 dienu termina
refinansé€Sanas operaciju uzsakSanu. L1dz ar refinanséSanas operaciju izsoles procediras mainu
15. oktobrT uz pilnigu pieprasitas likviditates nodrosinajumu globalas finansu krizes iespaida,
no 16. oktobra reizi nedéla tika uzsakta 7 dienu termina operaciju veikSana. Pirmaja operacija
pec mainitas izsoles procediras kopg€jas likvididates apjoms vairak ka Cetrkarsojas, sasniedzot
211 miljrd. dolaru, un atradas virs 200 miljrd. visu atlikuSo gadu, tostarp 4. decembri sasniedzot
augstako Itmeni visa analizéta perioda ietvaros — 286.52 miljrd. dolaru. 2009. gada laika

kopgjais likviditates apjoms dolaru refinanséSanas operacijas pakapeniski samazinajas no

! Autora veidots pec Eiropas Centralas bankas statistisko datu noliktavas datiem
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258.15 miljrd. dolaru 2008. gada beigas lidz 6.51 miljrd. 2009. gada beigas, un turpinaja
samazinaties 2010. gada lidz vairs nebija pieprasijums péc likviditates refinansésanas operacija
28. janvari, pec kuras tika izbeigtas ASV dolaru refinansé€Sanas operacijas. 11. maija tas atkal
tika atsaktas regularas 7 dienu termina ikned€las operacijas un veikta viena 84 dienu termina
operacija. So operaciju apméri bija salidzinosi nelieli, no 2010. gada 12. maija Iidz 2011. gada
24. februarim augstakajam kopgjas likviditates ltmenim sasniedzot 9.2 miljrd. un vidgjam
nedéla esot 754 miljn. dolaru. No 3. marta lidz 11. augustam pieprasijums péc ASV dolaru
refinansé€Sanas operacijam nebija, tacu Eiropas valstu paradu krizes iespaida paaugstinoties
vallitu mijmainas darfjumu izmaksam, augusta un septembri bija pieprasijums 7 dienu termina
operacijas un no 13. oktobra tika atsakatas 84 dienu termina operacijas. Kopgjais likviditates
apjoms strauji pieauga 2011. gada decembri no 2.1 miljrd. dolaru ménesa sakuma lidz 85.4
miljrd. ménesa beigas. Lidz 2012. gada 12. janvara operacijai tas samazinajas Iidz 82.3 miljrd.
dolariem, tacu tad atkal pieauga Iidz 88.3 miljrd. 9. februara operacija. Sekojosajos ménesos
kopgjais likviditates apjoms pakapeniski samazinajas 11dz 22 miljrd. operacija 24. maija, bet tad
atkal pieauga Iidz 31 miljrd. 16. jilija operacija. Péc neliela pieauguma perioda no 2013. gada
februara lidz martam, kopgjais likviditates apjoms samazinajas, no augusta lidz perioda beigam
atrodoties zem 1 miljrd. Iimena.

No 2014. gada Iidz 2016. gada aprila vidum pieprasijums p&c ASV dolaru refinansé$anas
operacijam praktiski nebija, iznemot gadijumus, kad dazas no tam bija viens vai dazi dalibnieki,
kuru kopgjais pieprasitais likviditates apjoms ir salidzino$i neliels(zem 1 miljrd. USD,
neparadas grafika). Kops 2014. gada maija ECB veic tikai 7 dienu termina operacijas, iznemot
gadijumos, kad ir oficialas brivdienas(6 vai 8 dienu termini) un gada beigas(21 dienu termins).
No 2016. gada aprila un 2017. gada refinan€Sanas operacijas paradijas pieprasjjums pec
likviditates ASV dolaros. No 2016. gada aprila lidz septembra 3. ned€lai refinansé$anas
operaciju lietojuma bieZums un apjomi ir neregulari, svarstoties no 5 milj. Iidz 2 miljrd. USD,
tatu no septembra pédejas nedelas Iidz gada beigam visas veiktajas operacijas pieskirta
likviditate, svarstoties no 200 miljn. Iidz 6.35 miljrd. USD, vidgji esot 2.04 miljrd. USD. Visas
2017. gada veiktajas USD refinans€Sanas operacijas tika pieskirta likviditate un to regularitate
noveérojama izteikta tendence, gada pirmaja izsolé pieskirot 2.14 miljrd. USD, un tad katra
ceturkSna pedgja izsoleé pieskirot, salidzinot ar pargjam ceturkSna izsolém, lielus apjomus,
attiecigi 1. ceturkSna beigas 4.5 miljrd. , 2.cet. beigas 3.1 miljrd., 3.cet. beigas 3.2 miljrd. un
4.cet beigas 21 dienu termina izsolé 11.9 miljrd. USD, pargjo gada izsolu vidéjam apméram

esot 157.4 milj. USD.
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Pastavigo iesp€ju izmantoSanas analize

Attela 3.3 paraditi aizdevumu iesp&ju uz nakti apjomi ned€las beigas(zila diagramma,
kreisa ass) un aizdevumu iesp&ju uz nakti noteikta procentu likme(oranza likne, laba ass).
Aizdevumu iespgjas uz nakti bankas izmanto, ka finans€jumu loti 1sa termina galvenokart, lai

kompensétu likviditates Soku raditu likviditates trilkumu.
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3.3 att€ls ECB aizdevumu iespéju uz nakti atlikumi ned€las beigas(kreisa ass) un aizdevuma
iespéju uz nakti procentu likme(laba ass) no 2004. gada janvara Iidz 2018. gada martam*

No 2004. gada lidz 2007. gada martam novérojama maza nepieciesamiba p&c aizdevumu
iesp&ju izmantoSanas. No 2007. gada aprila noverojams neliels pieaugums to izmantoSanas
apjoma, kas saskan ar laiku, kad ASV sakas augsta riska hipotekaro kreditu krize. Apskatitaja
perioda vislielaka nepiecieSamiba péc aizdevumu iesp€ju izmantosanas noveérojama 2008. gada
septembrT, kad sakas globala finanSu krize un starpbanku tirgus kluva praktiski disfunkcionals
liekas likviditates trukuma iespaida. SekojoSajos devinos ménesos, lidz 2009. gada junijam,
pieprasijums péc aizdevuma iesp&jam pakapeniski samazinajas, kas saskan ar pieaugumu
refinanséSanas operacijas pieskirtaja likviditateé un 1GITRO uzsaksanu. 2009. gada beigas un
2010. gada aizdevumu iespgjas tika lielakoties izmantotas, lai kompensétu likviditates trikumu,
kas radies saistiba ar refinans€Sanas operaciju terminu beigam, ka art pasliktinajas situacija
ilgtermina valstu obligaciju tirgos. 2011. gada pirmaja ceturksni, kad novérojami zemakie
refinans€Sanas operacijas nodrosinatas likviditates apjomi kops 2007. gada un aizvien turpinaja
pasliktinaties situacija ilgtermina obligaciju tirgos, strauji pieauga aizdevumu iesp&ju
izmantoSana, tacu otraja un tresaja ceturksni aizdevumu iesp€jas praktiski netika izmantotas.
2011. gada pedgja ceturksni noverojams strauj$ pieaugums iesp&ju izmantosana, Sai perioda

krize ilgtermina valstu obligaciju tirgii sasniedza kulminaciju, un, ar 3GITRMO ievieSanu

! Autora veidots péc Eiropas Centralas bankas statistisko datus noliktavas datiem
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notika straujas izmainas refinans€Sanas operaciju struktira. 2012. un 2013. gada
nepiecieSamiba péc aizdevumu iesp&ju izmantosanas pakapeniski kritas, un kops 2014. gada to
izmantoSana ir zema liment.

Noguldijumu iesp€jas tiek izmantotas, lai izvietotu banku sektora raduSos lieko
likviditati. Attela 3.4 paraditi noguldijumu iesp€jas uz nakti atlikumi ned€las beigas(zala
diagramma, kreisa ass) un to ECB noteikta procentu likme(violeta likne, laba ass) laika perioda

no 2004. gada janvara lidz 2018. gada martam.
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3.4 attels ECB noguldijumu iespéju uz nakti atlikumi nedelas beigas(kreisa ass) un ECB
noguldijuma iesp&ju uz nakti procentu likme no 2004. gada janvara Ilidz 2018. gada martam®

No perioda sakuma Iidz 2008. gada septembrim noguldijuma iesp&ju izmantoSana ECB
bija loti zema limeni, jo likviditates daudzumu banku sisttma ECB vadija refinanséSanas
operacijam izmantojot izsoles veidu, kura tika noteikts pieejamas likviditates apjoms, tacu péc
procediiras mainas 2008. oktobrT noguldijumu iesp&ju izmantoSana noverojamas izteiktas
svarstibas. Laika perioda no 2008. gada oktobra lidz 2014. gada beigdm noguldijuma iesp&ju
izmantoSanas dinamika Iidzinas kopg€jai refinans€Sanas operacijas pieskirta likviditates apjoma
dinamikai Sakot no 2015. gada 11dz apskatita perioda beigam noguldijuma iesp&ju izmantoSanas
dinamika Iidzinas paplaSinatas aktivu pirkSanas programmas ietvaros iegadato aktivu

kumulativajiem apjomiem.

! Autora veidots pec Eiropas Centralas bankas statistisko datu noliktavas datiem
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3.2 Aktivu pirkSanas programmu raditaji
Perioda pirms PAPP ievieSanas

ECB savu pirmo aktivu pirkSanas programmu uzsaka 2009. gada 4. julija, un, kops ta
laika, nepartraukti vismaz Iidz 2018. gada martam darbiba ir bijusi vismaz viena aktivu
pirkSanas programma, lai gan ne vienmeér to ietvaros veiktas iegades. Atte€la 3.5 paraditi
iknedelas aktivu iegades apjomi segto obligaciju pirkSanas programma 1(CBPP1) (sarkana
diagramma) un 2(CBPP2)(zala diagramma), un Vertspapiru tirgus programma(SMP)(dzeltena
diagramma) to attiecigajos darbibas periodos no 2009. gada jiilija Iidz 2012. gada oktobrim, ka

ar1 katras programmas ietvaros iegadato aktivu kumulativie apjomi attiecigajas krasas(laba ass).
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3.5 attels ECB segto obligaciju pirkS§anas programmas 1 un 2 un Vértspapiru tirgus programma
pa méneSiem iegadatie(kreisa ass) un kumulativie(laba ass) aktivu apjomi no 2009. gada jiilija lidz
2012. gada oktobrim?

CBPP1 ietvaros pa méneSiem iegadato obligaciju amplitida ir no 2.90(pirmaja ménest
lidz 6.05(ped€ja meénesi) miljrd. eiro, tacu menesu iegazu apjomos pastav samera neliela
variacija - 8 no 12 ménesSiem iegades atradas +/- 15%(5.73/4.21 miljrd.) robeZas no vidgja 4.98
miljrd. eiro apméra. CBPP1 ietvaros kopa tika iegadatas obligacijas 59.7 miljrd. eiro apmeéra
ietvaros no 2010. gada 10. maija Iidz 2012. gada 6. septembrim ikméneSa valstu obligaciju
iegazu apjomi un periodiskums ir izteikti neregulars. Ka redzams 3.5 att€la, programmas
pirmajos tris ménesos tika iegadatas obligacijas 61 miljrd. apmera, attiecigi 36, 20 un 5 miljrd.
eiro. No 2010. gada augusta I[idz 2011. gada jilijam programmas aktivitate bija salidzinosi

neliela, ménesa iegazu apjomam parsniedzot 1 miljrd. eiro no 2010. gada novembra lidz 2011.

! Autora veidots péc Eiropas Centralas bankas staistisko datu noliktavas datiem
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gada februarim. Kopuma 12 méneSu perioda lidz 2011. gada augustam tika iegadatas
obligacijas 15.6 miljrd. eiro apme&ra. Sesi ménesi no 2011. gada augusta lidz 2012. gada
janvarim péc iegazu apjomiem bija visaktivakie, augusta un septembrT iegadém parsniedzot 40
miljrd. eiro un visa seSu ménesu perioda kopa sastadot 144 miljrd. eiro. Sekojosajos ménesos,
no februara lidz programmas izbeigSanai 6. septembri, ta bija relativi neaktiva, kopg&am
iegadem sastadot vien 1.3 miljrd. eiro. Kopa Vertspapiru tirgus programmas ietvaros tika
iegadatas valstu obligacijas 222 miljrd. eiro apm&ra. CBPP2 no trim apskatitajam programmam
bija vismazaka péc iegazu apjoma, programmas darbibas 12 méneSu perioda, no 2011. gada
novembra Iidz 2012. gada oktobrim, kopa sastadot 16.4 miljrd. eiro, attiecigi vidéjam ménesa
apjomam esot 1.37 miljrd. eiro. Pirmajos tris darbibas méneSos iegades pakapeniski pieauga no
1.53 miljrd. I1dz 2.16 miljrd. eiro, tacu sekojosajos devinos ménesos, ikménesu iegades apjomi
izradija tendenci pakapeniski samazinaties, ped€ja darbibas ménest esot vien 212 milj. eiro.
Visu tris programmu ietvaros iegadatie vertspapiri paredzeti turéSanai lidz termina
beigam un 2018. gada marta beigas to atlikumi bija 5.83 miljrd. eiro no CBPP1 programma
iegadato vertspapiru apjoma, 85.2 miljrd. Vertspapiru tirgus programmas un 4.46 miljrd.

CBPP2.
Paplasinata aktivu pirkSanas programma

Par paplasinatas aktivu pirkSanas programmas(PAPP) uzsaksanu tika pazinots 2015. gada
22. janvari. legades ar noteiktu vid€jo méneSa apjomu sakas Iidz ar sabiedriska sektora
pirkSanas programmas uzsakSanu, tacu PAPP ietilpstoSo apakSprogrammu — segto obligaciju
pirk$anas programma un ar aktiviem nodro§inato vertspapiru pirkSanas programma — ietvaros
iegades jau bija uzsaktas ieprieks, attiecigi 2014. gada oktobr1 un novembri. Lidz 2015. gada
februarim abu programmu kombingétie aktivu iegades apjomi sastadija 54.73 miljrd. eiro(vidgji
10.95 miljrd. eiro ménesi), no kuriem 93.7% sastadija CBPP3 iegades.

2015. gada marta tika uzsaktas iegades sabiedriska sektora pirkSanas programma(PSPP)
un noteikts mérkis lidz 2016. gada martam PAPP iegaZu vidéjo ikméneSa aktivu iegades
apjomam biit 60 miljrd. eiro. 13 ménesu perioda Iidz 2016. gada martam PAPP ikmeéneSa
iegades apjomi svarstijas no 50.26 11dz 63.73 miljrd. eiro, kopa iegadeém sastadot 786.17 miljrd.
eiro, videji 60.47 miljrd. eiro ménesi. No §tm iegadém 83.23% sastadija PSPP ietvaros iegadatie
aktivi, 14.8% CBPP3 un 1.97% ABSPP. No 2016. gada aprila lidz 2017. gada martam vidgjo
ikméneSa PAPP iegazu merkis tika noteikts 80 miljrd. eiro apméra, un 2016. gada jiinija tika

uzsaktas aktivu iegades korporativa sektora pirkSanas programmas(CSPP) ietvaros.
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Attela 3.6 grédeta stabinu diagramma paraditi katra ménesi iegadatie kopgjie aktivu
apjomi to nominalajas vertibas, dalfjuma pa individualam PAPP apakSprogrammam — segto
obligaciju pirkSanas programma zala krasa, ar aktiviem nodro$inato veértspapiru pirkSanas
programa zila krasa, sabiedriska sektora pirkSanas programma dzeltena krasa un korporativa
sektora pirkSanas programma sarkana krasa - laika perioda no 2014. gada oktobra Iidz 2018.
gada martam.
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3.6 attels ECB paplasinatas aktivu pirkSanas programmia ikmeénesa iegadato veértspapiru
nominalie apjomi méneSa beigas no 2014. gada oktobra Iidz 2018. gada martam!

No 2016. gada aprila Iidz 2017. gada martam PAPP ikméneSa iegadzu apjomi svarstijas
robezas no 60.49 lidz 85.43 milrd. eiro, kopa sastadot 959.05 miljrd. eiro, vidgji 79.92. Sai
perioda no kop&am iegadem 86.22% sastadija PSPP, 7.91% CSPP, 5.33% CBPP3 un 0.54%
ABSPP. 2017. gada no aprila lidz decembrim vid€jais mérka ikméneSa iegades apjoms tika
samazinats 1idz 60 miljrd. eiro. So devinu ménesu laika ikménesa iegades apjomi svarstijas no
50 Iidz 62.61 miljrd. eiro, vid&ji ménest esot 59.53, kopa sastadot 535.78 miljrd. eiro(83.99%
PSPP, 10.63% CSPP, 5.21% CBPP3, 0.17% ABSPP). No 2018. gada janvara vidgjo ikm&nesa
PAPP mérka apjoms ir 30 miljrd. eiro. Sai perioda ikménesa iegades apjomi svarstijusies no
30.19 lidz 30.89 miljrd. eiro, vidgji sastadot 30.42, kopa 91.27 miljrd. eiro(69.55% PSPP,
19.16% CSPP, 10.21% CBPP3, 1.08% ABSPP).

! Autora veidots péc Eiropas Centralas bankas datiem
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3.7 attela paraditi kumulativie PAPP iegadato vertspapiru apjomi laika perioda no 2004.
gada oktobra lidz 2018. gada martam, sadalfjuma pa apakSprogrammam.
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3.7 attels ECB paplasinatas aktivu pirkSanas programmas ietvaros iegadato aktivu kumulativie

apjomi sadalfjuma pa apakSprogrammam no 2014. gada oktobra lidz 2018. gada martam
amortizéta vertiba’

Kops CBPP3 uzsaksanas 2014. gada oktobr, Eirosistémas centralas bankas kopa PAPP
programmas ietvaros iegadajusas akttvus 2.427 triljonu eiro apméra. No kopeja PAPP laika
iegadato aktivu apjoma lielako dalu sastada PSPP ietvaros iegadatie parada vertspapiri - 1.995
triljoni eiro(82.19% no kopgja apjoma) -, tad CBPP3 255.91 miljrd. eiro(10.55%), CSPP 150.31
miljrd. eiro(6.19%) un ABSPP 26.07 miljrd. eiro(1.07%). Ik ceturksni tiek veikta aktivu
vertibas amortizacija(vertibas samazinaSana, ja aktivs iegadats virs nominalvertibas), ka
rezultata visa PAPP ietvaros iegadato aktivu vértiba kopa samazinata par 2.38% un turéto aktivu
vertiba 2018. gada 31. marta sastada 2.369 triljonus eiro. Turéto aktivu apjoms un Ipatsvars
2018. gada 31. marta ir PSPP — 1.945 triljoni eiro(82.09%); CBPP3 — 249.45 miljrd.
eiro(10.53%); CSPP - 148.7 miljrd. eiro(6.28%); ABSPP — 25.99 miljrd. eiro(1.10%).

! Autora veidots péc Eiropas Cenralas bankas datiem
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Aktivu pirkSanas programmu ietvaros finanSu tirgos iegadats liels apjoms aktivu, ka
rezultata var rasties specifisku vertspapiru deficits, tapeéc ECB piedava vertspapiru aizdoSanas
iesp&ju. Attela 3. 8 paraditi sabiedriska sektora pirkSanas programmas un Vertspapiru tirgus
programmas ietvaros iegadato vertspapiru aizdevumu apjomi(zila diagramma) un naudas ka
aizdevumu nodroSinajuma apjomi(oranza diagramma) laika perioda no 2016. gada decembra,

kad tika ieviesta iesp&ja izmantot naudu par nodrosinajumu, Iidz 2018. gada martam.
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3.8 att€ls ECB vértspapiru aizdoSanas ietvaros aizdotie PSPP vértspapiru apjomi un naudas
nodro$inajuma apjomi no 2016. gada decembra Iidz 2018. gada martam®

Apskatitaja perioda vertspapiru aizdoSanas apjomiem ir tendence pieaugt, tatu apjoma
samazinajums, salidzinot ar iepriek§&jo menesi noverojams piecos nNo sespadsmit ménesiem.
Naudas nodrosinajuma apjomu dinamika atspogulo vertspapiru aizdoSanas apjomus un vidgji
ménest sastada 28% no kop€ja vertspapiru aizdevumu nodroSinajuma apjoma. Nemot véra, ka
kopgjais PSPP ietvaros iegadato aktivu atlikums 2018. gada marta bija 1.95 triljoni eiro, un
Vertspapiru tirgus programma 85.2 miljardi eiro, aizdevumos izsniegto sabiedrisko vértspapiru

apjoms no 2018. gada marta beigu atlikuma sastadija 3.3%.
3.3 Liekas likviditates un EONIA attistibas analize

Gan refinanséSanas operaciju, gan aktivu pirkSanas programmu iespaida ir radies liels
liekas likviditates apjoms banku sektoros. Tas apjoms tiek aprékinats ka banku sektoru kontu
bilances parsniegums par aprékinato obligato rezevju apjomu un noguldijuma iesp&ju summa.
Attela 3.9 greédota zonas diagramma paraditi obligato rezervju apjomi(zila zona), banku kontu
atlikumi valstu centralajas bankas virs aprékinata obligato rezervju apjoma(sarkana zona),
liekas likviditates apjoms(melna raustita likne) eirozonas banku sisttma ménesu beigas un

noguldijuma iesp&ju ménesa ned€lu atlikumu vid€jais(zala zona)perioda no 2004. gada janvara

! Autora veidots péc Eiropas Centralas bankas datiem
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lidz 2018. gada martam. Viss likviditates apjoms virs obligato rezervju apjoma ir lieka
likviditate.
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3.9 attels Obligato rezervju, banku kontu NCB, noguldijuma iesp&ju un liekas likviditates apjomi
Eirosistéma perioda no 2004. gada janvara Iidz 2018. gada martam?

No 2004. gada lidz 2008. gadam obligato rezervju apjoms izradija tendenci pakapeniski
pieaugt, salidzinot ar ieprieks$gja gada to paSu ménesi, tacu globalas finansu krizes laika un pec
tas, lidz 2012. gada martam, obligato rezervju apjoma pieaugums bija lielakoties negativs.
2012. gada 18. janvari obligato rezervju norma tika samazinata no 2% limena, kada ta atradas
no apskatita perioda sakuma lidz 2012. gada janvarim, 11dz 1%, ka rezultata 2012. gada aprili,
sakoties nakamajam rezervju uzturéSanas periodam, noverojams straujS kritums obligato
rezervju apjoma. No 2012. gada Iidz perioda beigam obligato rezervju apjoms pieauga
gandriz visa perioda, iznémot periodu no 2013. janvara lidz 2014. junijam.

Perioda no 2004. gada janvara Iidz 2008. septembrim noguldijumu iesp€jas tika reti
1zmantotas un par salidzinosi niecigiem apjomiem, jo ECB vadija likviditates apjomu eirozonas
banku sektoros, nosakot pieejamas likviditates apjomu refinans€Sanas operaciju izsol€s, tacu
no 2008. gada oktobra, péc izsolu procediiras mainas uz pilnu pieprasitas likviditates
nodroSinajumu, v€rojams pieaugums liekas likviditates apjoma. Tas veidojies, jo, krizes
iespaida veidota lidzeklu trtkuma naudas tirgli, bankas droSibas noliikos refinans€Sanas
operacijas aiznémas vairak Iidzeklu neka bija nepiecieSams, ka arT finansu sektora tika ievadita
papildus likvidate caur abam segto obligaciju pirkSanas programmam. 12 méneSos lidz 2012.
gada junijam, [idz ar 3GITRMO veiksanu, liekas likviditates daudzums sistéma strauji pieauga,
tacu péc tam, lidz 2014. gada beigam, tas pakapeniski samazinajas, jo bankas izmantoja iesp&ju

priekslaicigi atmaksat aizdevumu summas. No 2015. gada, lidz ar PAPP uzsakSanu, liekas
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likviditates apjoms strauji kapa, 2018. gada marta sasniedzot vesturiski augstako lirmeni — 1.86
triljonus eiro.

Lidz 2012. gada junijam praktiski visa lieka likviditate tika izvietota noguldijuma
iespéjas, tatu no 2012. gada 11. jiilija noguldijuma iesp&ju procentu likme tika samazinata uz
0%, ka rezultata vairs nebija finansials stimuls bankam izvietot Iidzeklus noguldijuma iespgjas.
Procentu likmes maina rezultgjas straujas liekas likviditates izvietojuma strukttiras maina no
noguldijuma iesp&jam uz banku kontiem Eirosistéma. No 2014. gada 11. jinija ECB samazinaja
noguldijumu iesp&ju procentu likmi uz negativu un tika noteikts, ka noguldijuma iesp&ju
procentu likme, 11dz ar citiem posteniem, attieksies arT uz banku kontu atlikumiem Eirosistéma,
kas parsniedz aprékinato rezervju apjomu.

EONIA ir procentu likme aizdevumiem starpbanku tirgii uz nakti, un tas attistibas
tendences, salidzinot ar ECB noteiktajam procentu likmém, darbojas ka svarigs indikators par
faktisko likviditates situaciju, un kadu sagaida tirgus nakotn&. GRO procentu likme ir galvenais
monetaras politikas signalizéSanas indikators, tapec normalos tirgus apstaklos EONIA parasti
atrodas tuvu tai, bet zem tas. Att€la 3.10 paradita EONIA, pastavigo iesp&u un galveno
refinans€Sanas operaciju procentu likmes laika perioda no 2004. gada 2. janvara lidz 2018. gada
20. aprilim. No 2004. gada lidz 2006. gadam EONIA atradas lielakoties zem GRO likmes,
iznemot 2004. gada, kad notika pareja no divu nedélu GRO termina uz vienu ned€lu un gada

laika bija vairaki neregulara ilguma rezervju uzturéSanas periodi.
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3.10 attéls Starpbanku tirgus procentu likme aizdevumiem uz nakti-EONIA, pastavigo iespé&ju un

refinanseSanas operaciju procentu likmes no 2004. gada 2. janvara Iidz 2018. gada 20. aprilim®
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2007. un 2008. gada noverojama paaugstinata volatilitate, salidzinot ar ieprieks€jiem
gadiem, ka arT gan 2007. gada, sakoties paaugstinata riska hipotekaro kreditu krizei ASV, gan
2008. gada, sakoties globalajai finansu krizei, EONIA likme parsniedza GRO likmi. Lidz ar
krizes raditajam problémam finansu tirgos, ECB no 2008. gada 9. oktobra samazinaja pastavigo
iespéju koridoru no 200 bazes punktiem uz 100, lai mazinatu EONIA volatilitati un veicinatu
aizdevuma iesp&ju izmantoSanu, un 6 dienas vélak, no 15. oktobra uzsaka veikt refinanséSanas
operacijas ar pilnu pieprasita likviditates daudzuma pieskirSanu. Koridora platums atradas tada
limeni lidz 2009. gada 20. janvarim, kad bija pieaudzis liekas likviditates apjoms. Septinu
meénesu laika no 2008. gada oktobra Iidz 2009. gada maijam GRO likme kopa tika samazinata
septinas reizes un sasniedza 1% ltmeni no 3.75%. 2009. gada marta pe€dg&ja ned¢la, Cetras dienas
pirms ITRO izsoles, kad liekas likviditates apjoms bija zemakaja [imeni kops izsolu procediiras
mainas, EONIA parsniedza GRO likmi. Péc ITRO marta beigas, | GITRO uzsakSanas jiinija un
beigam atradas tuvak procentu likmju gridai, noguldijumu iesp&ju likmei. 2011. gada pirmaja
pusé, beidzoties 1GITRO terminiem un liekas likviditates apjomam esot zemakaja [Tmeni kop$
2008. gada, kad ECB uzsaka izmantot nestandarta monetaras politikas metodes, EONIA likme
vairakkart parsniedza GRO likmi rezervju uzturéSanas periodu beigas. 2011. gada otraja pusé
tika veikta viena 6MPITRO un 3GITRMO, kura tika ieklauta divus meénesus ieprieks uzsakta
1GITRO. So operaciju rezultata strauji pieauga likas likviditates apjoms, un tas atspogulojas
EONIA likme, kura no 2012. gada sakuma lidz 2013. gada beigam atradas vidg€ji 9 bazes
punktus no noguldijumu iesp&ju likmes. 2013. gada laika bankas izmantoja iesp&ju priekslaicigi
veikt 3GITRMO, ka rezultata 2014. gada EONIA atkal vairakkart parsniedza GRO likmi, ta¢u
lielakoties peédgja nedela pirms ITRO norisem. 2014. gada beigas, 3GITRMO terminiem
tuvojoties beigam, tika uzsaktas 4GITRMO, ka ari ABSPP un CBPP1, ka rezultata samazinajas
dienu skaits, kad EONIA parsniedz GRO likmi, no PAPP iegazu uzsaksanas 2015. gada marta,
EONIA atrodas loti tuvu noguldijuma iesp&ju likmei, Iidz 2018. gada 20. aprilim, vidgji vien 6

bazes punktus virs tas.
3.4 ECB bilances apjoma un aktivu struktiiras izmainu analize

Kops 2004. gada, 11dz ar dazadu nestandarta likviditates nodroSino$u operaciju ievieSanu,
ECB bilance ir ievérojami piecaugusi un ir mainijusies tas postenu Ipatsvari. Attela 3.11 grédota
stabinu diagramma paraditi galveno refinanséSanas operaciju(oranza krasa), ilgaka termina

refinansé$anas operaciju(dzeltena krasa), prasijjumu pret eirozonas residentiem arzemju
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valuta(sarkana krasa), monetaras politikas vajadzibam turétu vertspapiru(zila krasa) tpatsvari

ECB bilances aktivos un ECB bilances apmérs(zala taisne, laba ass) attiecigo gadu 31. decembr1

laika perioda no 2004. gada lidz 2017. gadam.
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3.11 attels ECB galveno refinanséSanas operaciju, ilgaka termina refinanséSanas operaciju,
monetaras politikas meérkiem turétu vértspapiru, prasibu pret eirozonas residentiem arvalstu
valuta Ipatsvari ECB bilances aktivos un ECB bilances apmeérs(laba ass) gadu beigas no 2004.
gada Iidz 2017. gadam'

Apskatitaja perioda ECB bilances apjoms ir pieaudzis vairak ka Cetras reizes. No 2004.
gada 11dz 2008. gadam tas pieauga no 884.32 miljrd. eiro Iidz 2.08 triljoniem eiro, 2009. gada
nedaudz samazinajas Iidz 1.9 triljoniem un tad atkal pieauga lidz 2012. gada sasniedza 2.96
triljonus eiro. 3GITRMO prieksalaicigu atmaksu iespaida ta ievérojami samazinajas lidz 2014.
gadam, sasniedzot 2.21 triljonus eiro. Trijos gados pec 2014. gada, lielakoties paplasinatas
aktivu programmas ietvaros veikto veértspapiru iegazu iespaida, ECB bilances apjoms ir vairak
ka divkarSojies, 2017. gada beigas sasniedzot tas Iidz §im lielako apjomu - 4.47 triljonus eiro.

No 2004. gada lidz 2007. gadam galvenajam refinanséSanas operacijam ir visaugstakais
patsvars, tacu tas pakapeniski ir samazinajies no 30.53% 2004. gada lidz 4.17% 2009. gada.
Tas atkal pieauga 2010. gada lidz 11.38%, tacu visos sekojoSajos gados lidz 2017. gadam
galveno refinanséSanas operaciju patsvars bijis svarstigs, zem 10% un ar kop&jo tendenci
samazinaties, ka rezultata 2017. gada beigas to 1patsvars ECB bilancé sasniedza 0.08%.

2004. gada otrs nozimigakais no apsktatitajiem posteniem péc Ipatsvara bija ilgaka
termina refinansé€Sanas operacijas, kuru ipatsvars lidz 2009. gadam, lidz ar nestandarta ilgaka
termina refinanséSanas operaciju ievieSanu 2008. gada, pieauga gandriz Cetrkart no 8.48%

2004. gada I1dz 35.17% 2009. gada. 2010. gada to ipatsvars samazinajas lidz 14.89%, tacu atkal

! Autora veidots un aprékinats pec Eiropas Centralas bankas statistisko datu noliktavas datiem
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picauga lidz 34.96% 2012. gada. Pec 2012. gada to 1patsvars izradijis tendenci samazinaties,
2017. gada beigas esot 17.01%.

Prasijumu pret eirozonas rezidentiem cita valiita Tpatsvars svarstijas ap 2% no 2004. gada
11dz 2006. gadam, ko sastadija valiitas mijmainas darfjumi, tacu, lidz ar refinans€Sanas operaciju
uzsakSanu ASV dolaros 2007. gada decembri, to ipatsvars pieauga lidz 2.78% 2007. gada un
11.29% 2008. gada. Lidz 2010. gadam tas atkal bija zem 2%, tacu atkal pieauga Iidz 3.59%
2011. gada, kad auga pieprasijums ASV dolaru refinanséSanas operacijas Eiropas valstu paradu
krizes del. SekojoSajos gados to Ipatsvars svarstijies ap 1%, 2017. gada beigas sastadot 0.85%
no ECB aktiviem.

ECB uzsaka aktivu pirkSanas programmas 2009. gada, ka rezultata no 2009. gada lidz
2011. gadam vertspapiru monetaras politikas meérkiem 1patsvars ECB aktivos pieaugano 1.51%
11dz 10.02% 2011. gada. Lidz 2014. gadam to Tpatsvars maz svarstijas, atrodoties ap 10%, tacu
kop$ paplasinatas aktivu programmas uzsakSanas 2015. gada, to Ipatsvars strauji pieaudzis,
2017. gada beigas sastadot vairak ka pusi no ECB aktiviem - 53.36%.

Aizdevumu iesp&ju uz nakti tpatsvars ECB aktivos bijis neliels, sastadot mazak par 0.1%
gandriz visa apskatitaja perioda, iznemot 2008. un 2011. gadu, kad, paaugstinata saspringuma

finanSu sistéma iespada to izmantoSana pieauga un patsvars bija attiecigi 0.2% un 0.54%.
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Secinajumi un priekslikumi

1. No 2007. gada ECB, reaggjot uz likviditates Sokiem no ASV, uzsaka ASV dolaru
refinansé€Sanas operaciju veikSanu, kuras tika visvairak izmantotas pieaugot valiitu mijmainas
darfjumu izmaksam globalas finansu krizes un Eiropas valstu paradu krizes laika.

2. 2008. gada ECB, globalas finansu krizes radito apstaklu iespaida, uzsaka papildinosu
un nestandarta terminu refinansé€Sanas operaciju veikSanu, lai uzlabotu likviditates situaciju
eirozona.

3. 2008. gada Eiropas Centrala banka mainija refinans€Sanas operaciju izsolu procediiru
uz pilnigu pieprasitas likviditates nodros§inasanu, lai turpinatu likviditates apstaklu uzlaboSanu.

4. 2009. gada ECB saka veikt vertspapiru iegades aktivu pirkSanas programmas, lai
veicinatu noteiktu finansu sektora segmentu un monetaras politikas transmisijas mehanisma
darbibu, un uzlabotu situaciju valstu ilgtermina obligaciju tirgd.

5. Veiktas nestandarta monetaras politikas iespaida eirozonas banku sektoros veidojas
lieka likviditate, kuru Iidz 2014. gada beigam galvenokart veidoja likviditate no refinanséSanas
operacijam, bet no paplasinatas aktivu pirkSanas programmas iegazu uzsakSanas 2015. gada
marta, lieko likviditates apjomu galvenokart veidojusi monetaras politikas vajadzibam turétie
vertspapirl.

6. Picaugot liekas likviditates apjomam, starpiba starp procentu likmi starpbanku
aizdevumiem uz nakti un noguldijumu iesp&ju procentu likmi kluvusi aizvien mazaka.

7. Nestandarta monetaras politikas iespaida, ievérojami pieaudzis ECB bilances apmeérs,
kura pieaugumu Iidz 2014. gadam galvenokart veidoja refinansé€Sanas operacijas, bet no 2015.
gada vertspapiru iegades, 2017. gada beigas monetaras politikas meérkiem iegadato vertspapiru
apjomam sastadot vairak ka pusi no ECB bilances apjoma.

8. Kops 2004. gada galveno refinans€$anas operaciju ipatsvars refinanséSanas operacijas
pieskirtas likviditates apjoma pakapeniski samazinajies un ilgaka termina refinanséSanas
operaciju 1patsvars, lidz ar aizvien garaku termina operaciju veikSanu, pakapeniski pieaudzis.

9. Planojot izbeigt iegades paplasSinatas aktivu pirkSanas programmas ietvaros, ECB to
vajadzetu darit 1énam un pakapeniski, lai neveidotu parmérigu pieprasijuma Soku veértspapiru
tirgos, kura rezultata tajos strauji varétu pieaugt procentu likmes.

10. Dalu no ienakuma, kas veidojies no vertspapiru terminu beigam un paradzg&ts
reinvestéSani, ECB vajadz&tu novirzit aktivitatém, kuras ir produktivakas realas ekonomikas
stimulé$ana, jo liekas likviditates apjoms un ta pakapeniskais pieaugums norada uz
nepietickami efektivu paSreiz€jo monetaras politikas transmisijas mehanismu darbibu realas

ekonomikas stimuléSanai.
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1. pielikums

1. tabula Eirosistémas harmonizéta nodrosinajuma aktivu novérté$anas skala’

Nodrosinajuma kreditinstrumentu kvalitates soli

1 2 3
R-1L, R-2H, R-2M,
DBRS R-1H, R-1M R2-L
FitchRatings F1+, F1 F2
Moody’s P-1 P-2
Istermina Standard &
instrumenti Poor’s A-1+, A-1 A-2
DBRS AAA/AAH/AAIAAL |AH/AIAL BBBH/BBB/BBBL
FitchRatings AAA/AAHAAIAA-  |A+IAIA- BBB+/BBB/BBB-
Moody’s Aaa/Aal/Aa2/Aa3 IAL/A2/A3 Baal/Baa2/Baa3
Iligtermina Standard &
instrumenti Poor’s AAA/AAHAAIAA-  IA+HAIA- BBB+/BBB/BBB-
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B GRO

Refinansé$anas operaciju veidu ipatsvars kopéja nodroSinatas likviditates apjoma no 2004. gada
janvara lidz 2018. gada martam?®
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Im spec LTRO B 3m LTRO M 3msupp LTRO ®m6msuppLTRO m1ly m3yTLTRO m4yTLTRO

framework(ECAF)

(https://www.ech.europa.eu/paym/coll/risk/ecaf/html/index.en.html) (skatits 30.04.2018)
2 Autora veidots péc Eiropas Centralas bankas statistisko datu noliktavas datiem
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2. pielikums

Basets 31122004 | 31.122005 31122006 | 31122007 31122008 31122009 31122010 31123011 31123012 31122013 31122014 31122015 31122016 31122017
1 Godd and gold raceivables 12570411 16336411 17764110 2016E+11| 21770411 26690+11 36740411 4230+11| 43869E0+11 30296+11| 344E+11 33870411 3E21E+11| 37636411
2 Claims on non-sund area residents
denaminated in forsign currancy 15396411 15416411 1426+110  1398+11) 14046411 3550+11|  224B+11 245E411) 25077E+11 23336411 27E411) 30726411 32730411 2962E+11
2.1 Reosivaibes from the IMF 23950410 163964100 10764100 90576409 13190410 62864100 71320+10| 857E+10)  8.6386+10| BA54E+10 0 8.13E+10 ) 8.033E+10) 7ATSEH0 TO21EH0
2.2 Balanoes with banks and
security imvestments, external kans
and ather axternal ssets 12396411 13776411 1326411 13411 14720411 13276411 15270+11| 1536+11| 163796+11 1578E+11 1896411 22690411 2431E+11 2 26E+11
3 Claims on eurg anea residents
denaminated in forsign currency 16970410 23696+10 0 234E+10) 4193E+10| 23430411 32156+10 0 26940410 93A2E+10| 327270410 2246E+10| 273E+10 ) 3111E410 30726410 3806E+10
4 Claims on non-suns anea residents
denaminated in surg GBA9E409 | QUBSE409) 1230410 18820+100 18650410 151964100 2266+10| 2540+10) 180636+10| 201E+10) 189E+10 ) 2.024E+10) 13080410 1936E+10
4.1 Balances with banks, security
investments and kans GBA9C409 | 90856403 12304100 1332E+100 18650410 151964100 2266+10| 253E+10) 190696+10| 201E+10 1896410 2024E+10) 13080410 1936610
4.2 Claimes arising fram the credit
Facility under ERM Il [ [ [ 0 [y 0 [ [ [ L L 0 [ [
5 Lending b eure anea credit
institutions related to manstary policy
aperations denominated in surs 34516411 406E+11) AS51E1 63720411 B603C41) 7A99E+1 SAGTE+11| B64E+11)  1126E+412 7523E+1 G3E+1] 559E+11| 53530411 764301
5.1 Main refinancing aperatisns 201 3451 33E1] 3G86E+11| 23950411 T923E+100 22790411 145E+11| BI661E+10 0 1687E+11) 156E+11 BA98E+10 3IS13E+10| 33720409
5.2 Longer-tarm refinancing 75410 90026410 126411 26856411 6167E+11) 6693E+11| 29820+11 7040411 103SBE+12 ) SH33E+11| 473E+11| 4695E+11 S566E+11  7606E+11
5.3 Fine-tuning reverse operations [ [ [ 0 4 0 2062E+10 [ [ L L 0 [ [
5.4 Structural reverse operations i} a a [ a [ i} i} i} L} L} [ i} i}
5.5 Marginal lending facility 103000000 | 949000000 | 38000000 91000000 4057603 12890409 25000000 1486410 587000000 301000000 9.24E+03 463000000 172000000 299000000
56 Credits related to mangin calls 3000000 [ 0 2000000 66000000 27000000 17000000 97000000 [ 0| 2000000 0 [ [
& Orther claims on eure ansa credit
institutions denaminated in eura 3763E409 | 3.63GE409 1.1E+10 2386410 56990+10) 26286+100 4566E+10) 1766411 20276E+11 7ABSE+10 | 599E+10 0 1079E+11 6913E+10 0 3756E+10
7 Securities of euro anea residents
denaminated in surg FO2AEA0) 92370410 7T6E+0] 144411 2712E41 3287641 45740411 6190411 SBG613E+1 54E11 S58E+1 1161E412 | 13756+12| 2661E+12
7.1 Sururities hedd for monstary
paslicy purpases [ (4 (4 1 0 2A7AE+10| 13480+11 2740411 2J715E+11) 23536+11 2176+11) 8031E+11 16540412 2 386E+12
7.2 Other securities TO2AE410 ) 923764100 776E+100  144E+11| 27120411 29996+11 32260411 3ASE+11| 308980+11 3541E+11| 3736411 3579E4110 32096+11) 2747E+11
8 General gavernment debt
denaminated in eurg 41320410 401164100 33464100 AT06E+0) 3744E410) 3G1TEHL0) 34956+10| 339E+10) 28961E+10| 2829E+10 0 267E410 25156410 26460410 25026410
3 Other aszels 12056411 1A456E+11  247E+110 2645E+11) 21810411 25236+11 27650411 2496+11| 27648E+11 2431E+11 2AE+11) 2298411 2354611 254611
Tolal sssets 38430411 103964120 1A5E412 1508E+12 0 207504120 18036412 20020+12| 27304120 286266+12 ) 227364120 221E412 0 2788412 366LEH12 . 44720412
ECB bilances aktivi gadu beigas no 2004. gada Iidz 2017. gadam
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