
4 / 2025

"ZAUDĒTĀ DESMITGADE" LATVIJAS
UZŅĒMUMU KREDĪTU TIRGŪ:
MEKLĒJOT IEMESLUS

 © Latvijas Banka, 2025

Pārpublicējot obligāta avota norāde.

ISBN 978-9934-578-83-0

MĀRTIŅŠ BITĀNS
ANDREJS ZLOBINS

DISKUSIJU MATERIĀLS

Latvijas Banka
K. Valdemāra iela 2A, Rīga, LV-1050
Tālr.: +371 67022300    info@bank.lv

http://www.bank.lv    https://www.macroeconomics.lv
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Kopsavilkums

Šajā diskusiju materiālā veikta anal̄ıze, kas skaidro Latvijā novēroto uzņēmumu kreditēšanas

dinamiku pēdējo 10 gadu periodā: būtisku kred̄ıtportfeļa apjomu kritumu, vienlaic̄ıgi kred̄ıtu

procentu likmēm saglabājoties augstākajos l̄ımeņos starp visām eirozonas valst̄ım. Darbā veiktā

datu anal̄ıze apstiprina ierobežotā kred̄ıtu piedāvājuma puses noteicošo lomu šādas dinamikas

uzturēšanā. Eirozonas gad̄ıjumā kred̄ıtu piedāvājuma puses faktoriem ir būtiski mazāka loma,

lielāku lomu spēlējot ar tautsaimniec̄ıbas piepras̄ıjuma pusi saist̄ıtiem faktoriem. Turklāt Latvijā,

sal̄ıdzinot ar pārējo eirozonu, piedāvājuma puses šoki ir notur̄ıgāki laikā, pastiprinot to ietekmi

uz tautsaimniec̄ıbu.
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1. Ievads

Laika periodā no 2015. l̄ıdz 2024. gadam Latvijas ekonomika ik gadu ir augusi vidēji par 2.2 %

gadā (1. attēls). Tas ir par aptuveni piektdaļu lēnāk nekā vidēji iepriekšējos 10 gados. Pārējās

eirozonas valst̄ıs1 izaugsmes tempi pēdējos 10 gados, tieši pretēji, ir pieauguši, sal̄ıdzinot ar iepriekšējo

10 gadu periodu. L̄ıdz ar to ienākumu l̄ımeņa izl̄ıdzināšanās starp Latviju un eirozonas valst̄ım, kas

laika periodā no 2005. l̄ıdz 2014. gadam notika samērā strauji, pēdējo 10 gadu laikā ir ievērojami

piebremzējusies.

1. attēls. Vidējais ekonomiskās izaugsmes temps pēdējās divās desmitgadēs (%)

Avots: Eurostat.

Piez̄ıme. Ekonomiskās izaugsmes temps aprēķināts, izmantojot iekšzemes kopprodukta (IKP) gada pārmaiņu tempu
(%) sal̄ıdzināmajās cenās; sezonāli kori ‘gēti dati.

Šādai stagnācijai noteikti ir daudzi un dažādi iemesli, tomēr kā viens no galvenajiem ir minama

hroniska kapitāla nepietiekamı̄ba. Kapitāls ir viens no ekonomisko izaugsmi nodrošinošiem pamat-

faktoriem, un tā pieejamı̄ba ir tiešā veidā saist̄ıta ar̄ı ar uzņēmumu spēju att̄ıst̄ıties, ieviest jaunākās

tehnolo ‘gijas un pāriet uz augstākas pievienotās vērt̄ıbas rad̄ı̌sanu, t. i., produktivitāti, kas ir otrs

noteicošais (un ilgtermiņā vissvar̄ıgākais) izaugsmi ietekmējošais faktors. Taču, lai kapitāls pastāv̄ıgi

1Sal̄ıdzināšanas nolūkos šeit un turpmāk tiks izmantots eirozonas vidējais rād̄ıtājs, kas kopš 2014. gada ietver ar̄ı
Latviju, taču zemā Latvijas ı̄patsvara kopējos eirozonas rād̄ıtājos dēļ tas būtisku ietekmi nerada.
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pieaugtu un spētu nodrošināt ilgtermiņa izaugsmi, ekonomikā nepieciešamas invest̄ıcijas.

Pastāv vairāki invest̄ıciju finansējuma avoti. Latvijā būtiski mazāks ir pašu uzņēmumu iekšējais

finansējums no saimnieciskās darb̄ıbas peļņas un iepriekšējo gadu uzkrājumiem; ar̄ı ārvalstu tiešo

invest̄ıciju ziņā Latvija l̄ıdz šim ir atpalikusi no pārējām Baltijas valst̄ım. Taču visuzskatāmākās

atšķir̄ıbas redzamas no bankām piesaist̄ıto ilgtermiņa kred̄ıtu ziņā – pēdējo 10 gadu laikā banku

kred̄ıti praktiski nav sekmējuši jaunas invest̄ıcijas Latvijas ekonomikā, turpret̄ı abās pārējās Baltijas

valst̄ıs un ar̄ı citās Eiropas valst̄ıs banku kred̄ıti ir spēlējuši pozit̄ıvu lomu2.

2. attēls. Banku nefinanšu uzņēmumiem izsniegtie kred̄ıti (% pret IKP)

Avots: Eiropas Centrālā banka (ECB), Eurostat.

Piez̄ıme. Aprēķini neietver Luksemburgu un Kipru.

Ar̄ı apskatot kopējo uzņēmumiem izsniegto kred̄ıtu apjomu attiec̄ıbā pret valsts IKP (2. attēls),

Latvijā novērojama atšķir̄ıga dinamika no eirozonas vidējiem rād̄ıtājiem. Pēc straujā kreditēšanas

kāpuma 2007.–2008. gadā, kad kopējais banku kred̄ıtportfelis Latvijā pieauga ievērojami ātrāk

nekā ekonomika, un tam sekojošās ekonomikas pārkaršanas un neizbēgamās korekcijas turpmākajos

gados banku izsniegto kred̄ıtu apjoms pret IKP Latvijā ir turpinājis kristies. Eirozonā vidēji tikmēr

uzņēmumiem izsniegto kred̄ıtu atlikuma un IKP attiec̄ıba šajos pēckr̄ızes gados saglabājās samērā

2Skat., piemēram: https://www.makroekonomika.lv/raksti/pasaka-par-baltijas-keninmeitam-un-latvija
s-investicijas-aprijuso-trisgalvju-puki
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stabila un atsevǐsķos gados pat pieauga (rea ‘gējot ar̄ı uz ECB kreditēšanas veicināšanai izmantotajiem

nestandarta instrumentiem). Turpret̄ı Latvijā izteikta kred̄ıtu kopapjoma attiec̄ıbā pret kopējo

tautsaimniec̄ıbu krituma tendence ir novērojama visu pēdējo 10 gadu laikā, un būtiskāka š̄ıs tendences

maiņa ir redzama tikai pēdējos gados.

Turklāt straujās kreditēšanas periodā Latvijas bankas iepriekš bieži izmantoja gan no mātesbankām,

gan ārējos kapitāla un finanšu tirgos aizņemtus l̄ıdzekļus. Iestājoties globālajai finanšu kr̄ızei, šāda

pieeja rad̄ıja problēmas ar finanšu piesaisti, un vairākām Latvijas bankām tas izrād̄ıjās likten̄ıgs

trieciens (Bitāns (2012)). L̄ıdz ar to pēckr̄ızes periodā novēroto banku kred̄ıtportfeļa sarukumu var

objekt̄ıvi izskaidrot kā daļu no kopējā banku sistēmas atveseļošanās procesa, bankām sabalansējot

akt̄ıvu un pas̄ıvu struktūru savās bilancēs. L̄ıdz̄ıgs process norisinājās ar̄ı daudzās citās eirozonas

valst̄ıs. Tomēr Latvijā sal̄ıdzinoši strauǰs kred̄ıtu un depoz̄ıtu attiec̄ıbas kritums turpinājās ar̄ı

apstākļos, kad Latvijas banku izsniegto kred̄ıtu apjoms jau sāka atpalikt no depoz̄ıtos piesaist̄ıtajiem

apjomiem un š̄ı attiec̄ıba nokritās zem atz̄ımes 100 (3. attēls)3. Tādējādi kopš aptuveni 2013.

gada kopējās uzņēmumu kreditēšanas samazināšanos galvenokārt noteica citi, ar ārējo finansējumu

nesaist̄ıti faktori.

Tajā pašā laikā šo kopējo uzņēmumiem izsniegto kred̄ıtu portfeļa sarukumu ir pavad̄ıjis sal̄ıdzinoši

augsts kred̄ıtlikmju l̄ımenis (4. attēls). Sākotnējā periodā (2014.–2017. gadā) uzņēmumiem izsniegto

kred̄ıtu likmes bija vidēji 1.2–1.6 procentpunktus augstākas nekā eirozonā vidēji. Tomēr tas nebija

starp augstākajiem l̄ımeņiem, kādi bija vērojami visās eirozonas valst̄ıs. Turpmākajos gados,

eirozonas bankām akt̄ıvi izmantojot ECB piedāvātās aizdevuma iespējas ar vēsturiski ļoti izdev̄ıgiem

nosac̄ıjumiem, ar̄ı banku izsniegto kred̄ıtu likmes uzņēmumiem turpināja samazināties, savukārt

Latvijā tās uzrād̄ıja tieši pretēju – pieauguma – dinamiku. Rezultātā starp̄ıba starp uzņēmumiem

izsniegto kred̄ıtu likmēm pieauga jau l̄ıdz 1.8 procentpunktiem. Pēdējos gados uzņēmumu kred̄ıtu

likmes Latvijā uzrāda l̄ıdz̄ıgas izmaiņu tendences kā eirozonā vidēji (un ar̄ı rea ‘gē uz ECB politikas

izmaiņām), l̄ıdz ar to ar̄ı starp̄ıba starp vidējo kred̄ıtu likmju l̄ımeni Latvijā un eirozonā atgriezusies

pie 1.2–1.6 procentpunktiem, taču šobr̄ıd šāda likmju starp̄ıba noz̄ımē to, ka uzņēmumiem izsniegto

kred̄ıtu likmes Latvijā ir starp augstākajām visās eirozonas valst̄ıs.

Šāda atšķir̄ıga likmju dinamika savukārt liek uzdot jautājumus par iespējamām atšķir̄ıbām

monetārās politikas transmisijas mehānismā caur Latvijas finanšu sistēmu un šo atšķir̄ıbu makroeko-

3Ņemot vērā ievērojamo nerezidentu depoz̄ıtu apjomu Latvijas banku sistēmā iepriekšējos gados, Latvijai iespējams
aprēķināt ar̄ı kred̄ıtu un depoz̄ıtu attiec̄ıbu, izmantojot tikai iekšzemes kred̄ıtu un depoz̄ıtu datus. Galvenie secinājumi
paliek nemain̄ıgi – ar̄ı šis rād̄ıtājs kopš 2018. gada atrodas zem atz̄ımes 100.
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3. attēls. Kred̄ıtu un depoz̄ıtu attiec̄ıba Latvijā un eirozonas valst̄ıs (%)

Avots: ECB, Latvijas Banka.

Piez̄ıme. Vērt̄ıbu izkliede aprēķināta kā starp̄ıba starp maksimālo un minimālo vērt̄ıbu.

nomisko ietekmi. Piemēram, gan straujāks Latvijā izsniegto kred̄ıtu likmju kāpums, gan mērenāks

likmju kritums, rea ‘gējot uz ECB monetārās politikas mı̄kstināšanu, rada papildu riskus dziļākas un

ilgākas ekonomiskās lejupsl̄ıdes scenārijam Latvijā. L̄ıdz ar to kreditēšanas dinamiku ietekmējošo

faktoru anal̄ıze ir svar̄ıga ar̄ı no makroekonomiskās stabilitātes viedokļa.

Kopumā kreditēšanas un izsniegto kred̄ıtu procentu likmju dinamika Latvijā liek domāt, ka pēdējo

10 gadu periodā galvenie faktori, kas bremzējuši straujāku uzņēmumu kreditēšanas att̄ıst̄ıbu un l̄ıdz

ar to ar̄ı noteikuši būtiskās atšķir̄ıbas starp monetārās politikas transmisiju Latvijā un eirozonā,

ir vairāk meklējami tieši kred̄ıtu piedāvājuma, nevis piepras̄ıjuma pusē. Pirmkārt, kreditēšanas

apjomu sarukums Latvijā izskatās ar lielu ilgtermiņa inerci, bet potenciālā piepras̄ıjuma ietekme

parasti ir vairāk cikliska. Turklāt tas ir bijis dziļāks, nekā to varētu gaid̄ıt, balstoties uz standarta

finanšu stabilitātes apsvērumiem. Otrkārt, kreditēšanas kritums l̄ıdz šim ir noticis apvienojumā

ar sal̄ıdzinoši augstām vai augošām (straujāk nekā eirozonā vidēji) kred̄ıtu likmēm, kas ir tipiski

novērojams piedāvājuma puses dominances apstākļos.

Šos secinājumus apstiprina ar̄ı ekonometriskā modeļa rezultāti, kas aprakst̄ıti turpmākajās

nodaļās. Tie skaidri parāda ierobežojošā kred̄ıtu piedāvājuma noteicošo lomu atšķir̄ıgajā kreditēšanas
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4. attēls. Kred̄ıtu procentu likmes nefinanšu uzņēmumiem no jauna izsniegtiem
kred̄ıtiem (%)

Avots: ECB.

dinamikā Latvijā pēdējo 10 gadu laikā, sal̄ıdzinot ar eirozonu vidēji. Tomēr modeļa rezultāti ar̄ı

uzrāda būtisku situācijas uzlabošanos pēdējos gados: l̄ıdz ar stimulējošās monetārās politikas labvēl̄ıgo

ietekmi uz kreditēšanu pēdējā laikā var novērot ar̄ı kred̄ıtu piedāvājuma bremzējošās ietekmes būtisku

mazināšanos.

2. Ekonometriskais modelis un anal̄ızē izmantotie dati

Lai ar ekonomiskām anal̄ızes metodēm noteiktu, vai kreditēšanas dinamiku Latvijā, sal̄ıdzinot ar

eirozonas vidējo, nosaka fundamentāli atšķir̄ıgi faktori, kā ar̄ı izpēt̄ıtu, vai šo faktoru ietekme laika

gaitā mainās, turpmāk darbā tiks izmantots strukturālās vektoru autoregresijas (SVAR) modelis,

kurā iekļauti svar̄ıgākie kreditēšanu ietekmējošie makroekonomiskie un finanšu main̄ıgie, l̄ıdz̄ıgi kā

Bijsterbosch and Falagiarda (2015), Furlanetto et al. (2019), Balke et al. (2021). Galvenā š̄ıs metodes

priekšroc̄ıba ir iespēja ļaut dažādiem ietekmes faktoriem mijiedarboties citam ar citu, kā ar̄ı “datiem

pašiem stāst̄ıt stāstu” ar autoru minimālu iejaukšanos, galvenokārt definējot dažādus ekonomiskos

šokus, kas tālāk ietekmē visus modeļa main̄ıgos.
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Model̄ı4 iekļauti šādi main̄ıgie: galvenie makroekonomiskie rād̄ıtāji – IKP un saskaņotā patēriņa ce-

nu indeksa (SPCI) pārmaiņas –, kā ar̄ı finanšu sektoru raksturojošie rād̄ıtāji – nefinanšu uzņēmumiem

no jauna izsniegto kred̄ıtu izmaiņas, šo kred̄ıtu likmju vidējais uzcenojums virs 3 mēnešu EURIBOR

un noguld̄ıjumu likmes termiņdepoz̄ıtiem ar termiņu l̄ıdz diviem gadiem. Savukārt monetārās

politikas nostāja novērtēta ar Wu and Xia (2017) ēnu likmi, kura ļauj ņemt vērā gan standarta,

gan nestandarta monetārās politikas instrumentu ietekmi. Modelis tiek izmantots, analizējot gan

eirozonas, gan Latvijas datus, un aptver laika periodu no 2004. gada 1. ceturkšņa l̄ıdz 2025. gada 2.

ceturksnim.

Savukārt kred̄ıtu, makroekonomisko un monetāro šoku identifikācija ir veikta ar Arias et al.

(2018) z̄ımju un nulles ierobežojumu pieeju. Model̄ı, kurš novērtēts ar Latvijas datiem, izmantota

šāda shēma:

1. tabula. Identifikācijas shēma (modelis novērtēts ar Latvijas datiem)

Šoks IKP SPCI Kred̄ıtu Kred̄ıtu likmju Depoz̄ıtu Ēnu
apjoms uzcenojums likme likme

Monetārās politikas - - +
Kopējā/kred̄ıtu piepras̄ıjuma - - - - 0

Kopējā piedāvājuma - + 0
Kred̄ıtu piedāvājuma - - - + 0

Piez̄ıme. Ar “+” ierobožojumu apz̄ımē rād̄ıtāja pieaugumu, ar “-“ – rād̄ıtaja samazināšanos, bet ar “0” ierobežojumu
tiek panākts, ka rād̄ıtājs nerea ‘gē uz šoku.

Kopējo un kred̄ıtu piepras̄ıjumu atsevǐsķi neizdala, pieņemot, ka, palēninoties ekonomiskajai

aktivitātei, mazinās ar̄ı kred̄ıtu piepras̄ıjums. Šis šoks tiek identificēts, pieņemot, ka izsniegto

kred̄ıtu apjomi un kred̄ıtu likmes iet vienā virzienā – piemēram, lejupvērsta kred̄ıtu piepras̄ıjuma

šoka gad̄ıjumā bankas samazina to cenu, t. i., procentu likmi, kā ar̄ı zemāka kopējā piepras̄ıjuma

dēļ samazinās inflācijas temps. Savukārt kopējā piedāvājuma šoka gad̄ıjumā (piemēram, pieaugot

naftas cenām), kad uzņēmumiem būtiski pieaug izmaksas, pieaug inflācija un vienlaikus samazinās

ekonomiskā aktivitāte. Turpret̄ı kred̄ıtu piedāvājuma šoks, kuru rada izmaiņas banku sektora spējā

vai vēlmē nodrošināt finansējumu nefinanšu sektoram, samazina izsniegto kred̄ıtu apjomu, bremzē

ekonomisko aktivitāti un inflāciju, kā ar̄ı sadārdzina kred̄ıtu cenu. Attiec̄ıbā uz monetārās politikas

šoku finanšu main̄ıgo reakcija nav ierobežota, lai apriorie pieņēmumi nedominētu pār datos pieejamo

informāciju, pieņemot tikai to, ka ierobežojoša monetārās politikas nostāja palēnina IKP izaugsmi

un inflāciju.

4Detalizētāks modeļa apraksts pieejams pielikumā A.
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Ņemot vērā Latvijas tautsaimniec̄ıbas mazo ı̄patsvaru eirozonas ekonomikā, pieņemts, ka eirozonas

monetārā politika nerea ‘gē uz Latvijai specifiskajiem šokiem, t. i., izmantoti nulles ierobežojumi.

Visi ierobežojumi ir spēkā tikai šoka iestāšanās br̄ıd̄ı.

Savukārt modelim, kurš novērtēts ar eirozonas datiem, izmantota 2. tabulā ietvertā identifikācijas

shēma. Galvenās atšķir̄ıbas saist̄ıtas ar ierobežojumiem attiec̄ıbā uz monetārās politikas reakciju uz

kopējiem eirozonas šokiem, paredzot, ka tā rea ‘gē uz kred̄ıtu piedāvājuma šoku (skat., piemēram,

Bijsterbosch and Falagiarda (2015)). Attiec̄ıbā uz kopējā piepras̄ıjuma un piedāvājuma šokiem

saglabāta agnostiska nostāja, atstājot ēnu likmes reakciju neierobežotu, lai datos pieejamā informācija

sniegtu liec̄ıbas par ticamāko monetārās politikas reakciju uz šiem satricinājumiem.

2. tabula. Identifikācijas shēma (modelis novērtēts ar eirozonas datiem)

Šoks IKP SPCI Kred̄ıtu Kred̄ıtu likmju Depoz̄ıtu Ēnu
apjoms uzcenojums likme likme

Monetārās politikas - - - + + +
Kopējā/kred̄ıtu piepras̄ıjuma - - - -

Kopējā piedāvājuma - +
Kred̄ıtu piedāvājuma - - - + -

Piez̄ıme. Ar “+” ierobožojumu apz̄ımē rād̄ıtāja pieaugumu, ar “-“ – rād̄ıtaja samazināšanos, bet ar “0” ierobežojumu
tiek panākts, ka rād̄ıtājs nerea ‘gē uz šoku.

Šāda šoku identifikācija ļauj ekonomiski interpretēt monetārās politikas un kred̄ıtu piepras̄ıjuma

šokus kā daļu no kopējā piepras̄ıjuma izmaiņām – monetārās politikas šoki galvenokārt darbojas

caur cenu (procentu likmju) kanālu, bet kred̄ıtu piepras̄ıjuma šoki – caur ienākumu un vispārējā

ekonomiskā noskaņojuma kanāliem. Savukārt abi pārējie šoki raksturo piedāvājuma pusi – kred̄ıtu

piedāvājuma gad̄ıjumā tie ir faktori, kas saist̄ıti ar procesiem pašā banku sistēmā (piemēram, banku

riska tolerances izmaiņas, ar̄ı banku reakcija uz to darb̄ıbu regulējošo normat̄ıvu izmaiņām), savukārt

kopējā piedāvājuma efekts ietver to faktoru izmaiņas, kas galvenokārt darbojas ārpus banku sistēmas

(piemēram, ekonomiskās vides būtisku pavājināšanos vai uzlabošanos).

Izmantojot šo identifikācijas shēmu, iespējams noteikt, kā katrs no šiem galvenajiem faktoriem

ir ietekmējis kreditēšanas rād̄ıtājus Latvijā un eirozonā, un veikt š̄ıs ietekmes sal̄ıdzinājumus laika

gaitā. L̄ıdz ar š̄ım bāzes identifikācijas shēmām kā papildu stabilitātes pārbaude izmantota shēma ar

identificētu ‘geopolitiskās nenoteikt̄ıbas šoku. Ņemot vērā, ka Latvija kā maza un atvērta ekonomika

ir vairāk pakļauta ārējās vides šokiem un l̄ıdz ar to ar̄ı kreditēšanas reakcija uz ārējās vides izmaiņām

Latvijā varētu būt vairāk izteikta nekā eirozonā vidēji, kā papildu kreditēšanas dinamiku ietekmējošo

main̄ıgo esam izmantojuši Bijsterbosch et al. (2025) veidoto ‘geopolitisko risku indeksu (GRI), kas
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iegūts no ziņu par militārajiem konfliktiem skaita drukātajā presē un ziņu a ‘gentūru publikācijās,

l̄ıdz̄ıgi kā Caldara and Iacoviello (2022). Pielikuma B attēlā redzams, ka šis rād̄ıtājs identificē divus

paaugstināta ‘geopolitiskā riska periodus Latvijā – 2014.–2015. gadā pēc Krievijas ı̄stenotās Krimas

aneksijas un pēc pilna mēroga iebrukuma Ukrainā 2022. gadā. 3. tabulā apkopoti izmantotie z̄ımju

un nulles ierobežojumi, lai identificētu ‘geopolitiskās nenoteikt̄ıbas šoku. Pieņemts, ka tam ir l̄ıdz̄ıga

makroekonomiskā ietekme kā kopējā piedāvājuma šokam, t. i., tas samazina tautsaimniec̄ıbas izlaidi,

bet palielina inflāciju. Papildus ierobežota 10 gadu vald̄ıbas vērtspap̄ıru likmes reakcija5 un pieņemts,

ka GRI nerea ‘gē uz kopējā piedāvājuma šoku, lai atdal̄ıtu to ietekmes.

3. tabula. Identifikācijas shēma ar ‘geopolitiskās nenoteikt̄ıbas šoku (modelis novērtēts
ar Latvijas datiem)

Šoks IKP SPCI Kred̄ıtu Kred̄ıtu Depoz̄ıtu Ēnu GRI 10 gadu
apjoms likmju likme likme obligāciju

uzcenojums likme

Monetārās politikas - - +
Kopējā/kred̄ıtu piepras̄ıjuma - - - - 0

Kopējā piedāvājuma - + 0 0
Kred̄ıtu piedāvājuma - - - + 0

Ģeopolitiskās nenoteikt̄ıbas - + 0 + +

Piez̄ıme. Ar “+” ierobožojumu apz̄ımē rād̄ıtāja pieaugumu, ar “-“ – rād̄ıtaja samazināšanos, bet ar “0” ierobežojumu
tiek panākts, ka rād̄ıtājs nerea ‘gē uz šoku.

3. Rezultāti: impulsa reakcijas funkcijas

Kā pirmais solis kreditēšanu ietekmējošo faktoru identifikācijā ir izmantots modeļu piedāvāto

impulsa reakciju (jeb rād̄ıtāju izmaiņu, kas seko iepriekš definētam šokam) sal̄ıdzinošā anal̄ıze. Tā

ļauj noteikt, vai pēc l̄ıdz̄ıga apmēra šokiem (vai viena rād̄ıtāja izmaiņām) citu rād̄ıtāju reakcija

Latvijā un eirozonas valst̄ıs vidēji ir l̄ıdz̄ıga vai statistiski atšķir̄ıga, tādējādi ļaujot labāk saprast

kopējās kreditēšanas sal̄ıdzinošās tendences abos mūs interesējošajos re ‘gionos.

Aplūkojot kreditēšanas rād̄ıtāju (apjomu un likmju) izmaiņas pēc kred̄ıtu piedāvājuma šoka

(5. attēls), secināms, ka šā šoka ekonomiskā ietekme Latvijā ir l̄ıdz̄ıga ar vidējo ietekmi eirozonā

(maksimālā ietekmes vērt̄ıba Latvijas gad̄ıjumā ir aptuveni par 20 % augstāka, taču šis novērtējums

ir ar̄ı ar augstāku mēr̄ıjumu neprecizitāti lielāka Latvijas datu svārst̄ıguma dēļ). Tajā pašā laikā ir

novērojama būtiski notur̄ıgāka ietekme uz likmēm. Ja eirozonā nepieciešami aptuveni 12 ceturkšņi,

lai likmes atgrieztos stāvokl̄ı, kāds bija novērojams pirms satricinājuma, tad Latvijā tam nepieciešami

5Modeļa rezultāti saglabājas stabili ar̄ı bez šā ierobežojuma.
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vismaz 16 ceturkšņi.

5. attēls. Kreditēšanu raksturojošo main̄ıgo reakcija uz kred̄ıtu piedāvājuma šoku (%
apjomiem; procentpunktos likmēm)

(a) Latvija (b) Eirozona

Piez̄ıme. Attēlā redzamas galveno kreditēšanu raksturojošo main̄ıgo – apjomu un likmju – impulsa reakcijas funkcijas
uz makroekonomiskajiem šokiem. X ass parāda main̄ıgā dinamiku 20 ceturkšņu periodā pēc šoka iestāšanās br̄ıža. Y
ass savukārt apz̄ımē ietekmes lielumu procentos (apjomiem) vai procentpunktos (likmēm). Šoki ir normalizēti, lai to
ietekme būtu sal̄ıdzināma starp Latviju un eirozonu, abos gad̄ıjumos to kalibrējot kā kred̄ıtu procentu likmju
pieaugumu par 10 bāzes punktiem. Attēlā parād̄ıtas impulsa reakcijas funkcijas uz ierobežojošiem šokiem, t. i., tādiem,
kas samazina kreditēšanas aktivitāti. Raust̄ıtā l̄ınija attēlo 68 % ticamı̄bas intervālu.

Savukārt, aplūkojot kopējo piedāvājuma šoku (6. attēls), secināms, ka, l̄ıdz̄ıgi kā iepriekšējā šoka

gad̄ıjumā, Latvijā gan kred̄ıtu apjomu, gan likmju reakcija uz šo šoku ir ar lielāku inerci, lai gan š̄ıs

atšķir̄ıbas visā analizētajā laika periodā nevar vērtēt kā statistiski noz̄ımı̄gas.

Ar̄ı kred̄ıtu piepras̄ıjuma šoku gad̄ıjumā Latvijā gan likmju, gan kred̄ıtu apjomu izmaiņu ietekme ir

kā skaitliski lielāka, tā laika ziņā notur̄ıgāka nekā eirozonā vidēji (7. attēls), saglabājot savu statistisko

noz̄ımı̄gumu aptuveni divas reizes ilgāk nekā eirozonas gad̄ıjumā. Proti, kr̄ıtoties piepras̄ıjumam

ekonomikā un l̄ıdz ar to mazinoties ar̄ı piepras̄ıjumam pēc kred̄ıtiem, kas izpaužas kā zemāks no

jauna izsniegto kred̄ıtu apjoms, bankas gan Latvijā, gan eirozonā rea ‘gē uz piepras̄ıjuma kritumu
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6. attēls. Kreditēšanu raksturojošo main̄ıgo reakcija uz kopējā piedāvājuma šoku (%
apjomiem; procentpunktos likmēm)

(a) Latvija (b) Eirozona

Piez̄ıme. Attēlā redzamas galveno kreditēšanu raksturojošo main̄ıgo – apjomu un likmju – impulsa reakcijas funkcijas
uz makroekonomiskajiem šokiem. X ass parāda main̄ıgā dinamiku 20 ceturkšņu periodā pēc šoka iestāšanās br̄ıža. Y
ass savukārt apz̄ımē ietekmes lielumu procentos (apjomiem) vai procentpunktos (likmēm). Šoki ir normalizēti, lai to
ietekme būtu sal̄ıdzināma starp Latviju un eirozonu, abos gad̄ıjumos to kalibrējot kā kred̄ıtu procentu likmju
pieaugumu par 10 bāzes punktiem. Attēlā parād̄ıtas impulsa reakcijas funkcijas uz ierobežojošiem šokiem, t. i., tādiem,
kas samazina kreditēšanas aktivitāti. Raust̄ıtā l̄ınija attēlo 68 % ticamı̄bas intervālu.

ar cenu (likmju) samazinājumu. Tomēr Latvijā šis samazinājums saglabājas daudz ilgāk kopš šoka

iestāšanās br̄ıža, turpret̄ı eirozonā jebkura piepras̄ıjuma šoka ietekme gan uz likmēm, gan kred̄ıtu

apjomiem izzūd jeb kļūst statistiski nenoz̄ımı̄ga aptuveni gada (četru ceturkšņu) laikā.

Visbeidzot, būtiskas atšķir̄ıbas novērojamas ar̄ı monetārās politikas transmisijā uz kreditēšanu.

Ja eirozonas rezultāti liecina par statistiski noz̄ımı̄gu un laika ziņā notur̄ıgāku monetārās politikas

izmaiņu ietekmi uz kred̄ıtu likmēm (jeb prec̄ızāk – likmju pievienoto daļu virs naudas tirgus likmēm),

tad Latvijā š̄ı ietekme ir sal̄ıdzinoši nebūtiska un ar̄ı laika ziņā ierobežota (8. attēls). Tas skaidrojams

ar sal̄ıdzinoši lielo ı̄patsvaru, ko veido banku uzņēmumiem Latvijā izsniegtie kred̄ıti ar main̄ıgo likmi,

kā rezultātā pārnese no naudas tirgus uz kred̄ıtu likmēm ir daudz ātrāka (Vilerts et al. (2025)).
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7. attēls. Kreditēšanu raksturojošo main̄ıgo reakcija uz kred̄ıtu piepras̄ıjuma šoku (%
apjomiem; procentpunktos likmēm)

(a) Latvija (b) Eirozona

Piez̄ıme. Attēlā redzamas galveno kreditēšanu raksturojošo main̄ıgo – apjomu un likmju – impulsa reakcijas funkcijas
uz makroekonomiskajiem šokiem. X ass parāda main̄ıgā dinamiku 20 ceturkšņu periodā pēc šoka iestāšanās br̄ıža. Y
ass savukārt apz̄ımē ietekmes lielumu procentos (apjomiem) vai procentpunktos (likmēm). Šoki ir normalizēti, lai to
ietekme būtu sal̄ıdzināma starp Latviju un eirozonu, abos gad̄ıjumos to kalibrējot kā kred̄ıtu procentu likmju
samazinājumu par 10 bāzes punktiem. Attēlā parād̄ıtas impulsa reakcijas funkcijas uz ierobežojošiem šokiem, t. i.,
tādiem, kas samazina kreditēšanas aktivitāti. Raust̄ıtā l̄ınija attēlo 68 % ticamı̄bas intervālu.

Savukārt monetārās politikas ietekme uz kreditēšanas apjomiem eirozonā ir ar sagaidāmi negat̄ıvu

ietekmi – proti, ierobežojošas monetārās politikas rezultātā paaugstinoties naudas tirgus likmēm,

ar̄ı kreditēšanas pieauguma tempi mazinās, un efekts ir statistiski noz̄ımı̄gs aptuveni divu gadu jeb

astoņu ceturkšņu ilgā periodā. Turpret̄ı Latvijā, raugoties uz periodu kopš 2004. gada kopumā,

šādas statistiski noz̄ımı̄gas sakar̄ıbas starp monetārās politikas izmaiņām un kreditēšanas dinamiku

nav novērojamas. Perioda sākumā kreditēšanas tempi Latvijā ļoti strauji pieauga, neskatoties uz

nominālo procentu likmju izmaiņām6, savukārt no 2014. gada l̄ıdz pat 2023. gadam kopējais banku

uzņēmumiem izsniegto kred̄ıtu portfelis turpināja samazināties par sp̄ıti ECB veiktajiem kreditēšanu

6Sal̄ıdzinoši augstās inflācijas dēļ kred̄ıtu likmes reālajā izteiksmē saglabājās negat̄ıvas.
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8. attēls. Kreditēšanu raksturojošo main̄ıgo reakcija uz monetārās politikas šoku (%
apjomiem; procentpunktos likmēm)

(a) Latvija (b) Eirozona

Piez̄ıme. Attēlā redzamas galveno kreditēšanu raksturojošo main̄ıgo – apjomu un likmju – impulsa reakcijas funkcijas
uz makroekonomiskajiem šokiem. X ass parāda main̄ıgā dinamiku 20 ceturkšņu periodā pēc šoka iestāšanās br̄ıža. Y
ass savukārt apz̄ımē ietekmes lielumu procentos (apjomiem) vai procentpunktos (likmēm). Šoki ir normalizēti, lai to
ietekme būtu sal̄ıdzināma starp Latviju un eirozonu, abos gad̄ıjumos to kalibrējot kā ēnu likmes pieaugumu par 10
bāzes punktiem. Raust̄ıtā l̄ınija attēlo 68 % ticamı̄bas intervālu.

veicinošajiem pasākumiem.

Tomēr, aplūkojot monetārās politikas transmisijas izmaiņas Latvijā dažādos laika periodos, ir

novērojamas būtiskas atšķir̄ıbas (9. attēls). Laika periodā, kad monetārās politikas likmes atradās

pozit̄ıvajā teritorijā (t. i., no 2004. l̄ıdz 2014. gadam un ar̄ı kopš 2022. gada otrās puses), monetārās

politikas izmaiņas ietekmēja kreditēšanas apjomus Latvijā l̄ıdz̄ıgi vai pat vairāk nekā eirozonā

vidēji. Savukārt vēsturiski zemo likmju periodā – no 2014. gada l̄ıdz 2022. gada vidum – š̄ı

saikne starp monetārās politikas izmaiņām un kreditēšanu bija statistiski nenoz̄ımı̄ga. Pirmkārt, šo

ietekmi vājināja ilgstošais “atsvirošanas” jeb kred̄ıtu un depoz̄ıtu sabalansēšanas process Latvijā.

Otrkārt, Latvijas bankas šajā periodā ı̄stenoja “nulles gr̄ıdas” politiku attiec̄ıbā uz EURIBOR likmes
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9. attēls. Monetārās politikas šoka transmisija Latvijā dažādos laika periodos (%
apjomiem; procentpunktos likmēm)

(a) L̄ıdz zemo likmju periodam (2004. gada 1. ceturksnis–2014. gada 1. ceturksnis)

(b) Zemo likmju periodā (2014. gada 2. ceturksnis–2022. gada 2. ceturksnis)

(c) Pēc zemo likmju perioda (2022. gada 3. ceturksnis–2025. gada 2. ceturksnis)

Piez̄ıme. Attēlā parād̄ıtas impulsa reakcijas funkcijas uz ierobežojošu (laika posmā l̄ıdz 2014. gada 2. ceturksnim un
pēc 2022. gada 2. ceturkšņa)/stimulējošu (laika posmā pēc 2014. gada 2. ceturkšņa) monetārās politikas šoku, kas ir
normalizēts, lai rad̄ıtu ēnu likmes pieaugumu par 10 bāzes punktiem (ierobežojoša šoka gad̄ıjumā)/samazinājumu
(stimulējoša šoka gad̄ıjumā). Raust̄ıtā l̄ınija attēlo 68 % ticamı̄bas intervālu.

piemērošanu kred̄ıtu l̄ıgumiem, turpret̄ı daudzās Eiropas valst̄ıs kred̄ıti tika cenoti, ņemot vērā

negat̄ıvās naudas tirgus likmes šajā periodā.

Savukārt 10. attēlā redzama ekonomisko rād̄ıtāju reakcija uz ‘geopolitisko risku rād̄ıtāja pieaugumu.
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10. attēls. Ekonomisko rād̄ıtāju reakcija uz nenoteikt̄ıbu ( ‘geopolitiskā riska rād̄ıtāja
izmaiņas; % apjomiem; procentpunktos likmēm)

(a) Latvija (b) Eirozona

Piez̄ıme. Attēlā redzamas galveno kreditēšanu raksturojošo main̄ıgo – apjomu un likmju –, kā ar̄ı vald̄ıbas vērtspap̄ıru
likmju impulsa reakcijas funkcijas uz ‘geopolitisko risku rād̄ıtāja šokiem. X ass parāda main̄ıgā dinamiku 20 ceturkšņu
periodā pēc šoka iestāšanās br̄ıža. Y ass savukārt apz̄ımē ietekmes lielumu procentos (apjomiem) vai procentpunktos
(likmēm). Šoki ir normalizēti, lai to ietekme būtu sal̄ıdzināma starp Latviju un eirozonu, abos gad̄ıjumos tie kalibrēti
kā vald̄ıbas vērtspap̄ıru likmes pieaugums par 10 bāzes punktiem. Attēlā parād̄ıtas impulsa reakcijas funkcijas uz
ierobežojošiem šokiem, t. i., tādiem, kas samazina kreditēšanas aktivitāti. Raust̄ıtā l̄ınija attēlo 68 % ticamı̄bas
intervālu.
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Visizteiktākās atšķir̄ıbas reakcijā uz šo risku uztveres pieaugumu ir vērojamas vald̄ıbas vērtspap̄ıru

likmju dinamikā – Latvijā tam ir statistiski noz̄ımı̄ga un notur̄ıga ietekme uz vald̄ıbas aizņemšanās

izmaksām, turpret̄ı eirozonā kopumā tas nav svar̄ıgs faktors, kas nosaka vald̄ıbas vērtspap̄ıru likmes.

Savukārt attiec̄ıbā uz kreditēšanas rād̄ıtājiem – gan apjomiem, gan likmēm – eirozonā neredzam

būtisku ietekmi ne uz vienu no šiem rād̄ıtājiem. Ar̄ı Latvijā šim šokam nav statistiski noz̄ımı̄gas

ietekmes ne uz kreditēšanas apjomiem, ne likmēm. Tas liek secināt, ka ‘geopolitisko risku rad̄ıtā

nenoteikt̄ıba, lai ar̄ı Latvijā tā ir daudz noz̄ımı̄gāks ekonomisko situāciju ietekmējošais faktors

nekā eirozonā, savu nelabvēl̄ıgo ietekmi tomēr vairāk ı̄steno caur citiem kanāliem (galvenokārt

– caur dārgākām vald̄ıbas aizņemšanās izmaksām), savukārt attiec̄ıbā uz kreditēšanas dinamiku

nenoteikt̄ıbai ir neliela ietekme.

Visbeidzot, 11. attēlā redzamas uz vēsturiskajiem datiem balst̄ıtās sakar̄ıbas starp kreditēšanas

rād̄ıtājiem, procentu likmēm un IKP dinamiku. Gan eirozonā, gan Latvijā kred̄ıtu piedāvājuma

un kred̄ıtu piepras̄ıjuma kritums atstāj negat̄ıvu ı̄stermiņa ietekmi uz ekonomisko izaugsmi. Ar̄ı

monetārās politikas izmaiņām ir ı̄stermiņā statistiski noz̄ımı̄ga ietekme uz ekonomisko aktivitāti.

Latvijā š̄ıs sakar̄ıbas ir nedaudz mazāk izteiktas kā eirozonā – ņemot vērā, ka kopējais izsniegto

kred̄ıtu l̄ımenis attiec̄ıbā pret ekonomiku ir zemāks, tas nav pārsteidzošs rezultāts. Turklāt vēsturiskās

datu laika rindas iekļauj ar̄ı negat̄ıvo naudas tirgus likmju epizodi, kuras laikā tautsaimniec̄ıba dr̄ızāk

auga nevis pateicoties, bet par sp̄ıti ierobežotajam kred̄ıtu piedāvājumam. Turklāt jāņem vērā, ka

izmantotais modelis uzrāda tikai tiešo monetārās politikas ietekmi Latvijā, bet neņem vērā netiešos

efektus, kas Latvijas gad̄ıjumā būtiski pastiprina tiešo efektu darb̄ıbu7.

Kopumā anal̄ızes rezultāti apliecina vesel̄ıgas kreditēšanas noz̄ımi kopējās tautsaimniec̄ıbas

izaugsmes nodrošināšanā. Savukārt akt̄ıvākas kreditēšanas att̄ıst̄ıbā svar̄ıgu lomu spēlē banku kred̄ıtu

piedāvājumu aktivizēšanās.

4. Rezultāti: kreditēšanu ietekmējošo faktoru dinamiskā dekom-

poz̄ıcija

12. attēlā redzama uzņēmumu kred̄ıtu apjoma vēsturiskā dekompoz̄ıcija no 2004. l̄ıdz 2025.

gadam, kura atspoguļo visu model̄ı iekļauto galveno makroekonomisko šoku devumu kreditēšanas

izaugsmes tempa izmaiņās, kas definēts attiec̄ıbā pret modeļa aprēķināto vidējo ilgtermiņa rād̄ıtāju

7Skat. ar̄ı https://datnes.latvijasbanka.lv/mnp/MNP_2023_marts.pdf.
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11. attēls. Kred̄ıtu piedāvājuma, piepras̄ıjuma un monetārās politikas šoka ietekme uz
IKP izaugsmes tempu (procentpunktos)

(a) Latvija (b) Eirozona

Piez̄ıme. Attēlā redzamas IKP impulsa reakcijas funkcijas uz makroekonomiskajiem šokiem. X ass parāda main̄ıgā
dinamiku 20 ceturkšņu periodā pēc šoka iestāšanās br̄ıža. Y ass savukārt apz̄ımē ietekmes lielumu uz IKP izaugsmes
tempiem procentpunktos. Šoki ir normalizēti, lai to ietekme būtu sal̄ıdzināma starp Latviju un eirozonu. Attēlā
parād̄ıtas impulsa reakcijas funkcijas uz ierobežojošiem šokiem, t. i., tādiem, kas samazina kreditēšanas aktivitāti.
Raust̄ıtā l̄ınija attēlo 68 % ticamı̄bas intervālu.
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šajā periodā. Š̄ı ietekme aptver gan iepriekšējā nodaļā aprakst̄ıto šoku biežumu, lielumu un ilgumu,

gan ar̄ı kreditēšanas rād̄ıtāju reakcijas uz katru no šiem šokiem. Š̄ıs dekompoz̄ıcijas anal̄ıze sniedz

vairākas noz̄ımı̄gas papildu liec̄ıbas par uzņēmumu kreditēšanas att̄ıst̄ıbu Latvijā sal̄ıdzinājumā ar

eirozonu.

Pirmkārt, redzams, ka sākotnēji (l̄ıdz 2007. gadam) kreditēšana gan Latvijā, gan eirozonā

kopumā att̄ıst̄ıjās ļoti strauji. To veicināja gan spēc̄ıgais kred̄ıtu piepras̄ıjums, gan ar̄ı banku labvēl̄ıgā

attieksme pret jaunu kred̄ıtu izsniegšanu. Laika periodā pēc finanšu kr̄ızes ar̄ı kreditēšanas tempi

būtiski mazinājās – kr̄ıtoties ekonomiskajai aktivitātei, gan samazinājās piepras̄ıjums pēc jauniem

kred̄ıtiem, gan ar̄ı bankas, fokusējoties vairāk uz finanšu stabilitāti un savu bilanču uzlabošanu, ne tik

daudz uz c̄ıņu par tirgus daļām, ierobežoja kred̄ıtu piedāvājumu. Ņemot vērā, ka nesabalansēt̄ıbas

l̄ımenis Latvijā, tai skaitā finanšu sektorā, bija daudz izteiktāks nekā eirozonā vidēji, ar̄ı pēckr̄ızes

korekcija kred̄ıtu piedāvājuma pusē Latvijā bija daudz izteiktāka nekā eirozonā kopumā.

Turpmākajos gados situācijas uzlabošanos uzņēmumu kreditēšanas jomā uz laiku piebremzēja

Eiropas vald̄ıbas parādu kr̄ıze (Latvijā vald̄ıbas parāda ilgtspējas uzlabojumi jau bija ı̄stenoti

Starptautiskā Valūtas fonda programmas ietvaros, l̄ıdz ar to bija sagaidāms, ka Latvijā š̄ı ietekme

nav tik stipri izteikta kā citur Eiropā). Laika posmā no 2014. l̄ıdz 2018. gadam turpinājās ilgstoša

kreditēšanas stagnācija gan eirozonā, gan Latvijā, kreditēšanas tempiem atrodoties zem ilgtermiņa

vidējiem rād̄ıtājiem. Šāda kreditēšanas stagnācija bija novērojama, neskatoties uz ECB ı̄stenotajām

nestandarta monetārās politikas operācijām. Tomēr, lai ar̄ı kopējā dinamika eirozonā un Latvijā šajā

periodā bija samērā l̄ıdz̄ıga, bija novērojamas ar̄ı būtiskas atšķir̄ıbas.

Eirozonā galveno negat̄ıvo devumu kreditēšanai šajā periodā rad̄ıja vājais kred̄ıtu piepras̄ıjums,

kred̄ıtu piedāvājumam būtiski un negat̄ıvi ietekmējot kreditēšanas att̄ıst̄ıbu tikai perioda otrajā

pusē, turpret̄ı Latvijā kred̄ıtu piedāvājums ļoti izteikti bija galvenais kreditēšanu ierobežojošais

faktors, kura negat̄ıvā ietekme mazinājās tikai perioda otrajā pusē, kad sal̄ıdzinoši noz̄ımı̄gs kļuva ar̄ı

(vājais) kred̄ıtu piepras̄ıjums. Savukārt ekspans̄ıvās monetārās politikas ietekme eirozonā perioda

beigās kļuva izteikti pozit̄ıva, bet Latvijā monetārās politikas ietekme laika gaitā main̄ıjās no izteikti

bremzējošas uz neitrālu, tomēr ne pozit̄ıvu8.

Visbeidzot, pēdējo piecu gadu periodā (kopš 2020. gada) kreditēšanas dinamika Latvijā un

eirozonā ir atšķ̄ırusies diezgan ievērojami. Ja eirozonā kreditēšanas tempi ir svārst̄ıjušies ap ilgtermiņa

l̄ımeni un galvenokārt to izmaiņas ir noteikuši kred̄ıtu piepras̄ıjuma faktori, tad Latvijā šajā periodā

8Šeit jāatceras, ka atšķir̄ıbā no eirozonas, kur kred̄ıtu procentu likmes, sekojot ECB monetārās politikas izmaiņām,
laika gaitā samazinājās, Latvijā šajā pašā laikā kred̄ıtu likmes pieauga (4. attēls).
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12. attēls. Uzņēmumu kreditēšanas vēsturiskā dekompoz̄ıcija (novirze no ilgtermiņa
vidējās vērt̄ıbas (%) un šoku devumi rād̄ıtāja izmaiņās (procentpunktos))

(a) Latvija

(b) Eirozona

Piez̄ıme. Attēlā redzama uzņēmumu kred̄ıtu apjoma novirze no ilgtermiņa vidējās vērt̄ıbas un šoku devumi rād̄ıtāja
izmaiņās laika gaitā no 2004. gada 3. ceturkšņa l̄ıdz 2025. gada 2. ceturksnim.
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ir novērojams netipiski liels un negat̄ıvs kred̄ıtu piedāvājuma puses devums, kas pēc ietekmes ir

l̄ıdzvērt̄ıgs vai atsevǐsķos br̄ıžos pat pārsniedz negat̄ıvo ietekmi laika periodā pēc globālās finanšu

kr̄ızes. Pieņemot, ka faktorus, kas saist̄ıti ar kopējās ekonomiskās vides vērtējuma izmaiņām, caur

modeļa prizmu raugoties, atspoguļo kopējā piedāvājuma izmaiņu ietekme, kas tiešām šajā periodā

Latvijā ir notur̄ıgāka un negat̄ıvāka nekā eirozonā kopumā, atlikus̄ı negat̄ıvā un daudz izteiktākā

kred̄ıtu piedāvājuma ietekme Latvijas gad̄ıjumā tomēr dr̄ızāk liecina par faktoriem, kas saist̄ıti ar

pašu banku sistēmu – piemēram, ļoti konservat̄ıvu riska tolerances l̄ımeni attiec̄ıbā uz iespējamo

aizņēmēju kred̄ıtrisku. Tomēr vienlaikus redzams, ka š̄ı negat̄ıvā kred̄ıtu piedāvājuma puses ietekme

Latvijā pēdējo divu gadu laikā ir noz̄ımı̄gi mazinājusies.

Kā papildu tests šai hipotēzei tiek izmantots ar̄ı papildinātais kreditēšanu raksturojošais SVAR

modelis, kurā kā kreditēšanu papildus ietekmējošais main̄ıgais ir izmantots iepriekšējā nodaļā

minētais ‘geopolitiskā riska indekss. Ņemot vērā Latvijas ‘geogrāfisko stāvokli (robežu ar Krieviju

un Baltkrieviju), ir lo ‘giski sagaid̄ıt, ka l̄ıdz ar Krievijas 2022. gada februār̄ı uzsākto karu Ukrainā

šā riska indeksa izmaiņas vispārējo noskaņojumu un l̄ıdz ar to ar̄ı kreditēšanu ietekmēs būtiskāk

nekā eirozonas valstis vidēji. Tas teorētiski varētu izskaidrot atšķir̄ıgo kred̄ıtu piedāvājuma reakciju

eirozonā un Latvijā pēc 2022. gada.

Sal̄ıdzinot kreditēšanu ietekmējošo faktoru dekompoz̄ıciju ar šo papildu ‘geopolitiskā riska ietekmi

un bez tās (13. attēls), redzams, ka š̄ı hipotēze apstiprinās tikai daļēji. No vienas puses, ‘geopolitiskā

riska uztveres indeksa izmaiņas tiešām būtiski un negat̄ıvi ietekmē kreditēšanas dinamiku Latvijā kopš

2022. gada. No otras puses, pat iekļaujot šo papildu main̄ıgo, kred̄ıtu piedāvājuma negat̄ıvā ietekme

šajā laika periodā joprojām saglabājas noz̄ımı̄ga. Ac̄ımredzot banku piesardz̄ıbu attiec̄ıbā uz jauno

kred̄ıtu izsniegšanu uzņēmumiem noz̄ımı̄gi ietekmē ar̄ı papildu faktori, kas nav tiešā veidā saist̄ıti ar

Krievijas karu Ukrainā un vispārējo ‘geopolitisko risku novērtējuma izmaiņām. Tāpat jāpiebilst, ka

pēdējo gadu laikā var novērot abu šo faktoru negat̄ıvās ietekmes pakāpenisku mazināšanos.

Visbeidzot, veicot iegūto rezultātu stabilitātes pārbaudi, jāņem vērā tas, ka šo rezultātu precizitāti

ietekmē ar̄ı izmantotā modeļa novērtējumu kļūdas, kas aprakst̄ıtas iepriekšējā nodaļā. L̄ıdz ar to

sal̄ıdzinoši nelielas atšķir̄ıbas dažādu faktoru ietekmē uz kreditēšanas dinamiku starp Latviju un

eirozonu, visticamāk, nav statistiski noz̄ımı̄gas.

Lai pārliecinātos, ka secinājumus par kreditēšanas atšķir̄ıbām neietekmē rezultāti, kas nav

statistiski noz̄ımı̄gi, katram no galvenajiem kreditēšanu ietekmējošajiem faktoriem ir izveidots

“L̄ıdz̄ıbas indekss”, kurš aprēķināts kā ietekmes novērtējuma starp̄ıba starp Latviju un eirozonu katrā
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13. attēls. Latvijas uzņēmumu kreditēšanas vēsturiskā dekompoz̄ıcija ar nenoteikt̄ıbas
šoku (novirze no ilgtermiņa vidējās vērt̄ıbas (%) un šoku devumi rād̄ıtāja izmaiņās
(procentpunktos))

Piez̄ıme. Attēlā redzama uzņēmumu kred̄ıtu apjoma novirze no ilgtermiņa vidējās vērt̄ıbas un šoku devumi rād̄ıtāja
izmaiņās laika gaitā no 2004. gada 3. ceturkšņa l̄ıdz 2025. gada 2. ceturksnim.

periodā, kas izteikta absolūtā izteiksmē, un kurā tiek ņemtas vērā tikai tās vērt̄ıbas, kas pārsniedz

vienu standartnovirzi no vēsturiski analizējamajā periodā novērotās vērt̄ıbas. Tādējādi jebkura

indeksa vērt̄ıba, kas pārsniedz nulli, signalizē par būtiskām (statistiski noz̄ımı̄gām) atšķir̄ıbām

kreditēšanas dinamikā, ko ietekmējis katrs no aplūkojamajiem faktoriem.

Ar̄ı š̄ı anal̄ıze apstiprina secinājumu, ka no visiem aplūkotajiem kreditēšanu ietekmējošajiem

faktoriem tieši kred̄ıtu piedāvājums ir bijis tas, kas noteicis visbiežākās un visizteiktākās atšķir̄ıbas

kreditēšanas dinamikā starp Latviju un eirozonu (14. attēls). Ar̄ı šobr̄ıd tas joprojām turpina

ietekmēt kreditēšanas dinamiku Latvijā ar būtiski lielāku negat̄ıvo intensitāti nekā eirozonā, lai gan

šai ietekmei ir izteikta tendence laika gaitā samazināties un izl̄ıdzināties ar eirozonas vidējo rād̄ıtāju.

5. Secinājumi

Notur̄ıgai tautsaimniec̄ıbas izaugsmei ir nepieciešamas invest̄ıcijas. Savukārt būtisks invest̄ıciju

finansēšanas avots ir banku izsniegtie kred̄ıti uzņēmumiem. Latvijas ekonomikas izaugsme pēdējā

desmitgadē ir būtiski sabremzējusies, un liela noz̄ıme tajā ir ar̄ı vājajai kreditēšanas att̄ıst̄ıbai šajā
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14. attēls. L̄ıdz̄ıbas indekss (procentpunktos)

Piez̄ıme. Attēlā redzama starp̄ıba starp ietekmes novērtējumu uz kopējo kreditēšanu Latvijā sal̄ıdzinājumā ar eirozonu,
kas lielāks par vienu standartnovirzi.

laika periodā, banku uzņēmumiem izsniegto kred̄ıtu apjomam pret IKP samazinoties no l̄ımeņa, kas

ir sal̄ıdzināms ar eirozonas vidējo, l̄ıdz l̄ımenim, kas vairāk nekā divas reizes atpaliek no eirozonas

vidējā rād̄ıtāja. Pozit̄ıvas tendences kopējā uzņēmumiem izsniegto kred̄ıtu apjoma pieaugumā, mērot

pret valsts IKP l̄ımeni, ir novērojamas vien pēdējo divu gadu laikā.

Vienlaikus ar būtisku uzņēmumiem izsniegto kred̄ıtu portfeļa apjoma kritumu kred̄ıtu procentu

likmes Latvijā saglabājas augstākajos l̄ımeņos starp visām eirozonas valst̄ım. Šāda likmju un kred̄ıtu

apjomu dinamika liek izvirz̄ıt hipotēzi, ka galvenais faktors šobr̄ıd novērojamajā vājajā kreditēšanas

aktivitātē ir kred̄ıtu piedāvājuma pusi ierobežojošie faktori. Darbā veiktā uz modeļa rezultātiem

balst̄ıtā anal̄ıze apstiprina kred̄ıtu piedāvājuma puses noteicošo lomu.

Pirmkārt, anal̄ıze apliecina, ka gan kred̄ıtu piedāvājuma, gan it sevǐsķi piepras̄ıjuma puses šoki

Latvijā ir notur̄ıgāki un ilglaic̄ıgāki nekā eirozonā vidēji. Tas attiecas gan uz izsniegto kred̄ıtu

apjomiem, gan uz kred̄ıtu likmēm. Attiec̄ıbā uz pārnesi no naudas tirgus likmēm un kred̄ıtlikmēm
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un tālāk – uz izsniegto kred̄ıtu apjomiem modeļa rezultāti rāda, ka laika periodā, kad naudas

tirgus likmes atrodas pozit̄ıvā teritorijā, monetārās politikas transmisija no naudas tirgus likmēm uz

kreditēšanu Latvijā būtiski neatšķiras no eirozonas rād̄ıtājiem. Savukārt nulles un negat̄ıvo likmju

periodā – no 2014. gada l̄ıdz 2022. gada vidum – pārnese no naudas tirgus likmēm uz kred̄ıtlikmēm

bija ļoti zema, lielā mērā banku ı̄stenotās “nulles gr̄ıdas” politikas dēļ. Rezultātā Eirosistēmas

ı̄stenotais monetārās politikas atbalsts nesekmēja kreditēšanas att̄ıst̄ıbu Latvijā, un tā ir būtiski

atšķir̄ıga situācija nekā eirozonā kopumā.

Uzņēmumu kred̄ıtu apjoma vēsturiskā dekompoz̄ıcija kopumā rāda, ka kreditēšana Latvijā ir

vairāk pakļauta dažādu ekonomisko šoku ietekmei nekā eirozonas ekonomika. Turklāt ar̄ı laika ziņā

kreditēšanu ietekmējošo faktoru loma ir bijusi atšķir̄ıga Latvijā un vidēji eirozonā. Laika periodā

pēc globālās finanšu kr̄ızes kreditēšanas tempu kritumu gan Latvijā, gan eirozonā noteica arvien

ierobežotāks kred̄ıtu piedāvājums, bankām vairāk fokusējoties uz finanšu stabilitātes nodrošināšanu

un savu bilanču kvalitātes uzlabošanu. Tomēr nākamajā periodā, sākot ar aptuveni 2018. gadu,

kreditēšanas tempi eirozonā stabilizējās un kopējais uzņēmumiem izsniegto kred̄ıtu portfelis attiec̄ıbā

pret IKP pat nedaudz pieauga, bankām akt̄ıvi izmantojot ECB piedāvātās nestandarta monetārās

operācijas. Savukārt Latvijā šajā periodā redzams turpmāks kreditēšanas sarukums, kurā joprojām

galveno negat̄ıvo devumu ir rad̄ıjis kred̄ıtu piedāvājuma šoks. Turklāt, papildinot modeli ar

‘geopolitiskā riska indikatoru, kuram objekt̄ıvi ir lielāka ietekme uz Latvijas ekonomisko vidi un kura

pieaugums pēc 2022. gada izskaidro daļu no vājās kreditēšanas rād̄ıtājiem, tomēr joprojām ir skaidri

izteikta ierobežotā kred̄ıtu piedāvājuma, kas saist̄ıts ar pašu banku iekšējo riska uztveri, negat̄ıvā loma.

Tomēr pēdējo divu gadu laikā š̄ı nelabvēl̄ıgā ietekme mazinās, vienlaikus ar̄ı monetārās politikas

izmaiņām (procentu likmju samazināšanai) sniedzot izteiktu atbalstu kreditēšanas veicināšanai

Latvijā. Tomēr notur̄ıga kreditēšanas att̄ıst̄ıba vidējā termiņā visticamāk nav iespējama, ar̄ı turpmāk

nemazinot un nenovēršot šķēršļus kred̄ıtu piedāvājuma pusē.

Nobeigumā jāpiebilst, ka anal̄ıze, kas veikta uz viena sal̄ıdzinoši vienkārša modeļa bāzes un ar

ierobežotu kreditēšanu izskaidrojošo main̄ıgo skaitu, neizbēgami būs nepiln̄ıga. Ar šo modeli iespējams

izdal̄ıt tikai ļoti vispār̄ıgus faktorus: piepras̄ıjums, piedāvājums, procentu likmes. No praktiskā

viedokļa, gan kred̄ıtu piepras̄ıjumu, gan piedāvājumu ietekmē daudzi un dažādi apakšfaktori, no

kuriem šajā anal̄ızē mēs atsevǐsķi mē ‘ginājām izdal̄ıt tikai dažus. Prec̄ızākai un detalizētākai kre-

ditēšanas dinamikas anal̄ızei ir nepieciešams ar̄ı detalizētāks ekonomiskais modelis, ideālajā gad̄ıjumā

tāds, kas ļauj analizēt strukturālās likumsakar̄ıbas un lēmumu pieņemšanu mikro/individuālu banku
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l̄ımen̄ı. Šāda veida modeļa izveide ir ļoti izaicinošs uzdevums, kas tiek atstāts turpmākai izpētei

nākotnē.

23



Literatūra
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A Ekonometriskā pieeja

Pēt̄ıjumā izmantots šāds SVAR modelis:

yt = Cxt +A1yt−1 + ...+Apyt−p + ϵt (A.1)

kur C ir n × m matrica, xt ir m × 1 konstanšu vektors, Aj (j =1, . . . , p) ir n × n koeficientu matrica

un ϵt ir n × 1 kļūdu vektors ar kovariācijas matricu Σ. Modelis novērtēts ar Beijesa metodēm,

izmantojot neatkar̄ıgo normālo-Vǐsarta aprioro sadal̄ıjumu, kurā tiek pieņemts, ka matrica, kurā

ietilpst VAR koeficienti Aj , atbilst daudzdimensionālam normālajam sadal̄ıjumam:

Aj ∼ N(Aj0,Ω0) (A.2)

kur koeficienta vidējais Aj0 ir n× 1 vektors un Ω0 ir n×n diagonāla koeficientu kovariācijas matrica,

kurā dispersiju starp endogēnajiem main̄ıgajiem un to pašu lagiem nosaka šādi:

σ2
ii =

(
λ1

lλ3

)2

(A.3)

kur λ1 ir hiperparametrs, kas nosaka kopējo ciešumu (overall tightness), l ir lags un λ3 nosaka lagu

dispersijas relat̄ıvo ciešumu (relative tightness), izņemot pirmo lagu. Savukārt dispersiju starp citu

main̄ıgo lagiem nosaka šādi:

σ2
ij =

(
σi

2

σj2

)(
λ1λ2

lλ3

)2

(A.4)

kur ar σ2
i un σ2

j apz̄ımē mazāko kvadrātu metodes kļūdu dispersijas no AR modeļa, kas novērtēts i

un j main̄ıgajiem, un λ2 ir hiperparametrs, kas nosaka starpmain̄ıgo svērumu. Visbeidzot, konstantes

dispersija sniegta vienādojumā:

σ2
c = σi

2(λ1λ4)
2 (A.5)

kur λ4 ir hiperparametrs, kas nosaka eksogēno main̄ıgo ciešumu. Šajā pēt̄ıjumā apriorā sadal̄ıjuma

ciešums noteikts, izmantojot literatūrā atrodamās standarta hiperparametru vērt̄ıbas, t. i., nosakot

apriorā parametra AR koeficientu 0.8, kopējo ciešumu λ1=0.2, starpmain̄ıgo svērumu λ2=0.99, lagu

dispersijas relat̄ıvo ciešumu λ3=2 un eksogēno main̄ıgo ciešumu λ4=100.

Pievēršoties apriorajam sadal̄ıjumam, kurš piemērots kļūdas kovariācijas matricai Σ, tiek pieņemts,
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ka tā atbilst inversajam Vǐsarta sadal̄ıjumam:

Σ ∼ IW (S0, α0) (A.6)

kur S0 ir n×n apriorā sadal̄ıjuma matrica un α0 ir br̄ıv̄ıbas pakāpju skaits. S0 iegūst no individuālām

AR regresijām saskaņā ar Karlsson (2012):

S0 = (α0 − n− 1)



σ1
2 0 0 0

0 σ2
2 0 0

0 0
. . . 0

0 0 0 σm
2


(A.7)

kur br̄ıv̄ıbas pakāpes nosaka kā α0 = n+ 2.

Tā kā neatkar̄ıgajam normālajam-Vǐsarta apriorajam sadal̄ıjumam nav anal̄ıtiska risinājuma,

reducētās formas parametru un kļūdas kovariācijas matricas aposteriorā sadal̄ıjuma iegūšanai tiek

izmantots Gibsa algoritms (Gibbs sampler), kopā veicot 12 000 iterācijas, no kurām pirmās 10 000

tiek atmestas.
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B Ģeopolitiskā riska rād̄ıtājs Latvijā

Piez̄ıme. Ģeopolitiskā riska rād̄ıtājs (Bijsterbosch et al. (2025)) ir normalizēts attiec̄ıbā pret tā vidējo vērt̄ıbu laika
posmā no 2014. gada janvāra l̄ıdz 2015. gada jūlijam = 100. Rād̄ıtāja ceturkšņa vērt̄ıba aprēķināta kā attiec̄ıgo
mēnešu vidējais.

27


	Ievads
	Ekonometriskais modelis un analīzē izmantotie dati
	Rezultāti: impulsa reakcijas funkcijas
	Rezultāti: kreditēšanu ietekmējošo faktoru dinamiskā dekompozīcija
	Secinājumi
	Ekonometriskā pieeja 
	Ģeopolitiskā riska rādītājs Latvijā

