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KOPSAVILKUMS

Sa diskusijas materiala mérkis ir Latvijas FSI metodologijas izstradasana. Saja
noliikka veikta starptautiskaja praksé finansu stabilitates monitoringd plasi lietoto
salikto raditaju metodologisko Ipatnibu un vairaku valstu pieredzes izpéte. Autori
analizé finanSu stresa biittbu un ar to saistitos simptomus un piedava savu finansu
stresa jeédziena trakt€jumu. Diskusijas materiala tiek sniegts FSI ieklauto raditaju
(komponentu) atlases pamatojums, izverteti dazadi FSI komponentu apvienoSanas
varianti, veikts Latvijas FSI metodologijas ipatnibu salidzinajums ar citu valstu
praksi. Diskusijas materiala galvenais secinajums ir, ka saskana ar Latvijas Bankas
metodologiju izveidota FSI dinamika ar sam@ra augstu precizitates pakapi atspogulo
finanSu stresa limepa parmaigas Latvijas finanSu sistéma, lauj identificet
paaugstinata stresa periodus, ka arT periodus, kad finanSu sist€émas attistiba ir parak
strauja un nesabalanséta. Kops 2009. gada Latvijas Banka izmanto FSI ka vienu no
Latvijas finansu sist€mas stabilitates monitoringa sist€mas elementiem.

Atslégvardi: finansu stabilitate, finanSu stress, finanSu stresa indekss, finansu
sisteémas stabilitates monitorings

JEL Klasifikacija: GO1, G10, G20, E44, E58

Diskusijas materiala izteiktie secinajumi atspogulo autoru — Latvijas Bankas Monetaras politikas parvaldes
darbinieku — viedokli, un autori uznemas atbildibu par iesp&jamam pielautajam neprecizitatem.
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Trim fundamentalajam finanSu sistémas funkcijam — starpniecibai maksajumu
veiksana, uzkrajumu parveidei finans€juma un riska parvaldiSanai — ir noteicosa
loma tautsaimniecibas funkcioné$anas un izaugsmes nodro$inasana. No ta logiski
butu secinat, ka finanSu sist€mas stabilitate ir nepiecieSams priekSnosacijums
ilgtsp€jigai tautsaimniecibas izaugsmei.(29) Nemot véra ciesas un daudzveidigas
savstarp€jas sakaribas starp finanSu sist€mas stabilitati un tautsaimniecibas
izaugsmi, jautdjums par finanSu sistémas stavokla noveért€Sanu un monitoringu
iegiist Tpasi lielu nozimi.

Starptautiskaja praks€ Sim jautajumam tiek pievérsta liela uzmaniba, un darbs
finanSu stabilitates novertéSanas un monitoringa instrumentarija pilnveidosana aktivi
turpinas un nezaud@ aktualitati. Ta, pieméram, viena no svarigakajam pasreiz€jo ES
finanSu uzraudzibas sist€tmas reformu pazimém ir fokusa mainpa no
mikrouzraudzibas uz makrouzraudzibu, radot mehanismus, kuri nodrosSinatu efekttvu
sist€misko risku, kas apdraud visas ES finanSu sist€mas stabilitati, mazinasanu un
noveérSanu. Viens no svarigakajiem 2011. gada dibinatas ESRK uzdevumiem ir
efektivas finansu stabilitates monitoringa sist€mas veidoSana un atbilstoSo analitisko
instrumentu attistiba.

Vesturiski viena no tradicionalam pieejam ir izveléta finansu raditaju kopuma
monitorings, kas balstits uz kreditiestazu regularo finansu parskatu datiem. Ka
popularakos piemeérus var minét SVF finanSu stabilitates raditajus (FSI — financial
soundness indicators)’ un ECB makrouzraudzibas raditajus (MPI — macro-
prudential indicators)’. Tajos ietilpst vairaki raditaji, kuri raksturo kapitala
pietiekamibu, likviditati, aktivu kvalitati, pelnitsp&ju u.c. finansSu institticiju darbibas
rezultatus.

Sie, ka ari daudzi citi individualie raditaji var biit loti noderigi atsevisku finansu
sisttmas funkcionéSanas aspektu analiz€. Tomér neviens no tradicionalajiem
individualajiem raditajiem nevar sniegt sist€émisko jeb komplekso priekSstatu par
finansu sistémas stabilitati, nemot véra tas sarezgito struktiiru, vairakas savstarpgjas
saiknes starp tas atseviSkiem sektoriem un iesp&jamo nelinearo Soku transmisijas
raksturu starp tiem.(24; 32)

Raditaju apvienosana kada sistéma vai kopuma (piemeram, ka to dara SVF vai ECB)
un to strukturéSana saskapa ar dazadam pazimém dod iespéju vienlaikus vertét
finansu sistémas stabilitati vairaku dimensiju (piem&ram, riska kategoriju) dalijjuma.
Tomer dazadu raditaju parmainu raksturs ne vienmer ir perfekti saskanots (virziena
un laika zina), kas dara Sadas (uz vairakiem raditajiem balstitas) sist€mas
monitoringu sarezgitu.

Tapeéc pedgjos gados bitiski audzis petijumu skaits, kuros meklétas iesp€jas izveidot
vienoto salikto raditaju, kas butiski atvieglotu finansu sist€mas stavokla
monitoringu. To var panakt, apvienojot vairakus raditajus tadgjadi, lai pec iesp&jas
pilnigak uztvertu individualo raditaju savstarp&jo mijiedarbibu. Sim jautajumam
veltito ekonomistu diskusiju raksturo visai liela viedoklu un metodologiska
dazadiba.

U http.//fsi.imf org/.
2 http://www.ech.int/pub/pdfiscpops/ecbocp26.pdf.
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Meklgjot vienoto finanSu sist€mas stavokli raksturojoSo kvantitativo raditaju,
vispirms jarod atbilsto$s teoretiski konceptualais ietvars. Tatad jamekle kada precizi
defingjama un kvantificéjama koncepcija.

FinanSu stabilitates koncepcijai atsSkiriba, piem&ram, no cenu stabilitates ir saméra
griiti rast precizu definiciju’. Tiesi finansu stabilitates fenomena sarezgita biitiba un
finanSu stabilitates riskus raksturojoso raditaju dazadiba un specifika nosaka
motivaciju meklét kadu vieglak defingjamu un kvantificgjamu koncepciju. Ka
apliecinajumu aktivajiem $adas koncepcijas meklg§jumiem var minét starptautiskaja
praksé vérojamo zinamu finansu stabilitates raditaju terminologisko dazadibu. Lidz
ar finanSu stabilitates/nestabilitates raditajiem biezi sastopami ar1 finansu trausluma
(fragility), ievainojamibas (vulnerability), ka ar1 finanSu stresa (financial stress)
raditaji. Konkréta raditdja nosaukuma izvéli nosaka ta konceptualas un
metodologiskas Tpatnibas.

Diskusijas materiala 1. nodala apliikotas dazadas pieejas finanSu stresa un ar to
saistito simptomu definéSanai. Piedavats finanSu stresu veértét ka finanSu tirgus
dalibnieku uzvedibas kategoriju. FinanSu stress specialaja literatiira biezi vien tiek
saistits ar finanSu nestabilitates jédzienu. Tacu atSkiriba no finansSu stabilitates stresu
var uzskatit par vieglak defingjamo un ar1 kvantificEjamo paradibu. Tadgjadi
diskusijas materiala 2. nodala veltita finanSu stresa kvantitativas noveértéSanas
iesp&ju izpéetei. Balstoties uz 1. un 2. nodala veikto finanSu stresa konceptualo
pamatu analizi, 3. nodala skaidrota FSI ka vienota stresa raditaja aprékina
metodologija: pamatota raditaju (komponentu) izvéle, analizétas dazadas pieejas to
apvienoSanai, skaidrota indeksa interpretacija. 4. nodala analizéta Latvijas FSI
dinamika. Nosléguma ietverti secinajumi par to, cik precizi FSI atspogulo finansu
stresa Itmena parmainas Latvijas finanSu sistéma, laujot identific€t paaugstinata
stresa, ka arT parak straujas un nesabalansétas finansu sist€mas attistibas periodus.

1. FINANSU STRESA DEFINESANAS IESPEJAS

FinanSu stresa jédzienu var traktét ka finanSu tirgu normalas funkcionéSanas
partraukSanu.(11) Literatira sastopamas daudzas finanSu stresa definicijas, tomer,
apkopojot dazadus viedoklus, iesp&jams noradit svarigakas pazimes vai faktorus,
kuri, péc vairaku autoru domam, raksturo finansu stresu. Vairaku ekonomistu darbos
mingtas tris svarigakas ar paaugstinatu finanSu stresu saistitas pazimes —
nenoteiktiba, liclu finanSu zaudéjumu gaidas un paaugstinata riska uztvere no
finansu sistémas dalibnieku puses (pieméram, M. Ilings (M. llling) un J. Liu (Y. Liu)
(16; 17), M. Misina (M. Misina) un G. Tkaés (G. Tkacz) (23), K. S. Hakio
(C. S. Hakkio) un V. R. Kitons (W. R. Keeton) (11)).

M. Ilings un J. Liu (16) finanSu stresu definé ka ietekmi, ko uz tautsaimniecibas
dalibniekiem rada jau minétie tris faktori jeb pazimes. M. Misina un G. Tkacs (23)
pauz viedokli, ka finanSu stress ir situacija, kad lielai finanSu sist€mas (vai
konkreétak — sektora) dalai draud ieveérojami finanSu zaud&jumi. Tadgjadi tiek
uzsveérts finanSu stresa sist€miskais raksturs, t.i., stresa paradiSanas nevis tikai
atseviSkos finanSu sistémas segmentos, bet to lielakaja dala. FRS specialisti (11)
sniedz detalizétaku ar finanSu stresu saistito pazimju skaidrojumu:

? Plagak par diskusiju par finandu stabilitites definé3anas iespéjam un dazadu valstu centrilo banku
piedavatajiem trakt&jumiem sk., piemeram, (2; 7; 27).




LATVIJAS FINANSU STRESA INDEKSS 12012

1) aizdev@ju un investoru paaugstinata nenoteiktiba attieciba uz finanSu aktivu
fundamentalo vértibu. Sadu nenoteiktibu parasti raksturo lielakas aktivu tirgus cenu
svarstibas. AtseviSkos gadijumos aktivu fundamentalas veértibas nenoteiktiba ir
lielakas vispargjas tautsaimniecibas vai tas atseviSka sektora attistibas perspektivu
nenoteiktibas rezultats;

2) paaugstinata citu investoru uzvedibas nenoteiktiba;

3) paaugstinata informacijas asimetrija (starp aizdev€jiem un aizp€mgjiem vai
finanSu aktivu pirc€jiem un pardevejiem);

4) butiski mazaka ticksme turét riskantus aktivus (flight to quality),
5) bitiski mazaka tieksme turét nelikvidus aktivus (flight to liquidity).

SVF specialisti (1) savukart min sadas cetras fundamentalas pazimes: lielas aktivu
cenu parmainas, peksns riska un/vai nenoteiktibas Iimena pieaugums, likviditates
izstkums un bazas par kreditiestazu finansialo stavokli.

DazZi autori finanSu stresu trakt€ arl saisttba ar makroekonomisko nestabilitati.
Pieméram, Z. Difreno (G. Dufrénot), D. Furéeri (D. Furceri) un A. Zdzenicka
(A. Zdzienicka) (6) finanSu stresu definé ka situaciju, kad tautsaimnieciba
paaugstinas varbiitiba veérot finansu turbulenci saistiba ar valiitas krizi, maksajumu
bilances krizi, peksnu kapitala aizpludi, vertspapiru tirgus kritumu, banku krizi,
valdibas parada saistibu nepildisanu u.c. Savukart D. Hollo (D. Hollo) (13) finansu
stresu trakte ka situaciju, kad finansu sist€émas darbibas trauc€jumi rada negaiditu
ietekmi uz finanSu produktu cenu un apgrozijumu, ko var€tu pavadit sist€miski
svarigu finanSu institlciju saistibu nepildiSana un finanSu sist€mas nespégja
nodrosinat finanSu resursu sadali, kas izraisa ekonomisko lejupslidi.

K. Hubriha (K. Hubrich) un R. Dz. Tetlovs (R. J. Tetlow) (15) norada tris kanalus,
caur kuriem finansu stress ietekmé tautsaimniecibu. Pirmkart, paaugstinats finansu
stress izraisa aizpgemto resursu cenas piecaugumu majsaimniecibam un nefinansu
sabiedribam. Otrkart, nenoteiktibas un informacijas asimetrijas apstaklos
kreditiestades var klut 1pasi piesardzigas, vert€jot aizpéméeju kreditspeju, kas rada
kreditresursu piedavajuma kritumu. Treskart, finanSu stresa pieaugums var darit
piesardzigus arl aizpéméjus, liekot tiem atlikt aktivu iegades lémumus, tadejadi
mazinot ar1 pieprasijumu péc kreditresursiem. Ta istenojas paaugstinata finanSu
stresa negativa ietekme uz pat€rinu un investicijam, tadgjadi arm uz izaugsmi
kopuma.

Saméra nesen veikta pétijuma rezultati liecina, ka perioda kops 1980. gada no
113 finanSu stresa gadijumiem 17 attistitajas valstis 58 gadijumos tam sekoja biitisks
tautsaimniecibas izaugsmes tempa paléninajums vai recesija, bet 55 gadijumos
finanSu stresam nebija biitisku makroekonomisko seku. Turklat tika konstatéts, ka
finanSu stresa raditas ekonomiskas lejupslides zaud&jumi vidgji ir ievérojami lielaki
neka citu faktoru izraisitas lejupslides zaud&jumi.(4)

Apkopojot minétas atzinas par finansu stresa bitibu un pazimém, pétijuma autori
piedava finanSu stresu konceptuali skatit ka finansSu tirgus dalibnieku uzvedibas
kategoriju. M. Bliksa Grimaldi (M. Blix Grimaldi) stresu trakte ka ievainojamo tirgu
un eksogéno vai endogéno Soku rezultatu.(3) Stresu tieSam var definét ka situaciju
finansu tirgdi, kuru nosaka ta dalibnieku reakcija uz Sokiem. Soki p&c biitibas var bit
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idiosinkratiski (skar tikai vienu tirgus dalibnieku vai ierobezotu to skaitu) vai ari
sistémiski (vienlaikus skar vairakus tirgus dalibniekus). Soki var biit icksgjie
(radusies viena vai vairakos iek$zemes finansu tirgus segmentos) un argjie (radusies
argjos finansu tirgos vai arT makroekonomiskaja vidg).

Saja konteksta ka biitisku nepilnibu, kas piemit vairakiem pétijumiem, var atzimét
to, ka finansu krizes (ko var traktét arT ka finansu nestabilitates un stresa periodus)
biezi vien tiek analiz€tas ka banku, paradu un/vai vallitas fenomens, nevis ka
sistémiska rakstura paradiba.(28) Vertgjot finansu sistemas stavokli, janem veéra tas
svarigako elementu (kreditiestazu, finanSu instrumentu tirgu u.c.) savstarpgjas
sakaribas un to ievainojamiba attieciba uz iek$€jiem un ar&jiem Sokiem. Problémas
viena no sist€mas elementiem var atri izplatities uz pargjiem, tadejadi apdraudot
visas sistémas stabilitati. Sadas savstarpgjas atkaribas un ievainojamibas
kombinacija nosaka finanSu sist€tmas paklautibu sistémiskajam riskam.(29)
Neparprotami sisteémiskais finanSu stabilitates risku raksturs, savstarpgjas sakaribas
starp finansu tirgus segmentiem, dalibniekiem, makroekonomisko un finansu vidi ir
janem vera, art analiz€jot finansu stresa avotus.

Svarigs finanSu stresa raksturojums ir arT ta Itmenis. Salidzinajuma ar ilgtermina
vidgjo Iimeni paaugstinats stresa Imenis saistams ar finanSu nestabilitati un
atseviSkos gadijumos (stresa Itmenim parsniedzot noteiktu slieksni) — ar finansu
krizi. Augsts stresa Iimenis biitu saistams ar lielu nenoteiktibu, augoso finansu
zaud€jumu gaidam un paaugstinatu riska uztveri. Savukart zems stresa ltmenis
varétu liecinat par stabilu finansu sistémas attisttbu. E. Hansele (E. Hanschel) un
P. Monéns (P. Monnin) (12) pétijjuma zema stresa periodus dévé par situaciju, kad
"stress is quasi-absent", ko var tulkot ka situaciju, kura "stresa it ka nav". Attistot So
"it ka neeso$a stresa" koncepciju, jaatzime, ka finanSu stress ir jaskata ka
nepartraukts fenomens. Tas nozimé&, ka periodi bez stresa finanSu sistéma vispar
neeksiste. Turklat finanSu stresa ilgstoSa saglabaSanas [imeni, kas ir butiski zemaks
par ilgtermina vid&jo Iimeni, varétu bit parlieku liela tirgus dalibnieku optimisma
(kas var biit vérojams, pieméram, ka kreditéSanas vai investiciju bums) rezultats, kas
savukart saistams ar nesabalansétu makrofinansu vides attistibu.

Saja konteksta interesanti biitu empirisko p&tijumu rezultati, kuri liecina: varbiitiba,
ka finanSu stresam sekos ekonomiska lejupslide, saistita ar majoklu cenu un
kredit€Sanas apjoma pieaugumu perioda pirms stresa. Jo straujaks kapums, jo lielaka
lejupslides varbutiba. Turklat lielaka majsaimniecibu un nefinanSu sabiedribu
palaviba uz kreditiestazu finans€jumu parasti saistita ar dzilaku lejupslidi finanSu
stresa pieauguma déel.(4)

Stresa Iimeni galvenokart nosaka finanSu sisttmu ietekm&josa Soka lielums un
finan8u sistéma uzkratas nesabalansétibas (pieméram, liela aktivu un pasivu terminu
nesakritiba (maturity mismatch), augsts paradsaistibu Itmenis (leverage), liels
nelikvidu aktivu ipatsvars u.c.) pakape. Stresa limeni nosaka ari par finansu
stabilitates nodroSinasanu atbildigo institiiciju reakcija uz minétajiem Sokiem, ka ar1
tirgus dalibnieku gaidas attieciba uz So reakciju.(13)

Jau minétas finansu stresa pazimes un konceptualas ipatnibas janem véra, izstradajot
finansu stresu raksturojoso raditaju metodologiju.
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2. FINANSU STRESA KVANTITATIVAS NOVERTESANAS IESPEJAS: STARPTAUTISKA
PIEREDZE RADITAJU IZVELE

Finansu sistémas stavokla monitoringu biitiski atvieglo vienota salikta raditaja
izmantosana. FinansSu stresa ITmena veért€Sanai var izmantot vienotu saliktu raditaju —
FSI, kura ekstremalas vertibas var uzskatit par finansu krizi.(17) FSI pé&c butibas ir
labi piem@rots izmantoSanai agrinas bridinasanas modelos atkariga mainiga
veida.(17; 21) Tas arT piemérots sist€miska stresa Iimena identific€Sanai gadijumos,
kad finanSu sisteémas un tadejadi ar1 visas tautsaimniecibas normala funkciongSana ir
apdraudeta. FSI var izmantot arT uz sisteémiska stresa I[Tmena mazinaSanu orient&to
valdibas pasakumu efektivitates novertéSanai.(14) Salikta kvantitativa finansu stresa
raditaja izstrade dod iesp&ju valsts institlicijam un finansu tirgus dalibniekiem veikt
kvalitativaku finanSu sist€mas stabilitates monitoringu. Tas lauj identific€t finansu
stresa avotus un c€lonus.(9) To var panakt, veicot t.s. raditdja dekompoziciju, t.i.,
analizgjot atsevisku komponentu devumu kopgja raditaja dinamika. FinanSu stresa
raditaja dinamikas analizes rezultatu publiskoSana palidz arT nodrosinat efektivaku
finansu sist€émas stavokla parmainu novertéjuma izklastu plasai sabiedribai.

Izstradajot salikta finansu stresa raditaja metodologiju, janem veéra viena loti svariga
finanSu stresa patniba — ta nepartrauktiba. Stresa limenis finanSu sistéma dinamiski
mainas, un, veicot finanSu sist€mas stavokla monitoringu, svarigi identificet
paaugstinata (ka arT parak zema) stresa periodus. Specialaja literatiira $im nolikam
biezi vien tiek lietoti diskrétie vai nepartrauktie (continuous) raditaji.

Diskrétie raditaji parasti izmantoti binaro mainigo veida, noradot uz stresa
(nestabilitates vai krizes) perioda sakumu gadijuma, ja tiek parsniegta kada
ekonomiska vai finanSu mainiga sliekSna veértiba.(8) Binaro mainigo pieeja tieSam
sniedz iesp&u identificét finanSu stresa periodus. Tomeér ta lauj noteikt tikai $a
perioda sakuma un beigu punktu, bet neraksturo finansu sist€émas stavokla parmainu
gaitu dazados perioda posmos. Ta nelauj novertet finansu stresa limeni (to var traktet
ka attalumu no ilgtermina vid€ja) un ta parmainas krizes laika, ka arT pirms un péc
tas.

Par alternativu risindjumu, pemot vera jau minétos trukumus, var uzskatit
nepartraukto raditaju izmantoSanu. FinanSu nestabilitates sistemiskas dabas
atspoguloSanai jamekle vienots salikts raditajs, kur§ sevi ietver visu vai vismaz
biitiskako finansu sist€émas elementu uzvedibas izpausmes.

Nepartraukta salikta finanSu stresa raditaja radiSana var biit pamata finansu sist€mas
stavokla monitoringa sistemas izveidei. Logisks risinajums salikta raditaja izveidei ir
vairaku individualo raditaju, no kuriem katrs raksturo kadu svarigu finansu stresu
noteicoSo faktoru vai faktoru grupu, apvienoSana viena raditaja ar dazadu
matematisko metozu palidzibu. Tadg€jadi pirmais solis $ada salikta raditaja izveid€ ir
individualo raditaju atlase.

Viena no iesp&jamam pieejam ir finansu tirgus raditaju, par kuriem dati parasti
pieejami ar augstu biezumu (dienas vai ned€las), izmantoSana. Uz tirgus datiem
balstitie finanSu stresa raditaji praksé guvusi lielu popularitati, jo tirgus datu, kuri
atspogulo tirgus dalibnieku uzvedibu un riska uztveri, monitorings lauj operativi
uztvert agrinus negativo tendencu signalus finansu tirgii. Ka pieméru var minét ECB
salikto sist€miska stresa raditaju (composite indicator of systemic stress) (14), SVF
finanSu stresa indeksu (financial stress index) (4), FRS ekspertu izstradato finansu
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trausluma raditaju (financial fragility indicator) (25), Kanadas Bankas FSI (17),
Griekijas Bankas finansu sistemiska stresa indeksu (financial systemic stress index)
(22), Magyar Nemzeti Bank jauno sist€mu aptveroSo finansu stresa indeksu (system-
wide financial stress index) (13) u.c.

Alternativa pieeja ir finansu tirgu informacijas kombinéSana ar finanSu institliciju
finandu parskatu datiem. Sadu pieeju FSI veido$anai izmanto, pieméram, Sveices
Nacionala banka un Banque centrale du Luxembourg.(30; 26) Kopa ar kreditiestazu
bilan¢u un darbibas raditajiem (pelnitsp€jas, kapitala, aktivu kvalitates un
kreditiestazu filialu skaita parmainas) tiek izmantoti arT tirgus raditaji (banku akciju
un obligaciju cenu parmainas) un citi raditaji (starpbanku tirgus dati un uzraudzibas
informacija).(30; 26)

Par interesantu pieméru uzskatams arl De Nederlandsche Bank specialistu t.s.
finansu stabilitates apstaklu indekss (Financial Stability Conditions Index), kurs sevi
ietver ne tikai bilancu un tirgus raditajus, bet arT dazus makroekonomiska rakstura
raditajus (eiro realo efektivo kursu un majoklu cenu raditaju). Ka vel viena
specifiska indeksa Ipatniba jaatzimé ne tikai kreditiestazu, bet ari citu finanSu
institiciju (apdroSinaSanas sabiedribu un pensiju fondu) darbibu raksturojo$o
raditaju izmantoSana.(31)

Ceska ndrodni banka ari izmanto un publicé sava finansu stabilitates parskata banku
stabilitates indeksu (banking stability index).(10) Lidzigi ka Latvija un citas Baltijas
valstis arT Cehijas Republika finan$u tirgus datu izmanto$anas iespgjas finansu
stabilitates indeksa veidoSanai ir ierobeZotas, jo fondu birza kot€to viet€jo banku
akciju un parada vertspapiru skaits ir samera neliels. Tad€jadi indeksa veidoSana
liela nozime tiesi banku bilanéu un uzraudzibas datu izmanto$anai. Ceskd ndarodni
banka izstradata indeksa raksturiga 1patniba — tas specialisti par galveno kriteriju
indeksa ieklaujamo raditaju atlasei izv€l€jusies svarigako finansu stabilitates risku
atspogulosanu.

Indeksa ieklauti devini raditaji. KPR un divi pelnitsp&jas raditaji (ROA un ROE)
raksturo rezervi jeb aizsargspilvenu pret potencialajiem riskiem. Aktivu kvalitates
raditajs — INK 1patsvars kopgja kreditportfelt — raksturo kreditriska pakapi. Indeksa
ieklauti arT divi likviditates (atro aktivu attieciba pret aktivu kopsummu un pret
nebanku noguldijumiem), viens procentu likmju (bilances procentu likmju riska
kopgjas pozicijas 1idz 3 méneSiem attieciba pret aktivu kopsummu) un divi valiitas
riska raditaji (bilances atklatas valiitas pozicijas attieciba pret pirma [imena kapitalu
un kopgjas atklatas valiitas pozicijas attieciba pret pirma Iimena kapitalu).(10)

Motivacija saistiba ar vélmi ieklaut salikta finanSu stabilitates indeksa tradicionalus
finanSu stabilitates risku raditajus ir passaprotama un logiska. Tomér, péc $a
diskusijas materiala autoru domam, lidzigas pieejas lietoSanu Latvijas apstaklos
ierobezo dazu minéto raditaju cikliskas dinamikas ipatnibas. Ta, pieméram, KPR
Latvija pirmskrizes perioda (sk. 1. att.) svarstijas 10—11% robezas, t.i., stabilajos un
labvéligajos apstaklos, kurus raksturoja saméra zems stresa [imenis finansu sist€éma,
kreditiestazu kapitala pieaugums kopuma neapsteidza riska svérto aktivu
pieaugumu. Savukart kriz€ un péc tas, lai absorbétu augoso zaud&umu negativo
ietekmi un raditu lielaku kapitala rezervi, kreditiestades aktivi palielinaja kapitalu,
tadejadi KPR bitiski auga, 2012. gada sasniedzot vésturisko maksimumu. Tas rada
jautajumu par KPR devuma kopgja finansu stabilitates indeksa vertiba interpretaciju.
Ceska narodni banka specialisti $o problému risina, pieskirot KPR vismazako svaru
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salidzinajuma ar parjiem indeksa komponentiem. Tomer tas, péc $a diskusijas
materiala autoru domam, nav spécigaks par jau minétajiem argumentiem, kuri liek
apSaubit KPR piemérotibu ieklauSanai salikta finanSu stabilitates raditaja Latvijas

apstaklos.
1. attels
KPR dinamika Latvija (2005. gada 1. cet.—2012. gada 3. cet.; %)
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Avots: FKTK.

Ka vel vienu raditaju grupu ar specifisku dinamiku atkariba no ekonomiskas
attistibas cikla fazes var minét likviditates raditajus. Latvija tradicionali lietota
FKTK likviditates raditaja dinamika (sk. 2. att.) p&c butibas ir lidziga ieprieks
aplukota KPR dinamikai. Stabilajos apstaklos, kad kreditiestades aktivi kredité un
invest€ riskantajos finansu instrumentos, likviditates Itmenis kreditiestazu sisteéma ir
zemaks neka krizes apstaklos, kad kredit€Sanas apjoms sarik un kreditiestades
isteno 1pasi piesardzigu investiciju politiku, palielinot likvidu aktivu apjomu,
tadgjadi pieaugot likviditates raditajam.

2. attéls

FKTK likviditates raditaja dinamika Latvija (2005. gada 1. cet.—2012. gada 3. cet.; %)
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Avots: FKTK.

Nemot vera pasreiz€jas regulgjoSo prasibu reformas atbilstosi Bazeles III
rekomendacijam, kreditiestazu kapitala un likviditates prasibas tiks iestradati
pretcikliskie elementi. Tas attiecigi laus tas uzskatit par finanSu stresu mazinoSiem
faktoriem.




LATVIJAS FINANSU STRESA INDEKSS 12012

Liela specialistu dala (t.sk. arf mingta Ceskd ndrodni banka pieeja) galvenokart
izvélas salikta FSI izveidoSanu tiesi kreditiestazu sektoram, nemot v&ra ta noteicoSo
lomu valsts finanSu sisttma un tadgjadi ari finanSu sist€mas stabilitates
nodro§inasana. Ipadi aktuali tas ir valstls, kur kreditiestazu sektors ienem
domingjoSo vietu valsts finansSu sisteéma.

Ar1 empiriskie p&tijumi rada, ka finansu krizu gadijumi, kuri saistiti ar paaugstinatu
stresu tieSi kreditiestazu sektora, biezak saistiti ar dzilas un ilgstoSas ekonomiskas
lejupslides epizodém neka stresa pieaugums vertspapiru vai valiitas tirgos. Ar
paaugstinatu finanSu stresu kreditiestazu sektora saistitas recesijas vidgji ir vismaz
divreiz ilgakas neka recesijas, kuras izraisjjusi citi faktori.(4)

Sa diskusijas materiala 3. nodala raksturota Latvijas Bankas izstradata metodika FSI
izveidei un aprékinaSanai. Salidzinasanas noluka diskusijas materiala 1. pielikuma
saskana ar Latvijas Bankas metodiku aprékinatais indekss tiek salidzinats ar saskana
ar Ceskd ndarodni banka metodiku aprékinato.

3. LATVIJAS FSI: METODOLOGIJA
3.1. FSI komponentu izvele

Ka jau minéts, veidojot FSI, jaizvelas komponenti, kuri atspogulo svarigakas ar
stresu saistitas pazimes (nenoteiktibu, lielu finansu zaud&umu gaidas un
paaugstinatu riska uztveri) un atbilstoSu finansu tirgus dalibnieku reakciju uz
iekSgjiem un argjiem Sokiem (sk. ar1 1. nodalu). Ta ka katras valsts tautsaimniecibai,
t.sk. finanSu sisteémai, piemit sava specifika, §adai komponentu izvélei vienmér
lielaka vai mazaka meéra piemit zinams subjektivisms (to atzist ari E. HanSele un
P. Monéns (12), M. Ilings un J. Liu (17) un A. Ruaba (4. Roubah) (26).

Veidojot Latvijas FSI, prieksroka dota iekSzemes kreditiestazu bilancu raditajiem
kombinacija ar daziem citu iekizemes finansu tirgus sektoru raditajiem. So izvéli
galvenokart noteica domingjosais kreditiestazu sektora Tpatsvars finanSu sist€éma
(kreditiestazu sektora aktivu ipatsvars kop€jos Latvijas finanSu sist€émas aktivos
2011. gada bija 87.3% (20)) un saméra nelielais finansu instrumentu tirgus.

Tadgjadi Latvijas FSI apvieno dazadus finanSu raditajus (galvenokart kreditiestazu
bilancu, ka arT naudas un vertspapiru tirgu raksturojoSos raditajus), kuru dinamika
atspoguloti galvenie kvantific§jamie paaugstinata stresa simptomi kreditiestazu
sektora:

kreditiestazu pelnitsp&jas sarukums;

uzkrajumu normas nedroSiem paradiem pieaugums;

strauj$ kreditu apjoma kritums;

starpbanku kreditéSanas kritums;

kredttu procentu likmju starpibas pieaugums starpbanku tirgd;
noguldijumu aizplide;

valdibas parada vertspapiru ienesiguma pieaugums.

Nenoteiktiba, lielu finanSu zaud&umu gaidas un paaugstinata riska uztvere ietekmé
kreditiestazu sektora un citu finanSu un nefinansSu sektoru dalibnieku (investoru,
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majsaimniecibu, nefinansu sabiedribu) uzvedibu, padarot tos loti piesardzigus. Tas
savukart atspogulojas min&to (Latvijas FSI ieklauto) raditaju parmainas.

Kreditiestazu pelnitsp&jas sarukums raksturo zaud&umu ietekmi uz to darbibas
rezultatiem. Zaud&jumi ir iekS€jo un argjo Soku iedarbibas rezultats. Ta, pieméram,
kreditiestazu aiznémé&ju — majsaimniecibu un nefinanSu sabiedribu — finansu
stavokla pasliktinajums veicina kaveéto kreditu atlikuma pieaugumu, t.i., izraisa
kreditriska kapuma Soku. Kreditiestades biis spiestas veidot papildu uzkrajumus
nedrosajiem paradiem, kas palielina zaudéjumus. Zaud&jumi var rasties ar1 no citiem
avotiem, piemé&ram, no kreditiestazu finansu instrumentu parvertésanas. Ta valiitas
kursa Soki vai citi finanSu tirgus Soki var izraisit kreditiestades IpaSuma esoSo
arvalstu valiitas aktivu un vertspapiru vertibas samazinasSanos. Tas savukart ka
paaugstinata stresa simptoms atspogulosies kreditiestazu pelnitsp&jas sarukuma un
uzkrajumu normas pieauguma.

Kreditiestazu kreditportfela apjoma kritums ka parmeérigas kreditiestazu saistibu
mazinasanas (deleveraging) tendences izpausme ari uzskatams par paaugstinata
stresa simptomu, jo atspogulo kreditiestazu daudz piesardzigaku uzvedibu jaunu
kreditu izsniegSana krizes laika, kad ievérojami pieaug nenoteiktiba un riska uztvere.
Sados apstaklos kreditiestazu no jauna izsniegto kreditu apjoms kldist mazaks par
kreditportfela amortizacijas apjomu, kas ir reakcija uz visparga kreditriska
pieauguma un ar€ja finans€juma samazinajuma sokiem.

FinanSu tirgus dalibnieku finansu stavokla un to spgjas absorb& mingto Soku
negativu ietekmi nenoteiktiba rada t.s. uztic€Sanas krizi. Ta var bt verojama,
pieméram, ka starpbanku tirgus dalibnieku savstarp€ja neuztic€Sanas. Tas ieveérojami
pasliktina likviditates situaciju un atspogulojas riska prémijas pieauguma naudas
tirgli. Uztic€Sanas Soks izraisa prasibu un saistibu pret MFI mazinasanos, grutibas
piesaistit Iidzeklus starpbanku tirgti un procentu likmju starpibas pieaugumu. Lidzigi
reagé arl majsaimniecibas un nefinansu sabiedribas, mazinot noguldijumu atlikumu
kreditiestades. Savukart par mazaku finanSu investoru uztic€Sanos liecina riska
prémijas picaugums ieguldijumiem valdibas parada instrumentos.

Pazeminata stresa periodos parak liels tirgus dalibnieku optimisms var atspoguloties
strauja pelnitsp€jas, krediteSanas, noguldijumu piepludes pieauguma, uzkrajumu
normu krituma u.tml. simptomos (ka pieméru var miné Latvijas pieredzi
pirmskrizes gados).

1. tabula atspoguloti Latvijas FSI aprékina ieklautie raditaji atbilstoso raditaju grupu
dalfjuma.

Raditaju veértibas, kuriem 1. tabula ailé "letekme" noradita zime "-", pirms
apvienoSanas (sikak sk. 3.2. sadala) tika reizinatas ar koeficientu (-1), lai to
pozitivas vértibas atbilstu paaugstinata stresa periodam. Sada transformacija
nodroSina, pieméram, pozitiva kreditiestazu kreditportfela picauguma interpretaciju
ka pazeminata stresa pazimi, un otradi, kreditportfela sarukuma interpretaciju ka
paaugstinata stresa pazimi. Gadijumos, kad stresu nosaka raditaju parmainas, nevis
Iimeni, tika aprékinatas logaritmiskas starpibas, kas atspogulo So raditaju
procentualas parmainas.
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1. tabula
Latvijas FSI ieklauto raditaju apraksts

Grupa Raditajs FSI ieklautais raditajs Parvei- |Ietek-
dojums |me

Kredttiestazu | Kreditiestazu pelnitspgja | ROA —
bilancu raditaji | yzkrajumu norma Kreditiestazu rezidentu nedro§iem paradiem izveidoto dlog +

specialo uzkrajumu attieciba pret rezidentiem izsniegto
kreditu atlikumu

Izsniegtie krediti Rezidentiem izsniegto kredttu atlikums dlog -
Starpbanku kredité$ana | Saistibu pret rezidentu MFI atlikums dlog —
Noguldijjumu dinamika | Rezidentu noguldijumu atlikums kreditiestazu sektora dlog —
Naudas tirgus | Procentu likmju limenis |3 mé&nesu starpbanku kreditu procentu likmju indeksu +
raditaji starpbanku tirgti RIGIBOR un EURIBOR starpiba
Vertspapiru Valdibas parada Latvijas un Vacijas valdibas 10 gadu obligaciju vidgjo +

tirgus raditaji | vertspapiru ienesigums | pelnas likmju starpiba otrreizgja tirgi

Avots: autoru veidota tabula.

Konkrétu raditaju jeb FSI komponentu izvéleé un diskusijas materiala perioda
noteikSana tika nemti véra §adi nosacijumi. Pirmkart, raditaju datu laikrindai jabiit
pieejamai par periodu vismaz no 1998. gada sakuma. Tas saistits ar diskusijas
materiala autoru vélmi veidot indeksu par periodu, kurs ietver ne tikai p&dgjo krizi,
bet arT ieprieks€jo biitiska stresa periodu saistiba ar Krievijas 1998. gada finansu
krizi. Otrkart, neraugoties uz kreditiestazu sektora dominanci Latvijas finanSu
sist€ma, indeksa biitu v€lams ieklaut ne tikai kreditiestazu raditajus, bet ar1 raditajus,
kuri raksturo parg€jos finansu sist€mas segmentus (naudas un vertspapiru tirgus).

Ta ka Latvijas FSI paredzéts iekSzemes finanSu tirgus stresa limena novértésanai,
atlasot kreditiestazu bilanc¢u raditajus, priekSroka dota tieSi rezidentu uzvedibu
raksturojosajiem raditajiem (sk. 1. tabulu).

3.2. FSI komponentu apvienoSana: alternativas pieejas

Atlastto raditaju jeb komponentu apvienoSana viena salikta indeksa (ar svaru
pieskirSanu dazadiem raditajiem saistitas problémas risinaSana) ir viens no teor&tiski
mazak pamatotiem FSI veidoSanas aspektiem. Svaru pieSkirSana atseviskiem
komponentiem ir apgriitinata, jo nav paraugraditaja (reference series), attieciba pret
kuru bitu iesp€jams testet izveletos svarus.(17) Specialaja literatira visbiezak
minétas tris metodologiskas pieejas:

1) apvienoSana ar vienadam dispersijam jeb standartiz€to mainigo apvienoSana ar
vienadiem svariem (variance-equal weights);

2) apvienoSana ar uz galveno komponentu analizi (principal components analysis)
balstitiem svariem;

3) mainigo apvienoSana ar vienadiem vai sakéd€tiem svariem, mainigos
transformg&jot ar to empiriskam sadalijuma funkcijam.

Veidojot Latvijas FSI, parbauditas visas tris pieejas. SalidzinaSanas noliika visi giitie
indeksi tika normaliz&ti ar savu vid€jo vertibu un dispersiju.
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Apvienosana ar vienadam dispersijam. Atbilstosi specialaja literatiira visplasak
lietojamai stresa indeksa aprékinaSanas metodei individualie raditaji sakuma
standartizéti* un tad apvienoti indeksa ar vienadiem svariem:

kX —X
FSI, =Y~ 1, [1],

i=1 O;

1

kur k — indeksa ieklauto mainigo skaits, X, — mainiga X, vidgja vértiba un o, —

mainiga X, standartnovirze.

Katram indeksa komponentam tiek aprékinats, cik liela méra tas atSkiras no
ilgtermina vid€jas vertibas, attalumu mérot standartnovirzés. Standartizacija un
vienadi svari nodroSina, ka visiem mainigajiem indeksa tiek nodroSinats "vienads
svarigums". Ja mainigie netiktu standartizeti, lielaku ieguldijumu indeksa bitu
devusi mainigie ar lielako dispersiju.

Vienadu svaru pieSkirSana visiem raditajiem saistita ar v€lmi izveidot viegli
interpretéjamu stresa indeksu. B. GadaneCs (B. Gadanecz) un K. Dzajarams
(K. Jayaram) apgalvo, ka atSkirigu svaru pieskirSana lauj iegiit indeksu, kur§ labak
reprezente finansu sistemu.(9) Tac¢u M. Ilings un J. Liu nav konstat&jusi butiskas to
indeksu atskiribas, kuri aprékinati, lietojot vienadus vai dazadus svarus.(17) Art sa
diskusijas materiala autoru veikto aprékinu rezultati, izmantojot dazadus svarus,
lidzigi apliecina bitisko atSkiribu neesamibu salidzinajuma ar FSI variantu, kur$
aprékinats, izmantojot vienadus svarus (sk. aprakstu talak).

Uz GKA (Principal Components Analysis; PCA) balstiti svari. GKA ir pasaules
praksé plasi lietojama daudzdimensionalo datu kopas dimensijas samazinasanas
metode. Metodes lietoSanas rezultata tiek izveidots neliels skaits maksligo
savstarpgji nekoreléto mainigo (kuri ir sakotng€jo mainigo linearas kombinacijas),
kas apraksta lielako variacijas dalu sakotn&ja daudzdimensionala datu kopa, tadgjadi
iegiistot koncentrétu datu reprezentaciju ar minimalu informacijas zudumu.

Tapat ka apvienoSanas ar vienadam dispersijam gadijuma dati sakotngji tiek
standartizeti’. Talak ar galveno komponentu analizes palidzibu tiek izveidoti raditaju
kopas galvenie komponenti. Ka indekss tiek izmantots pirmais galvenais
komponents, kas atbilst standartiz€to mainigo saskaitiSanai ar svariem, kuri ir
vienadi ar pirmajam galvenajam komponentam atbilsto$ajam raditaju noslodzem®.
Lidzigu pieeju lieto M. Ilings un J. Liu (17), kuri So indeksu pamato ka stresa méeru,
kas atspogulo strukturalas kustibas finanSu mainigo grupa.

3. attela salidzinasanas noluka atspoguloti divi FSI varianti, kuri aprékinati,
izmantojot divas jau min€tas metodes.

* Dalf§ana ar standartnovirzi nodrosina pareju pie bezdimensiju paligmainigajiem, kuru dispersijas ir
vienadas ar vieninieku, no ka arT radies termins "vienado dispersiju svari" (variance-equal weights).

Datu ieprieksgja standartizacija GKA tiek lietota, ja analiz€jama datu kopa mainigajiem ir atskirigas
mérvienibas un skalas. Saja gadijuma, izmantojot nestandartiz&tos datus, analizes rezultati bis bitiski
atkarigi no méroga (skalas) izvéles un mérvienibu dabas.

Pirma galvena komponenta noslodzes vienadas ar ipasvektoru, kas atbilst mainigo korelaciju matricas
lielakai Tpasvertibai.

5




LATVIJAS

3. attéls

FINANSU STRESA INDEKSS 12012

ApvienoSana, balstoties uz galveno komponentu svariem un vienadam dispersijam (1998. gada
1. cet.—2012. gada 3. cet.; standartnovirzes)

— FSI apvienots ar uz galveno ol 1 |
komponentu analizi balstitiem | \ 3 . /‘/

3.0 3.0
2.5 2.5

2.0 /—\ \\ 2.0
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Avoti: Latvijas Banka, FKTK un autoru aprékini.

Latvijas FSI gadijuma pirmais galvenais komponents izskaidro 61.4% no variacijas
indeksa ietilpstoSo raditaju kopa. FSI, kas iegiits, raditajus apvienojot ar uz galveno
komponentu analizi balstitiem svariem, loti nebutiski atskiras’ no FSI, kas iegiits,
raditajus apvienojot ar vienadiem svariem.

Literatlira sastopami ar1 citi indeksa veidoSanas varianti, kas balstas uz galveno
komponentu analizi. Ta, pieméram, A. Ruaba (26) izmanto pirmo seSu ieprieks
standartiz€to galveno komponentu (kas izskaidro 90% variacijas indeksa
komponentos) aritmétisko vidgjo. Lidzigas pieejas lietoSana Latvijas gadijuma dod
daudz sliktaku rezultatu neka pirma galvena komponenta izmantoSana.

Mainigo transformacija, balstoties uz empiriskam sadalijjuma funkcijam.
Mainigo standartizacija, ko izmanto ieprieksgjas divas metodgs, tiek biezi kritizeta
par vidgjas vertibas un standartnovirzes jutigumu pret netipiskiem noverojumiem.
Tas var biit pamata lielam indeksa revizijam, ja indekss balstas uz 1sam laikrindam,
kuras nesatur novérojumus par nozimiga stresa periodiem.

Alternativs standartizacijas veids, kas nav atkarigs no datu sadalifjuma un mazaka
méra paklauts netipisku noverojumu ietekmei, balstas uz izlases sadalijuma
funkcijas izmantosanu. Saja metodé mainiga vértibas tiek kartotas augo$a seciba un
katram novérojumam tiek pieskirts rangs. Noverojums tiek parveidots par tam
atbilstoSo empiriskas sadalijuma funkcijas procentili CDF8(X;;), kas pienem vértibas
no 0 [idz 1.

7 Salidzinasanas noliika FSI, kas agregéts ar uz galveno komponentu analizi balstitiem svariem, ari tika
standartizgts.

8 CDEF ir atbilsto§d mainiga empiriska sadalijuma funkcija (empirical cumulative distribution function), kas
rada, cik lielai izlases novérojumu dalai vertibas ir lielakas vai vienadas ar x:

T
1
CDF(x) = TZI{xu <x},
t=1

1,jax; <x,

kur I{x;; < x} ir notikuma I{x;; < x} indikatorfunkcija: I{x;; < x} = {0 iax, > x
JaXxi > x.
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Vertibas lielakas procentilés atbilst paaugstinatam stresam, bet zemakas
procentilés — pazeminatam stresam. Vertibas ap medianu atbilst vidéjam stresa
Iimenim. Mainigajiem, kuru empiriskais sadalfjums ir tuvs normalajam, abi
standartizacijas veidi dod lidzigus rezultatus.

Indekss tiek veidots, aprékinot no transform&tiem mainigajiem vid&jo svérto ar
sak&édetiem svariem:

I = 5" CDF (Xy), £ = 23,0, T, 2],

kur i-ta mainiga svars laika ¢ ir $2 mainiga transformétas vertibas patsvars visu
raditaju transforméto vertibu vienkarsa summa:

Wie = CDF (X;)/ £; CDF (X;¢) [3]-

Papildus var aprékinat ar1 vienkarsaku FSI variantu, kas ieglts ka transforméto
mainigo vidgjais aritmétiskais. Salidzinasanas noliika uz procentilém balstiti FSI tika
standartizeti. Tie sniegti 4. att€la kopa ar FSI, kas balstas uz agregaciju ar vienadam
dispersijam.

4. attéls

Uz raditaju procentilem balstiti FSI salidzinajuma ar FSI, kas agregets ar vienadam dispersijam

(1998. gada 1. cet.—2012. gada 3. cet.; standartnovirzes)
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Avoti: Latvijas Banka, FKTK un autoru aprékini.

Aplikojot 4. att€lu, var parliecinaties, ka uz raditaju procentilém balstita FSI vértibu
dinamika kopuma labi saskan ar stresa limena novert§jumu, kas iegiits, izmantojot
pirmo pieeju (agregacija ar vienadam dispersijam). Neraugoties uz S§is
transformacijas metodes prieksrocibam (nodroSina mazakas revizijas, aktualizgjot
FSI aprékinu ar jauniem datiem), tai piemit ar1 trikumi. AtSkirtba no vienkarsas
standartizacijas uz empiriskam sadalijjuma funkcijam balstita transformacija izkroplo
laikrindas geometrisko struktiru, mazakas raditaju svarstibas maksligi palielinot.
Faktiski liela transforméta raditaja veértiba rada, ka mainiga vertiba bijusi ekstremala,
bet nerada §is ekstremalitates jeb gal€jibas pakapi (sikak S$is problémas biitiba
ilustréta 2. pielikuma, izmantojot 3 ménesu RIGIBOR un EURIBOR starpibas
pieméru).
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3.3. FSI aprekins un vértibu interpretacija

Visas apliikotas finanSu stresa indeksa versijas (sk. 3.2. sadalu) ir augsti korelétas,
liecinot, ka rezultati ir stabili attieciba pret svaru un standartizacijas veida izvéli.
Tacu indeksi, kas iegiiti, komponentus apvienojot, balstoties uz galveno komponentu
svariem un vienadam dispersijam, lauj precizak novertét stresa Itmeni neka uz
raditaju procentilém balstits indekss. Nemot véra to, ka indeksam, kas iegiits, datus
agreg€jot ar vienadam dispersijam, ir vienkarsaka atsevisku komponentu devumu
interpretacija, turpmak tiks apliikota tiesi §1 FSI versija.

Pirms standartizacijas visi FSI ieklautie kreditiestazu bilancu raditaji (sk. 1. tabulu),
iznemot ROA, logaritméti un diferencéti. Transformétie un atlikuSie raditaji tika
standartiz€ti un saskaititi ar vienadiem svariem atbilstosi [1] formulai. Iegttais
indekss arT standartiz€ts, lai izteiktu ta Iimeni standartnovirz€s no vidgjas vértibas.
Indekss aprékinats ceturksSnu dalfjuma.

Interpretgjot aprékinu rezultata iegtito FSI veértibu, janem véra sadi faktori. Jo vairak
FSI ieklauto raditaju vertibas novirzas no savam vésturiskajam vidéjam vertibam, jo
augstaks vai zemaks ir stresa Itmenis finanSu sistéma (un attiecigi FSI vértiba).
Pozitivas indeksa vertibas norada uz stresa limeni, kas ir augstaks par ta vesturiski
vidgjo limeni (kas ir vienads ar 0). Jo intensivaki ir paaugstinata stresa simptomi, jo
lielaka ir stresa indeksa veértiba. Savukart negativas indeksa vertibas atbilst
periodiem, kuros stress ir zemaks par veésturiski vidéjo Iimeni. Periodi, kuros indeksa
vertiba ilgstosi atrodas butiski zem 0, var but interpret§jami ka periodi, kuros
tautsaimnieciba uzkrajas nesabalansétiba. Tas savukart varétu liecinat par augstaku
varbiitibu, ka nakamajos periodos sekos biitisks finansu stresa Iimena pieaugums.

4. LATVIJAS FSI: REZULTATI

5. attéls

5. attela atspogulota Latvijas FSI dinamika no 1998. gada lidz 2012. gada
3. ceturksnim.

Latvijas FSI (1998. gada 1. cet.—2012. gada 3. cet.; standartnovirzes)
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Avoti: Latvijas Banka, FKTK un autoru aprékini.

FSI vertibas norada uz diviem periodiem, kad stress bija butiski augstaks par
vesturiski videjo limeni (parsniedzot vienu standartnovirzi), proti, no 1998. gada
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4. ceturkSna Iidz 1999. gada 1. ceturksnim un no 2008. gada 4. ceturks$pa lidz
2010. gada 3. ceturksnim.

1998. gada beigas un 1999. gada sakuma paaugstinato stresu Latvijas finansu
sisttma galvenokart noteica Soki saistiba ar Krievijas 1998. gada finansu krizes
ietekmi uz Latvijas kreditiestadém. Toreiz bitiski auga kreditiestazu zaud&umi no
ieguldijumiem v&rtspapiros. Nenoteiktibu, zaud&jumu gaidas un finansu tirgus
dalibnieku paaugstinatu riska uztveri noteica ari kop&ja Tslaiciga ekonomiska
lejupslide.

2004.-2007. gads bija Latvijas tautsaimniecibas un kreditiestazu sektora straujas
attistibas periods, ko raksturoja spéciga investiciju ieplude, kredit€Sanas bums un
loti zems t.s. slikto kreditu 1patsvars kreditiestazu kreditportfelt. Tapéc FSI veértiba
Saja perioda bija zemaka par ilgtermina vidgjo stresa Iimeni. 2005. un 2006. gada
FSI vértiba atradas zem vienas standartnovirzes vai ap to. So periodu var uzskatit
par parlieku liela finan$u tirgus dalibnieku optimisma un pazeminatas riska uztveres
periodu.

Nelidzsvarotas makrofinansu vides attistibas periods vainagojas ar biitisku stresa
Iimena pieaugumu uz dzilas ekonomiskas krizes fona. 2007. gada stresa Itmenis
diezgan strauji atgriezas pie ilgtermina vid€ja, kam 2008. gada 2. pusgada sekoja
krass leciens. FSI vértiba parsniedza vienas standartnovirzes Itmeni, kas liecinaja par
paaugstinata stresa fazes sasniegSanu galvenokart ekonomiskas aktivitates
sarukuma, kreditéSanas apsikuma, noguldijumu aizpliides un augos$as spriedzes
finan3u tirgt del. Lidz ar investiciju bankas Lehimann Brothers sabrukumu un tam
sekojoSo likviditates sarukumu un ar€jas ekonomiskas vides pasliktinaSanos, ka ar1
gada beigas lidz ar AS "Parex banka" parpemsanu un palielinoties nenoteiktibai par
iek§zemes tautsaimniecibas attistibu, finanSu stresa Iimenis strauji pieauga,
2009. gada 2. un 3. ceturksni sasniedzot augstako Iidz Sim noveroto Iimeni.

Vislielako devumu finansu stresa uzliesmojuma S$aja perioda nodro$inaja strauj$
uzkrajumu nedroSajiem paradiem un ar to saistito zaud&umu, ka ari1 3 méeneSu
RIGIBOR un EURIBOR starpibas pieaugums un kreditiestazu kreditportfela
sarukums (sk. 6. att.).

6. attels
FSI dekompozicija (1998. gada 1. cet.—2012. gada 3. cet.; standartnovirzes)
3.0 3.0
2.5
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Avoti: Latvijas Banka, FKTK un autoru aprékini.
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FSI dinamika kop$ 2009. gada 2. puses norada uz pakapenisku stresa limena
samazinaSanos. Var secinat, ka situacija stabiliz€jas — dala no finanSu sektora stresu
raksturojoSiem mainigajiem atgriezusies Iidz Iimenim, kas tuvs to ilgtermina
vidgjam vertibam, tacu vel joprojam uz paaugstinatu stresa limeni norada augsta
uzkrajumu norma, biutiski kreditiestazu sektora zaud€jumi un kreditportfela apjoma
krituma tendences saglabasanas.

2010. gada Latvijas FSI veértiba kritas, un turpmak ta svarstjds zem vienas
standartnovirzes. Tas rada, ka finanSu stresa Iimenis saglabajas virs ilgtermina vidéja
limena, tomér bija daudz zemaks neka smagakajos krizes gados.

2011. gada kreditiestazu darbibas raditaji stabiliz€jas — vairs nebija nepiecieSams
veidot lielus uzkrajumus. Tas savukart pozitivi ietekméja pelnitsp&ju (iznemot
4. ceturksni). Kad atjaunojas uzticéSanas tirgum, ari valdibas parada vertspapiru
ienesiguma starpiba biitiski samazinajas. Tacu bija arT faktori, kas trauc€ja stresa
limepa sarukSanu (sk. 6. att.). Turpingjas kreditiestaZzu saistibu limena
samazinaSanas process, kas atspogulojas kreditportfela sarukuma un finans€juma
atmaksa matesbankam. 2011. gada beigas pasliktinajas kreditiestaZzu sektora atdeve
saistiba ar AS "Latvijas Krajbanka" zaudejumiem, kas art atspogulojas FSI veértibas
pieauguma. Tomer, neraugoties uz norisem AS "Latvijas Krajbanka", to ietekme uz
kreditiestazu sektoru nebija sist€miska (to atspogulo ari FSI vértiba 4. ceturksni,
proti, 0.84, kas ir zem vienas FSI standartnovirzes). 2012. gada pirmo triju ceturkSnu
laika netika noverotas biitiskas FSI dinamikas parmainas.
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Saja diskusijas materiala aprakstita Latvijas FSI izveides metodologija, kas
izstradata, balstoties uz starptautiskaja praks€ finansu stabilitates monitoringa plasi
lietoto salikto raditaju metodologisko Tpatnibu un vairaku valstu pieredzes analizi.
Diskusijas materials arT sniedz detalizétu finansu stresa jédziena un ar to saistito
simptomu trakt&jumu.

FSI noderigs ka finanSu sist€mas stavokla kopverte§jumu atspogulojoss raditajs, jo
nereti dazadi tautsaimniecibas un finanSu tirgus raditaji nordda uz pret€jam
tendencém, bet FSI iesp&jams viena raditaja apkopot daudzu faktoru kopgjo virzibu,
tadgjadi iegiistot viegli interpret€§jamu un salidzinamu finansu sist€émas stavokli
raksturojosu raditaju. Tadejadi FSI var uzskatit par veértigu makrouzraudzibas
analizes instrumentu klasta papildinajumu.

Kops 2010. gada Latvijas FSI tiek izmantots ka viens no Latvijas Bankas specialistu
izstradatas Latvijas finanSu sisteémas stabilitates monitoringa sistémas elementiem
(sk. (18; 19; 20)).

Latvijas FSI apvieno dazadus kreditiestazu bilancu, ka arT naudas un vertspapiru
tirgu raksturojosos raditajus, kuru dinamika atspoguloti galvenie finansu stresa
simptomi. Latvijas FSI dinamika ar sam@ra augstu precizitates pakapi raksturo
finanSu stresa Itmepa parmainas Latvijas finanSu sist€éma, lauj identificét
paaugstinata stresa periodus, ka arT periodus, kad finanSu sist€mas attistiba ir parak
strauja un nesabalanséta. Tas savukart nosaka iesp€ju turpmak, izstradajot FSI
prognozeéSanas modeli, attistit Latvijas finanSu sistémas stabilitates agrino
bridinajumu sist€mu.
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PIELIKUMI
1. pielikums. Péc Ceskd ndrodni banka un Latvijas Bankas metodologijas aprékinato FSI
salidzinajums
Lai salidzinatu Latvijas Bankas un Ceskd ndrodni banka piedavato FSI izveides un
aprékinasanas metodologiju ipatnibas, tika aprékinati divi papildu Latvijas FSI
varianti, par pamatu izmantojot Ceskd narodni banka piedavatos finanSu stresa
raditajus un aprékina metodologiju (Ceskd ndrodni banka raditaju sarakstu sk.
P1. tabula, Ceska ndrodni banka metodologijas aprakstu sk. (10)).
P1l. tabula
Latvijas FSI indeksa ieklautie raditaji atbilstosi Ceskd ndrodni banka metodologijai
Kategorija | Ceskd ndrodni banka Ietek- | Latvijas FSI Ceskd ndrodni | Parveide
raditaji me aprekina ieklautie | banka
raditaji ekspertu svari
Kapitala KPR (%) + |identisks 0.05 standartiz€Sana
pietiekamiba
Akftivu INK 1patsvars kreditportfelt — |identisks 0.25 standartiz€Sana
kvalitate (%)
Pelnitspgja | ROA (%) + |identisks 0.25 vid&jais no
standartiz&tam veérttbam
ROE (%) identisks vidgjais no
standartizétam veértibam
Likviditate | Atro aktivu Tpatsvars aktivu + |izmantota korigéta 0.25 vid&jais no
kopsumma (%) atro aktivu definicija standartizétam verttbam
Atro aktivu attieciba pret izmantota korigéta vidgjais no
nebanku noguldijumiem (%) atro aktivu definicija standartizétam vertibam
Procentu Bilances procentu likmju + |identisks 0.1 standartiz€Sana
likmju risks | riska kopgjas pozicijas I1dz
3 ménesiem attieciba pret
akttvu kopsummu (%)
Valitas risks | Bilances atklatas valiitas — | svitrots 0.1
pozicijas attieciba pret
pirma Iimena kapitalu (%)
Kopégjas atklatas valiitas identisks standartiz€Sana
pozicijas attieciba pret
pirma Itmena kapitalu (%)

Avots: autoru veidota tabula, izmantojot (10).

Aprekinot Latvijas FSI, Ceskd ndarodni banka izmantoto raditaju klasts tika koriggts,
nemot vera aprékiniem nepiecieSamo statistisko datu pieejamibu pétijuma veikSanas
laika. Ta no Ceskd ndarodni banka raditdjiem tika svitrots viens no diviem valiitas
risku raksturojoSajiem raditajiem, proti, bilances atklatas valiitas pozicijas attieciba
pret pirma Iimena kapitalu. Aprekinos tika izmantota kopgjas (bilances un
arpusbilances) atklatas valiitas pozicijas attieciba pret pirma limena kapitalu.
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Attieciba uz diviem likviditates raditajiem tika izmantota korigéta likviditates risku
raksturo§anai lietoto atro aktivu (quick assets) definicija’. Atro aktivu apjoms tika
noteikts ka $adu likvido aktivu kopsumma:

e skaidras naudas atlikumi kreditiestazu kasg;

e kreditiestazu pieprasijuma noguldijumu atlikumi Latvijas Banka, atskaitot
obligatas rezerves;

e banku prasibas pret kreditiestadém uz pieprasijumu un ar atlikuSo terminu lidz
7 dienam,;

e Latvijas Republikas un A zonas valstu centralo valdibu parada vértspapiri.

Pargjie Latvijas FSI aprékina izmantotie raditaji bija identiski Ceskd ndrodni banka
raditajiem.

Dati par kreditiestazu bilances procentu likmju riska kop&jo poziciju kops
2008. gada pieejami tikai ar pusgada biezumu. Tapec §a raditaja vertibu noteikSanai
katra nakama gada 1. un 3. ceturksni tika izmantota interpolacija.

Ta ka dati, kas nepiecieSami dazu min&to raditaju aprékinasanai, pétijuma veiksanas
bridi nebija pieejami par visu pétijuma periodu (sk. 3.1. sadalu), Latvijas FSI
noveértesanai saskana ar Ceskd ndrodni banka metodologiju tika noteikts 1saks
periods, proti, no 2005. gada 1. ceturksna Iidz 2012. gada 2. ceturksnim.

Lai saskana ar Ceskd ndrodni banka metodiku aprékinatais Latvijas FSI biitu
salidzinams ar saskapa ar Latvijas Bankas metodiku aprékinato FSI, raditaju
vertibas, kuriem P1. tabula aile "letekme" noradita zZime "-", pirms apvienoSanas
tika reizinatas ar koeficientu (—1), lai to pozitivas vertibas atbilstu paaugstinata
stresa periodam.

Attieciba uz raditaju svariem tika aprékinati divi Latvijas FSI varianti (sk. P1. att.):
viens ar Pl. tabula minétajiem Ceskd ndrodni banka ekspertu svariem (attéla
apziméts ka Ceska ndrodni banka FSI) un otrais, piekirot visiem raditajiem
vienadus svarus (attéla apziméts ka Ceskd ndrodni banka FSI vien.sv.).
Salidzinajumam P1. attéla ir paradits arT saskanpa ar Latvijas Bankas metodologiju
aprékinatais FSI (attela apziméets ka Latvijas Bankas FSI) par attiecigo laika periodu
(t.i., aprékinos nenemot véra datus par periodu no 1998. gada sakuma Iidz
2004. gada beigam).

Izvértejot saskana ar Ceskd ndrodni banka metodiku aprékinata Latvijas FSI
dinamiku, var secinat, ka abi ta varianti (attéla Ceskd ndrodni banka FSI un Ceskd
narodni banka FSI vien.sv.) lauj identificét finanSu stresa limena pieauguma
periodu no 2008. gada beigdm lidz 2010. gada sakumam. Tomér biitisks indeksa
vertibas piecaugums vérojams tikai 2009. gada 1. ceturksni, un indeksa vertiba
saglabdjas saméra augsta limen tikai Cetru ceturkSnu laika. Turklat tikai indekss ar
Ceska ndarodni banka ekspertu svariem (Ceskd ndarodni banka FSI) minétaja perioda
parsniedz vienas standartnovirzes Iimeni, ko nosaciti var uzskatit par krizes saksanas
pazimi. Savukart indekss ar vienadiem svariem (Ceskd ndrodni banka FSI_vien.sv.)
vienas standartnovirzes limeni krizes perioda neparsniedz. Jau 2010. gada
2. ceturksni ta vertiba strauji tuvinas vesturiski vid€ja stresa limenim un nakamajos
periodos ir zemaka par to. Sadas indeksa dinamikas mehaniska interpretacija vargtu

 Ceskd ndrodni banka izmantotas atro aktivu (quick assets) definicijas apraksts pieejams:
http://www.cnb.cz/en/general/glossary/q.html [skatits 2012. gada 1. novembri].
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izraisit saméra apSaubamu secinajumu, ka ped€jo divu gadu laika finanSu stresa
Iimenis Latvija bija pat zemaks neka pirmskrizes perioda. Tomér, nemot véra to, ka
2011. gads uzskatams par Latvijas kreditiestazu sektora atveseloSanas perioda
sakumu péc dzilas krizes, nez vai to var raksturot ka 1pasi pazeminata stresa periodu.

P1l. attéls
Saskana ar Ceskd ndrodni banka un Latvijas Bankas metodiku aprekinato FSI salidzinajums
(2004. gada 4. cet.—2012. gada 2. cet.; standartnovirzes)

2.5 2.5

2.0 2.0

1.5 /H\ 1:5

1.0 1.0
0.5 / \.’;\ 0.5
0 S L /| ANTYA 0

e 37
0.5 \'\ ‘ 0.5
—— Ceska narodni banka FSI _1.0-le~ / _1.0
Ceska narodni banka FSI ar s — s
vienadiem svariem o o
—_— LatVijaS Bankas FSI B2 | e e e B A o B 5 e A 2.0
I TIMIVI DIV IV DIV IOV TV I OOV I I
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Avoti: Latvijas Banka, FKTK un autoru aprekini.

Indeksa ar Ceskd ndrodni banka ekspertu svariem (Ceskd ndrodni banka FSI)
dinamika mingtaja perioda arT norada uz stresa saglabasanos zem vésturiski vidgja
Iimena. Citu faktoru starpa to nosaka tieSi KPR un likviditates raditaja uzvedibas
specifika atkariba no ekonomiskas attistibas cikla fazes (sikak sk. 2. nodala).

Runajot par pirmskrizes periodu, jaatzimé, ka abu Ceskd ndrodni banka FSI vértibas
ir zemakas par vesturiski vid€jo stresa limeni vai tuvu tam. Kopuma redzams, ka
indeksa, kas apréekinats saskana ar Ceskd ndarodni banka metodiku, dinamika nelauj
identificét periodus, kuros tautsaimnieciba uzkrajas nesabalansétiba. Sadu Ipatnibu
pamata nosaka indeksa aprékinaSanai izvéléto raditaju specifika, jo tie galvenokart
raksturo finanSu stabilitates riskus un tikai dalgji sp&j atspogulot nesabalansétibas
veidoSanos tautsaimnieciba saistiba, pieméram, ar kredit€Sanas bumu un parmérigu
riska uzpemsSanos. No S$ada aspekta raugoties, saskapa ar Latvijas Bankas
metodologiju aprékinato indeksu (att€la Latvijas Bankas FSI) var uzskatit par
piemé@rotako instrumentu precizakai $adu periodu identificeSanai (sk. P1. att.).

Arf attieciba uz krizes periodu Latvijas Bankas FSI labak neka Ceskd ndarodni banka
FSI atspogulo paaugstinata stresa periodu. Latvijas Bankas FSI vértiba strauji pieaug
un parsniedz vienas standartnovirzes Itmeni jau 2008. gada 4. ceturksni, tadgjadi
precizak atspogulojot spriedzes pieaugumu iekSzemes finansu tirgl saistiba ar
Lehmann Brothers sabrukumu un AS "Parex banka" parpemsanu. Latvijas Bankas
FSI vértiba saglabajas virs vienas standartnovirzes limena ilgak neka Ceskd ndrodni
banka FSI veértiba (se$i ceturkSni salidzinajuma ar Cetriem ceturkSpiem) un ari
turpmak saglabajas virs vésturiski vidéja stresa limena. Savukart Ceskd ndrodni
banka FSI vertiba 2012. gada rada, ka stress Latvijas finanSu tirgii atrodas
2007. gada limeni, kas nez vai, vismaz subjektivi vertgjot, atbilst realajai tirgus
situacijai.
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Galveno Latvijas Bankas FSI priekSrocibu nosaka ta sastavs, proti, taja ieklauto
raditaju labaka piemérotiba finanSu stresa Itmena novertéSanai Latvijas apstaklos
salidzinajuma ar Ceskd ndrodni banka FSI aprekinasanai izmantojamiem raditajiem.
Ka priekSrociba jamin ari Latvijas Bankas FSI saméra zema atkariba no ta
komponentu svariem (sk. 3.2. sadalu), kas diskusijas materiala autoru skatijuma
liecina par ta robustumu. Savukart Ceskd ndrodni banka FSI atkariba no lietotajiem
komponentu svariem ir lielaka (sk. Ceskd ndarodni banka FSI un Ceskd ndrodni
banka FSI vien.sv. indeksu atSkiribas P1. attela). Ta, pieméram (ka jau minéts
2. nodala), nemot véra KPR cikliskas dinamikas specifiku, Ceskd ndrodni banka
specialisti pieskir Sim komponentam viszemako svaru, tad€jadi ierobezojot KPR
ietekmi uz Ceskd ndarodni banka FSI dinamiku.

Kopuma, nemot véra atikiribas Latvijas Bankas FSI un Ceskd ndrodni banka FSI
ieklauto raditaju sastava un to atSkiribas svaru noteikSanas nosacijumos, diskusijas
materiala autori secina, ka Latvijas Bankas FSI ir piemérotaks izmantosanai Latvijas
apstaklos, jo tas labak atspogulo stresa ITmena parmainas Latvijas finansu sisteéma.

2. pielikums. Piemers ar FSI, kas izveidots, izmantojot mainigo transformaciju, kura balstas uz
empiriskam sadalijjuma funkcijam

Lai ilustrétu problémas, kas rodas, izmantojot mainigo transformaciju, kura balstas
uz empiriskam sadalijuma funkcijam, apskatisim 3 méneSu RIGIBOR un EURIBOR
starpibas dinamiku. Standartiz€ta laikrinda kopa ar empiriskas sadalijuma funkcijas
procentilu laikrindu atspogulota P2. attéla. Empiriskas sadalijuma funkcijas
transformacija mazako svarsttbu amplitidu "palielina", darot vértibas
2007.,2009.un 2010. gada gandriz vienadas, lai gan faktiski novérotas 3 ménesu
RIGIBOR un EURIBOR starpibas vértibas 2009. un 2010. gada bija divreiz lielakas
neka 2007. gada. Sadas transformacijas ipasibas neveicina stresa pakapes
salidzinamibu dazados periodos, un §a diskusijas materiala autori tas uzskata par
nevélamam.

P2. attéls
3 méneSu RIGIBOR un EURIBOR starpibas standartizéta laikrinda salidzinajuma ar empiriskas
sadalijuma funkcijas procentilu laikrindu (1998. gada 1. cet.—2012. gada 3. cet.; standartnovirzes)

4.0 12
3.0 ~ 1.0
1.0——— i \\ 0.6
0+—— — — \ 0.4
Standartizéta laikrinda 10 N AV} S 0
—— Empiriskas sadalfjuma funkcijas \/\¢
procentilu laikrinda (1ab§, aSS) 2.0 L T T T

TT T T T T 1T TT 1T TT T 17 TTTT TT T T 71T
) 00 1 0 0 G G 1 O O 0 G G (D O e A O O (I A LV O R (U B VI R O 1 (B G O I B A 10
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Avoti: Latvijas Banka, FKTK un autoru aprekini.
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