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ANOTACIJA

Promocijas darba merkis ir izpétit Latvijas valsts parada veérts-
papiru plismas vadibas rezultatus un attistibas tendences, analitiski iz-
vertét arvalstu pieredzi $aja joma un, balstoties uz pétijumu rezultatiem,
identificét nozimigakas iespéjas vertspapiru pliismas vadibas pilnveido-
Sanai. Promocijas darba apliikotd téma ir valsts parada vértspapiru
plismas vadibas teorétiskie aspekti. Darba ir izstradati priekslikumi
vértspapiru plismas vadibas pilnveidei. Lai parliecinatos par prieksli-
kumu nozimibu Latvijas tautsaimniecibai, tika izmantotas $adas pétijjuma
metodes: ekspertu aptauja, majsaimniecibu aptauja, klasteranalize, ieks-
grupu un starpgrupu dispersiju kvadratu salidzinajums un citas metodes.

Darba pirmaja dala tiek analizéti valsts parada vértspapiru
plismas vadibas teorétiskie aspekti un veikta to klasifikacija. Ir veikts
starptautiski atzitu zinatnieku un/vai analitiku publikaciju apskats par
valsts aiznemta kapitala vadibu un ietekmi uz uznémeéjdarbibu.

Darba otraja dala ir analizéta 11dzSin€ja Latvijas valsts parada
veértspapiru attistiba. Lai parliecinatos par reitingu un vértspapiru cenas
savstarpéjo sasaisti, veikts dalijjums iekSgrupu un starpgrupu dispersiju
kvadratu summam seSu valstu desmit gadu obligacijam.

Darba tresaja dala apkopota Cetru kontinentu (18 valstu) pie-
redze valsts parada vértspapiru plismas vadiba. Rezultati salidzinati ar
Latvijas valsts vértspapiru pliismas vadibu un izdariti attiecigi secindjumi.

Darba ceturtaja dala, analizéjot iegiito informaciju, autors iz-
stradaja Latvijas valsts parada veértspapiru pliismas vadibas modeli un
izdarija secindjumus par vélamajiem attistibas virzieniem. Lai parlieci-
natos par autora secinajumu logiskumu un pamatotibu, veikta ekspertu
un vélak - ari 189 majsaimniecibu aptauja - kuras ir informétas par kra-
jobligacijam.

Nozimigakais darba rezultats - pieradits, ka, pilnveidojot valsts
parada veértspapiru plismas vadibu, tiek iegiita efektivaka un létaka
valsts parada vadibas sistéma.

Promocijas darba apjoms ir 181 lapas un tas sastav no ievada,
Cetram dalam, secindjumiem un priekslikumiem, ka ari 10 pielikumiem.
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Pétijuma rezultati apkopoti 46 tabulas, 25 attélos un viena formula.
Promocijas darba izstrades gaita izmantoti 85 literatiiras avoti, 71 inter-
neta avots un 12 normativie akti.

Atslégas vardi: vértspapiru vadiba, valsts parada vértspapiri,
paradzimes, krajobligacijas, majsaimniecibas.
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IEVADS

Dazadu valstu budzeta deficita absoliitas kopsummas pastavigs
pieaugums rada nepiecieSamibu pastavigi pilnveidot ekonomiski juri-
diskas attiecibas starp naudas aizpémeéju un potencialajiem aizdevéjiem.
Pasaules valstis, t.sk. Eiropas Savieniba, popularakais naudas aiznemsa-
nas nodrosinajums valsts budZeta deficita mazinasanai ir valsts parada
veértspapiri. Pédéjos 20-30 gados vérojama plasa valsts parada vértspa-
piru diversifikacija, kas vérsta uz aiznemsanas iespéju paplasSinasanos,
nemot véra dazadu valstu ekonomisko stavokli, to attistibas iespéjas un
draudus. Prakse ir pieradijies, ka valsts parada vértspapiri nav absoluti
drosi - pasaules ekonomiskas attistibas vésturé ir zinami vairaki valsts
bankrota gadijumi. Tapéc politikiem un valsts parada vértspapiru plis-
mas vaditajiem pastavigi nakas rékinaties ar potencialo aizdevéju nau-
das ieguldijumu un ienesiguma alternativam, kuras tiek mekléts lidz-
svars starp potencialajam pelnas iespéjam un zaudéjuma draudiem.

Latvijas valsts parada vértspapiru plismas vadiba lielaka uzmaniba
tiek veltita kreditiestazu brivo finansu lidzeklu piesaistei, ka ari pakape-
niski palielinas ilgtermina iegulditaju - pensijas fondu un apdrosinasanas
sabiedribu ieguldijumi. Pédéjos gados majsaimniecibam tiek piedavati
vairaki veidi, ka sanemt nodoklu atlaides, vidéja termina un ilgtermin3,
ieguldot uzkratos finansu lidzeklus pensiju fondos vai apdrosinasanas
sabiedribas, bet ieguldijumiem valsts parada vértspapiros netiek pieme-
rotas nekadas nodoklu atlaides, kas péc ekspertu viedokla nav pareizi.
Lidziga attieksme ir pret nefinansu komercsabiedribam, tapéc tas izturas
atturigi pret iespéjam ieguldit daJu no pelnas valsts parada vértspapiros.

Saskana ar Valsts kases datiem lielaka dala jeb 88 % no Latvijas
valsts budZeta deficita finanséSanai nepiecieSamajiem lidzekliem ir pie-
saistiti no tirgus dalibniekiem arvalstis, bet paréjos 12 % finansé vietéja
tirgus dalibnieki. Tad€jadi valsts parada vertspapiru iegulditajiem veidojas
stratégiski neizdevigais sadalijjums starp valsts rezidentiem un nerezi-
dentiem.

Lidz ar valsts iekSzemé pardoto valsts parada vértspapiru ipat-
svara palielinaSanos, palielinas ari vietéja tirgus dalibnieku ienakumi no
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valsts parada obligacijam. Tadéjadi tiek veicinata Latvijas majsaimniecibu
un citu tirgus dalibnieku ienakumu palielinasanas, kam seko precu un
pakalpojumu pieprasita apjoma pieaugums vietéja tirgl, aktivizéjas
saimnieciska darbiba un tas viss rezultéjas valsts budZeta ienakosas
naudas pliismas apjoma pieauguma. Savukart valsts ekonomiskas attis-
tibas intensitates palielinaSanas, kam seko nodoklu un nodevu palielina-
Sanas valsts budzZeta, ir efektivakais lidzeklis un politiskais arguments
budzeta deficita un kopéja valsts parada mazinasanai.

Pasaules valstis uzkratd pieredze valsts parada vértspapiru
plismas vadiba paver iespéjas izstradat Latvijas sociali ekonomiskas un
politiskas attistibas limenim atbilstoSako vadibas modeli, kas tiktu pa-
stavigi pilnveidots, nemot véra Latvijas tautsaimniecibas attistibu notei-
co8as iesp€jas un draudus. Ka moderna parada pamatvirzienu vadoSie
zinatnieki definé savlaicigu bridinajumu sistémas izveidi, kas varétu in-
formét par gaidamajiem draudiem un stingru uzraudzibu (Reinhart &
Rogoff, 2009). Vienlaikus valsts parada vértspapiru plismas vadibai tiek
pievérsta salidzino$i maza uzmaniba, kur pamata tiek aplikotas tiesi
likviditates un ar droSiem ieguldijumiem saistiti jautajumi, ka ari aiz-
nemta kapitala ietekme uz tautsaimniecibu (Sarvaes & Tufono, 2006;
Campello, Glambona & Graham, 2012), detalizétak nemaksasanas drau-
dus apliukojot atseviski (Bijak & Lyn, 2012; Arora, Gandahi & Longstaff,
2012; Breuer, Jandecka, Menicia & Summer, 2012), ka ari sasaistot tos ar
atskaites punktu citu vértspapiru emisijam (Maltritz, 2012). Potencialos
majsaimniecibu ieguldijumus vérté no ieguldijumu portfelu viedokla
(Nofsinger, 2012; Fairlie, 2012) un veic arl majsaimniecibu analizi
(Nofsinger, 2012; Fairlie, 2012). Skatot tieSi no iegulditaju struktiiras un
plismu viedokla, tiek veikta analize no parak maza pieprasijuma vai ve-
lésanas samazinat ieguldijumu apjomu vértspapiros, pienemot, ka, jo
nozimigaki ir piesaistito lidzeklu apjomi, jo lielaki draudi var piepildities
plismu vadibas joma (Richardson, 2012).

Petljuma témas aktualitatei lielaka meéra atbilst arvalstu zinat-
nieku U. Panica, E. Levi-Jeijati (Panizza & Levy-Yayati, 2012), A. Presbitero
(Panizza & Presbitero, 2012), L. Lima, K. Forslunda (Forslund, Lima &
Panizza, 2011), J. Hansona (Hanson, 2007), Z. Vanga (Wang, 2005),
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J. Cena (Chen, 2011), L. Ushera (Ussher, 1998) publikicijas, kuras autori
pétija Eiropas, ASV, Kinas un citu valstu pieredzi iek$€ja un aréja aizne-
muma joma, analizéja valsts parada vértspapiru kvantitativos raditajus,
t.sk. ienesigumu, likviditati, drosibu.

Pétljuma témas noteikSanai un pétijuma aktualitati veidojoSo
dimensiju identifikacijai autors ir iepazinies ar Latvijas zinatnieku un
nozares ekspertu darbiem. No tiem Ipasi var izcelt V. Praudes fundamen-
talo gramatu “Finansu instrumenti” — 1. un 2. séjumu (Praude, 2009), ka
ar1 U. Kokorevica, H. Zulga, A. Sedlenieka, G. Apsisa, U. Cérpa, I. ASCuka,
G. Ozola (Apsitis u.c., 2003) publikacijas saistiba ar valsts parada veérts-
papiru plismas vadibu. Tomér jaatzimée, ka minétie pétijumi un publika-
cijas atspogulo galvenokart attiecigo vertspapiru tirgus situaciju noteikta
laika perioda, un maz analizé valsts parada vértspapiru emisijas, izplati-
Sanas, novértésanas un vadibas pilnveidoSanas jautajumus. Praktiski nav
pétijumu par arzemju pieredzes izmantoSanu $aja joma Latvija. Lidz ar
to pétijuma aktualitate un nozimiba Latvijas gadijuma ir apzinata.

Nemot véra témas aktualitati, lidzSinéjos pétijumus un metodes,
autors nosaka pétijuma objektu un priekSmetu.

Pétijuma objekts: Latvijas valsts parada vértspapiru plisma.

Pétijuma priekSmets: Latvijas valsts parada vértspapiru pliis-
mas vadiba.

Promocijas darbam tiek noteikts $ads meérkis: izpétit Latvijas
valsts parada vértspapiru pliismas vadibas rezultatus un attistibas ten-
dences, analitiski izvértet arvalstu pieredzi $aja joma un, balstoties uz
pétijuma rezultatiem, identificét nozimigakas iesp€jas veértspapiru
pliismas vadibas pilnveidoSanai.

Darba mérka sasniegSanai tika izvirziti $adi darba uzdevumi:

1) izpetit valsts parada vertspapiru plismas vadibas teorétiskos
aspektus, detalizéti analizéjot nozimigako jédzienu skaidro-
jumus, vértspapiru klasifikaciju un valsts aiznemsanas iespé-
ju izvértejumu;

2) identificet nozimigakos valsts parada veértspapiru pliismas
vadibas elementus un noteikt to savstarpéjo saistibu;



3) izanalizét valsts parada vértspapiru pliismas vadibas attistibas
tendences, analizéjot istermina un ilgtermina valsts parada
veértspapiru segmentus; identificét nozimigakos trikumus un
vajas vietas Latvijas valsts parada vértspapiru pliismas vadib3;

4) izanalizét valsts parada vértspapiru pliismas vadibas pieredzi
Ziemelamerikas, Dienvidamerikas, Eiropas un Azijas valstis,
noteikt tas izmantoSanas iespéjas Latvija, analizei pielietojot
klasteranalizes metodiku;

5) izstradat Latvijas valsts parada vértspapiru plismas vadibas
modeli un noteikt valsts parada vértspapiru pliismas vadibas
pilnveidoSanas virzienus, kas biitu vérsti uz valsts tautsaim-
niecibas attistibas intensitates palielinaSanos un valsts budzZeta
deficita mazinasanu, nemot véra pétijjuma tému, tas aktualitati
un darba meérki.

Zinatniskaja peétijuma izvirzita hipotéze ir Sada: zinatniska
pétijuma ietvaros identificetas un analitiski izvertétas Latvijas valsts
parada vertspapiru plismas vadibas pilnveidoSanas iespé€jas tiek vérstas
uz Latvijas valsts parada vértspapiru talaku diversifikaciju, to prioritaru
izplatibu iekSzemé, sekméjot valsts ekonomisko izaugsmi un mazinot
valsts budZeta deficita palielinaSanas draudus.

Promocijas darba izstradé izmantotas Sadas pétiSanas metodes:

1) kvalitativas metodes:
e zinatniskas literatiiras analize,

e ekspertu aptauja, lai izzinatu nozimigakas valsts parada
vértspapiru plismas vadibas problémas un tas pilnvei-
dosanas iespéjas;

2) statistisko datu analizes metodes:

e darba 2. dala analizéti statistiskie dati par valsts parada
vértspapiru plismas kvantitativajam izmainam, ka arl
valsts aréja aizpémuma procentu likmes un izsniegtie
valsts galvojumi,



e darba 3. dala analizéti dazadu valstu attistibu raksturo-
josie statistiskas dati, kas péc tam tiek izmantoti klasteru
identifikacija un to analizé,

e darba 4. dala analizéti statistiskie dati par Latvijas mak-
roekonomiskajiem raditajiem, ekspertizes un aptaujas
rezultatiem;

3) klasteranalizes metodes tiek piemerotas darba 3. dala klaste-
ru dendogrammas izstradé;

4) darba 2. dala tiek piemérotas dispersiju analizes metodes, lai
noteiktu vértspapiru cenu ietekméjoso faktoru - reitingu no-
zimi attiecibd pret citiem vértspapiru cenu ietekméjoSiem
faktoriem.

Mérka sasniegSanai un uzdevumu izpildei promocijas darbs sa-
dalits Cetras dalas.

Pirmaja darba dala autors pievérSas valsts parada vértspapiru
plismas vadibas teorétiskajiem aspektiem. Tiek veikta valsts parada
vertspapiru starptautisko, regionalo un nacionalo klasifikaciju savstarpéja
salidzinaSana un izvértésana no valsts parada plismas vadibas viedok]a.

Otraja darba dala ir analizéta lidzSinéja Latvijas valsts parada
veértspapiru plismas attistiba, nozimigakie notikumi, kas to ietekméjusi,
ka ari trilkumi, kurus novérsot, valsts parada vértspapiru pliismas vadi-
ba biitu piemérotaka Latvijas ekonomiskajai situacijai.

Tresaja darba dala autors risinaja svarigu problému par arvalstu
sagrupéSanu un atlasi no pozitivas pieredzes izmantoSanas Latvija vie-
dokla. legiita informacija ir apkopota un izanalizéta, t.sk. tiek veikta sali-
dzinasana, grupésana, vidéjo un relativo lielumu aprékinasana un grafiku
sastadisana.

Ceturtaja darba dala tiek veikta ekspertu un vélak - ari 189 maj-
saimniecibu aptauja par krajobligacijam. Ekspertu aptauja piedalijas 12
eksperti, no kuriem sesi bija privata sektora (institucionalo investoru),
un sesi — valsts sektora (emitenta) parstaviji.

Pétijuma ierobeZojumi un pienémumi: pétijums tiek veikts
balstoties uz Latvijas parada vértspapiru pliismas vadibas statistiskajiem
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datiem, normativajiem dokumentiem “vértspapiru emitentu - iegulditaju”
attiecibas aspekta.

Pétijuma periods: laika posms no 2010. lidz 2015. gadam, lielako
uzmanibu pieveérSot aktualajiem vértspapiru pliismu vadibas procesiem
un attistibas tendencém. Jautajumos par Latvijas valsts parada véertspa-
piru attistibu (ka ar1 valstu individuala analizé) izmantoti dati no 1980.
lidz 2015. gadam. Klasteranalizé un Dienvidamerikas kontinenta analizé
izmantoti dati no 2010. lidz 2014. gadam. Analiz€jot procentu likmju un
reitingu sasaisti, izmantoti dati no 2010. lidz 2012. gadam, jo $aja peri-
oda notika nozimigakas reitingu izmainas salidzinosi ar globaliem eko-
nomiskiem notikumiem, kas var samazinat tieSo ietekmi pret kop&jam
tendencém. Atseviski jautajumi tika pétiti nedaudz 1saka vai garaka pe-
rioda.

Pétijuma zinatniska novitate:

1) pilnveidota valsts parada vértspapiru definicija, atSkiriga no
Latvijas Republikas normativajos aktos esosas;

2) pilnveidota valsts parada veértspapiru klasifikacija, kas lidz
$im netika piedavata un izmantota teorija un prakseé;

3) klasteranalizes rezultata izstradatas Eiropas, Azijas un Dien-
vidamerikas valstu salidzinosas dendogrammas, balstoties uz
IKP uz vienu iedzivotaju péc pirktsp€jas paritates principa
(2010.-2014. gada dati);

4) ekspertu un majsaimniecibu aptaujas rezultata tika pamatoti
valsts parada vértspapiru emisijas un realizacijas pilnveido-
Sanas virzieni;

5) izstradats valsts parada vértspapiru plismas vadibas modelis,
kas var tikt izmantots ka pamats valsts parada vértspapiru
plismas vadibai Latvija.

Promocijas darba praktiskais pielietojums:
1) izmantojot izstradato modeli un starptautisko pieredzi, pieda-
vati vairaki Latvijas valsts parada vértspapiru pliismas vadibas
attistibas virzieni:
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2)

3)

4)

¢ majsaimniecibu un nefinansu sabiedribu ka iegulditaju pie-
saiste ieguldijumu veikSanai vértspapiros ar nodoklu atvieg-
lojumiem, ka ari piedavajot ar inflacijas koeficientu sasaistitu
procentu likmju vértspapirus, veidojot un attistot uzkrajumu
veidoS$anai motivetu sabiedribu,

e starpniecibas ietekmes samazinaSanai tiek piedavati nor-
mativo aktu grozijumi ar mérki palielinat neinstitucionalo
iegulditaju skaitu;

izverteti nozimigakie iemesli majsaimniecibu mazajai aktivitatei

krajobligaciju iegadé un izstradati priekslikumi to aktivitates

palielinaSanai;

balstoties uz izstradatu valsts parada vértspapiru plismas

vadibas modeli, piedavats emitenta loka paplasinajums, pie-

saistot pasvaldibas;

izvertéts valsts parada veértspapiru pliismas vadibas viens no

nozimigakajiem indikatoriem - piedavatie reitingi un to sais-

tiba ar ilgtermina obligaciju cenu, izstradajot vienfaktora ko-
péjo dispersiju kvadratu sadalijumu iekSgrupu un starpgrupu
dispersiju kvadratos.

Promocijas darba aizstavamas téezes:

1)

2)

3)

emitentu skaita palielinasana un iek$zemes tirgus dalibnieku
iesaistiSana darfjumos ar Latvijas valsts parada veértspapi-
riem veicinas tautsaimniecibas attistibu un budZeta deficita
samazinasanos;

meérktiecigi iesaistot majsaimniecibas un nefinans$u uznémumus
darfjumos ar valsts parada vértspapiriem, tiks raditi labveéligi
apstakli valsts budZeta ienako$as naudas pliismas palielina-
Sanai;

pilnveidota valsts parada veértspapiru plismas vadiba, balsto-
ties uz autora izstradato modeli, paveérs iespéjas valsts parada
veértspapiru izplatiSanai ieks€ja tirgi, kas vidéja un ilgaka lai-
ka perioda veicinas valsts tautsaimniecibas attistibu un tirgus
dalibnieku riciba esosa ienakuma palielinasanos.
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Aprobacija:

e autors ir prezentéjis savus pétijumus 12 starptautiskas zinat-
niskas konferences;

e autors ir vadijis praktiskas nodarbibas un lasijis lekcijas Latvi-
jas Universitates Ekonomikas un vadibas fakultates bakalaura
un magistra nekustama IpaSuma veértéSanas studiju virziena
studentiem;

e autors ir izstradajis Latvijas Bankas “Vértspapiru parskatu sa-
gatavoSanas noteikumus”;

e autors ir Latvijas parstavis Eiropas Centralas bankas Vértspa-
piru statistiku darba grupa;

e autors ir Starptautiska Valitas fonda, Starptautiskas Norekinu
bankas un Eiropas Centralas bankas redakcionalas ekspertu
grupas loceklis Vértspapiru statistikas rokasgramatas izstradei.

Autora publikacijas

1.

Avotins, I, Vanags, J., Zvirgzdina, R. (2017). Possible improvements in
government debt securities model in Latvia. Raksts iesniegts publicé-
Sanai rakstu krajuma ICLEL 2017 conference proceeding book 3rd
International Conference on Lifelong Education and Leadership for All.
Portugal. Datu baze ISI Web of Science

Avotins, L. (2016). Implementation and Development of Saving Bonds
in Latvia till the end of Year 2015. The 6th Multidisciplinary Academic
Conference. Prague, Czech Republic: Czech Association of Scientific
and Technical Societies, 2016, pp. 372-377. (Pieejams EBSCO host
datu baze, accession number: 113049869). https://www.academic-
conferences.eu/file/proceedings-of-the-6th-mac-2016/

Avotins, 1. (2013). Improvements in Government Debt Securities
System in Latvia Would Increase Domestic Demand on Them. 12t
International Scientific Conference: Management Horizons in Changing
Economic Environment: Visions and Challenges. Kaunas, Lithuania:
Vytautas Magnus University, pp. 37-44

13



Avotins, 1. (2013). Developing Government Debt Securities System:
The Case of Latvia. International Journal of Exclusive Management
Research. Indija, Vol. 3 Issue 4 April. pp. 112-121

Avotins, 1. (2012). Kreditreitinga nozime Latvijas parada refinanséSana.
Sabiedriba un kultiira. 14. starptautiska zindtniska konference RobeZas
un jauni apvarsni. Liepaja, 425-433. Ipp.

Avotins, I. (2011). Labakas valsts aiznemSanas prakses izmantoSanas
iespéjas Latvija. Sabiedriba un kultira. 13. starptautiska zindatniska
konference Haoss un harmonija. Liepaja, 525.-532. Ipp.

Avotins, 1. (2009). Valsts parada vértspapiru veidi Dienvidamerika.
Latvijas Universitates raksti, 744. séjums. Ekonomikas un vadibas zindtne.
Riga, 320.-328. Ipp.

Avotins, 1. (2009). Valsts aiznems$anas ipatnibas Ziemelamerikas valstis.
Sabiedriba un kultira. 11. starptautiska zinatniska konference Cilvek-
resursu attistiba zinasanu sabiedriba. Liepaja, 445.-452. 1pp.

Avotins, 1. (2008). Divu vertspapiru norékinu sistéemu apvienoSanas
prieksrocibas un tritkumi Latvija. Sabiedriba un kultira. 10. starptautiska
zinatniska konference Sociala partneriba un dialogs. Liepaja, 348.-355. Ipp.

Zinojumi zinatniskajas konferences

1.

Referats “Possible improvements in government debt securities model
in Latvia” starptautiskaja zinatniskaja konferencé “3rd International
Conference on Lifelong Education and Leadership for All”, Porto,
Portugale, 2017. gada 14. septembris

Referats “Implementation and Development of Saving Bonds in Latvia
till the end of Year 2015” starptautiskaja zinatniskaja konferencée
“The 6% Multidisciplinary Academic Conference”, Praga, Cehija,
2016. gada 19. februaris

Referats “Improvements in Government Debt Securities System in
Latvia Would Increase Domestic Demand on Them” starptautiskaja
zinatniskaja konferencé “12th International Scientific Conference:
Management Horizons in Changing Economic Environment: Visions
and Challenges”, Kauna, Lietuva, 2013. gada 25.-26. septembris

14



10.

11.

12.

Referats “Developing Government Debt Securities System: The Case
of Latvia” starptautiskaja zinatniskaja konferencé “10th Annual
International Conference on Finances”, Aténas, Griekija, 2012. gada
2.-5.julijs

Referats “Griekijas krizes maciba optimalai Latvijas valsts parada
vadibai” starptautiskaja zinatniskaja konference “Sabiedriba un kultira.
15. starptautiska zinatniska konference Mainigais un nemainigais
cikliskuma”, Liepaja, Latvija, 2012. gada 17.-18. maijs

Referats “Kreditreitinga nozime Latvijas parada refinansésana”
starptautiskaja zinatniskaja konferencé “Sabiedriba un Kkultiira.
14. starptautiska zinatniska konference RobeZas un jauni apvarsni”,
Liepaja, Latvija, 2011. gada 19.-20. maijs

Referats “Labakas valsts aiznemsSanas prakses izmantoSanas iespéjas
Latvija” starptautiskaja zinatniskaja konferencé “Sabiedriba un kultira.
13. starptautiska zinatniska konference Haoss un harmonija”, Liepaja,
Latvija, 2010. gada 30. aprilis

Referats “Iekséja un aréja valsts parada attiecibas Eiropa” regionalaja
zinatniskaja konferencé “Tautsaimniecibas attistiba: Problémas un
risinajumi. Studentu un docétaju 11. zinatniski praktiska konference”,
Rézekne, Latvija, 2009. gada 27.-28. maijs

Referats “Individuality of the government debt in South America”
starptautiskaja zinatniskaja konferencé “Baltic business and
socioeconomic development 4t international conference”, Riga, Latvija,
2008. gada 1. oktobris

Referats “Divu vértspapiru norékinu sistému apvienoSanas prieks-
rocibas un trikumi Latvija” starptautiskaja zinatniskaja konferencée
“Sabiedriba un kultiira. 11. starptautiska zinatniska konference Sociala
partneriba un dialogs”, Liepaja, Latvija, 2008. gada 25. aprilis
Referats “Valsts aiznemsanas ipatnibas Ziemelamerikas valstis”
starptautiskaja zinatniskaja konferencé “Sabiedriba un kultira.
10. starptautiska zinatniska konference Cilvekresursu attistiba zinasanu
sabiedriba”, Liepaja, Latvija, 2007. gada 27-28. aprilis

Referats “Kotétu vértspapiru loma finansu institiitu un razosanas
uznémumu konkurétspéjas veicinasana” starptautiskaja zinatniskaja

15



konferencé “Konkurence, integracija, kooperacija: Baltijas regiona
ekonomikas attistibas regionalie un starptautiskie aspekti”, Riga,
Latvija, 2006. gada 25. marts

16



1. VALSTS PARADA VERTSPAPIRU PLUSMAS
VADIBAS TEORETISKIE ASPEKTI

Valsts parada vertspapiri no vadibas viedokla var kalpot par at-
balstu daudziem valsts iek$éjas attistibas procesiem. Emitéjot parada
vertspapirus var iegit finansSu resursus, kuri var tikt izmantoti valstiskas
nozimes projektu ievieSanai, kuri var nest ar1 pelnu, kura var bit nozi-
migaka par maksajamajiem procentiem un pamatsummas pakapenisku
atmaksu. Ka viens no papildu mérkiem var biit arl parada vértspapiru
turétaju un nodoklu maksataju labklajibas palielinaSana - aiznemto
naudu ieguldot tiesi nodok]u maksataju dzives kvalitates Iimena uzlabo-
$an3, vai investiciju uzkrajumu veicinasana.

Ja valsts savus ienakumus un izdevumus sabalansé un nekad netiek
parsniegts izdevumu apjoms par ienakumiem, tad valsts parads nebitu
ka tads, un nebitu nepiecieSamiba arl péc parada vértspapiriem. Taja
pat laika, vadot valsts budZetu, var rasties situacija, kad visus izdevumus
noteikta bridi ir neefektivi segt ar nodok]u ienakumiem, un lidz ar to ir
lietderigi noteiktu naudas apjomu segt ar atlikto aiznémumu, parasti
emitéjot valsts parada vértspapirus. (Cosio-Pascal, 2012)

Sakara ar to, ka valdibas sektors ir ekonomiski nozimigs, noteik-
ta iejauksanas finansu tirgos ar valsts parada vértspapiru piedavata ap-
joma, procentu likmju vai veidu izmainam, var nozimigi ietekmét valsts
attistibas procesus kopuma.

Parada vértspapiru vadiba var biit nozimigs faktors procentu
likmju korigésanai, kuram ir tieSa ietekme uz inflaciju. Vienlaikus valsts
monetara un fiskala politika var veicinat visas ekonomikas attistibu vai
stagnaciju.

Skatot parada vadibas un fiskalas politikas sasaisti var secinat,
ka valsts méroga ienakumi var biit mainigi noteiktos laika periodos at-
kariba no ekonomikas attistibas, vienlaikus valsts izdevumu un ienaku-
mu sabalansétibas iespéjas noteiktus gadus var bt atSkirigas, un tiesi
valsts parada efektiva vadiba ir lidzeklis stabilai ekonomikai. Vienlaikus
salidzinot nominalos un ar inflacijas indeksu saistitos valsts parada
vértspapirus no vadibas viedokla, var secinat, ka nominalie vértspapiri
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pasarga valsts budZetu no negaidita inflacijas kipuma. Lidz ar to efektivak
ir veidot kombinétu pieeju ar dazadiem valsts parada veértspapiru vei-
diem. (Missale, 2012, 161) Lidzigi ar1 autors uzskata, ka kombinétas pie-
ejas ir salidzinosi efektivakas par vienas noteiktas pieejas izmantoSanu.

No apskatita izriet, ka valsts parada vadibai, kura parasti ir ari

valsts parada vértspapiru vadiba, ir jabalstas uz tris pamatvertibam:

1) nosakot skaidrus parada vadibas mérkus, kuri ietver apkal-
posanas draudu, procentu maksajumu un portfela vadibas
politiku. Svarigi, lai bitu efektiva un viegli parvaldama vadi-
bas struktura un draudu identificeSanas vadibas sistéema, kas
nepielauj atkapSanos no ieprieks nospraustajiem mérkiem;

2) parliecinoties, ka visas ar parada portfeli saistitas darbibas ir
saskana ar valsts parada vadibas stratégiju un tiek veiktas
péc iespé€jas efektivak;

3) nodrosinot skaidrus zinoSanas principus, kad jebkurs$ indi-
vids var iepazities ar valsts parada vadibas stratégiju un ari
ar faktisko situaciju vertspapiru tirgi. (Wheeler, 2004, 12)

Minimalais apjoms, par kuru ir atbildiga valsts parada vadibas
stratégija, ir valsts parada veértspapiri, jo atkapes no stratégijas var tikt
pielautas gadijumos, kad nav iespéjama valsts aiznemsanas.

Lai ari stratégijas ir nozimigi radit un ievérot, tomér vienmer var
ar1 radit ipasSus nosacijumus rezidentiem un tieSi majsaimniecibam, ku-
ras ir noteiktas ekonomiskas teritorijas izmantotaji un valdibas lémumu
rezultata ieguvéji vai zaudétaji no tiem. Svarigi ir izprast - kadas ir tiesi
majsaimniecibu un valdibas savstarpéjas attiecibas, ja valdiba emitétuy,
un majsaimniecibas blitu vienas no to aizdevéjiem?

Loti griti no stratégijas sadalas - paradu portfe]u vadiba - izvértét
vienu no svarigakajiem aiznemto finansu lidzeklu radiSanas iemesliem -
uzticéSanos. Visparatzits ir viedoklis, ka uzticésanas ir parlieciba, ka no-
teikta lieta notiks nakotné, vai palausanas uz kadu, ka nakotné aizdota
lieta tiks atdota (Vardnica, 2009). Péc autoru Bidzaka un Tomasa (Bijak
& Thomas, 2012, 2434-2440) viedokla publikacija par kreditu segmenté-
Sanu un ta ietekmi uz novértéjumiem, uzticéSanos var aprékinat (pielaujot
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noteiktu individu novirzi no segmenta), balstoties uz lidzSinéjo darbibu
arpus kreditéSanas. No autoru Aroras, Gandaha un Longstafa publicéta
(Arora, Gandahi & Longstaff, 2012, 20) var secinat, ka no kredita nemak-
sasanas var izvairities, iegadajoties mijmainas apdroSinasanu, kura tiek
aprékinats konkrétas pretéjas puses nemaksasanas drauds, un apdrosinats.

Péc zinatnieku Brauera, Jandeka, Menica un Sammera viedokla,
noteikta modela ietvaros nepiecieSams apkopot vésturiskos nozimiga-
kos draudus, kuri novedusi pie aizdevumu neatmaksasanas un izstradat
modeli, kurs nosaka attdlumu lidz katram no draudiem (lidz ar to ari
izvairitos no tiem), vai ar tuvakajiem attalumiem (tas nozimeé ka balsto-
ties uz vésturiskiem datiem ar lielaku draudu saistitiem aizdevumiem)
veikt pastiprinatu uzraudzibu. (Breuer, Jandecka, Menicia & Summer,
2012, 338)

Péc valsts parada vértspapiru analizes tika secinats, ka vértspa-
piru Ipatnibam jabit atspogulotam attiecigas definicijas. Jaatzime, ka
vertspapiru definicijas ietekmé ari normativie akti un daZreiz ar1 subjek-
tivi viedokli, kaut gan tam ir ne tikai teoréetiska, bet ar1 praktiska nozime.
Pieméram, balstoties uz vértspapira definiciju, var pienemt vai nepie-
nemt lémumus par emisiju. Aplikosim daZas valsts vértspapiru veidu
definicijas péc Latvijas normativajiem aktiem.

[zvertéjot Latvijas normativajos aktos esoSas definicijas, var se-
cinat:

1) visas definicijas atbilst esoSai vértspapiru tirgus situacijai un

neatspogulo vértspapira bitibu;

2) neatbilstibas biitibai definicijas bremzé valsts parada veérts-

papiru attistibu gan no emitenta, gan no iegulditaja viedokla;

3) parada veértspapiru definicija ir salidzinosi neskaidra un pielauj

dazadus parada paveidus (piem., konvertéjamas obligacijas
vali tiesibas uz naudu) definet ka parada vértspapirus.

Lai novérstu esoSo definiciju triikumu, autors izstradajis definicijas,
kuras nodrosina parada un valsts parada vértspapiru biitibas atspogulo-

jumu.
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7

« Parada vertspapiri ir finanSu instrumenti, kas apliecina ta 1pas-
nieka lidzek]u ieguldijumu un apstiprina emitenta saistibas izmak-
sat regularo ienakumu (procentus vai diskontu) un atlidzinat $i
vértspapira nominalvértibu minéta dzeéSanas termina daZadiem
iegulditajiem.

¢+ Valsts parada vertspapiri ir finanSu saistibu forma, kas apliecina
ta IpasSnieka lidzeklu ieguldijumu un apstiprina emitenta — centralas
valdibas, pavalsts valdibas, vietéjas valdibas saistibas ar minimalu
risku izmaksat regularo iendkumu (procentus vai diskontu) un atli-
dzinat $1 vértspapira nominalvértibu minéta dzésanas termina da-
zadiem iegulditajiem.

Atskiriba no Latvijas normativajos aktos piedavatajam valsts pa-
rada vertspapiru definicijam autora izstradataja definicija tiek paplasSinats
emitentu un iegulditaju loks un uzsverts veértspapiru minimalais drauds
(augsta drosibas pakape).

Tirgl veidojas vértspapiru plisma. Ta ir dazadu veidu vértspa-
piru mainas sistéma noteikta virziena starp vértspapiru emitentiem,
starpniekiem un iegulditajiem (ari aréjiem). Valsts parada vértspapiru
plismas shéma paradita 1.1. attéla, kura ir sasaiste starp emitentu, no-
teikts, kada veida emisiju katram emitentam ir efektivi emitét, ka ari -
kuriem iegulditaju veidiem kurus vértspapirus biitu efektivi iegadaties.
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Valsts parada

N

IR vertspapiru veidi
’{ Istermina paradzimes
Centrala (| Kuponaobligacijas
valdiba §
Obligacijas
n valstisko/regionalo
#  meérku sasnieg$anai
Pasvaldiba / ﬁ Krajobligacijas

;
E
)

x Obligacijas ar piesaisti
patérina cenu indeksam

legulditaji

Sekundari
institucionalie investori
(bankas, ieguldijumu
un naudas tirgus fondi)

Institucionalie
S ilgtermina investori
(apdros$inasanas
sabiedribas, pensiju
un ieguldijumu fondi)

§| Majsaimniecibas |

\l| Nefinan$u sabiedribas |

1.1. attéls. Vertspapiru plusmas shéma

No attéla var secinat, ka lidz Sim nozimigako investoru grupam
paliktu saistoS$as l1dz Sim esosas emisijas.
Analizgjot veértspapiru pliismas vadibas metodes un principus,

pétnieki un specialisti parasti izmanto terminu “regulésana” (regulation),

kas notiek makroekonomiska limeni.

Pirmkart, vertspapiru plismas makroekonomiskas reguléSanas

procesa tiek lietotas visas vadibas mikroekonomiska lIimena funkcijas:

e planosana (pieméram, valsts institiicijas plano veértspapiru

emisijas un izplatiSanas kartibu, nodoklus no ienakumiem
vertspapiru tirgi u.c.);
e organizésana (pieméram, tiek pienemti likumi, noteikumi par
vértspapiru tirgus dalibnieku - fondu birzas, ieguldijumu fon-

du, brokeru sabiedribu u.c. darbibu);

¢ koordinésana (piemeéram, tiek izveidotas specialas valsts insti-

ticijas, kas koordiné finanSu sektoru, arl vértspapiru tirgus
dalibnieku darbibu);
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e motivéSana (pieméram, pateicoties apstiprinatai procentu
likmei, nodoklu likmei u.c. instrumentiem veidojas vai neveidojas
stimuls ieguldit vai neieguldit lidzek]us konkrétaja objekta);

e kontrole (specialas valsts institiicijas veic uzraudzibu par
vértspapiru tirgus dalibnieku normativo aktu ievérosanu).

Otrkart, valdiba un/vai valsts institiicijas nodarbojas ar vertspa-
piru plismu, t.sk. — emisiju un izplatiSanu, tadéjadi ietekméjot vértspapiru
tirgus attistibu. Tie$i $im jautdjumam ir veltits autora pétijums.

Makroekonomiska limeni tiek izmantotas galvenokart netieSas
vadibas metodes un instrumenti. Pieméram, kada valsts institiicija nevar
administrativi uzdot rikojumu kadam individam vai uznémumam iega-
daties vai pardot kadus vertspapirus, izlaist vai neizlaist apgroziba akci-
jas utt., bet ta var ar likumiem, noteikumiem, procentu likmém, nodok]u
likmém, cenu regulésanu u.c. stimulét vértspapiru tirgus dalibniekus
veikt noteiktas darbibas.
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2. VALSTS PARADA VERTSPAPIRU PLUSMAS
VADIBAS ANALIZE LATVIJA

Salidzinot apjomu un procentuala ipatsvara izmainas (skat. 2.1. ta-
bulu), autors secina, ka krizes laika palielinajas istermina paradzimju
loma. Tas ir naudas piesaistes veids, jo ir zema procentu likme, un, tik-
lidz notiek stabilizacijas finans$u tirgos, ta var veikt refinansésanu uz il-
gaku periodu.

2.1. tabula
Valsts aiznémuma struktura un veidi
(miljonos EUR un procentos) (Valsts kase, 2010-2015, 4)

Instrumenti 2010(2011|2012|2013|2014 | 2015 150//010'

Ieks$éja aiznémuma 430 | 305 | 215 | 222 | 122 | 70 -84

paradzimes Ipatsvars, % 6 4 3 3 1 1

Iekséja aiznémuma 703 | 709 | 746 | 744 | 925 | 1047 49

obligacijas Ipatsvars, % 10 10 9 9 10 13

Aiznémumi no finansu 5101|5222 (4027 | 4311 | 3300|1708 | -67

institlcijam u.c. ipatsvars, % 73 70 51 53 37 21

Eiroobligacijas ipatsvars, % 800 | 1187 | 2877|2816 | 4665|5370 | 571
11 16 37 35 52 65

Kopa 7033 | 7422 | 7866 | 8093 | 9012 | 8412 20

Kopa, % 100

Pieméram, eiroobligacijam ir nozimiga loma (ka rada 2014. gada

pieredze), bet sarezgita valsts ekonomikas situacija var but apgritinosi
veikt to emisiju vai refinanséSanu. Vienlaikus ir svarigi apzinat ari po-
tenciala iegulditaja pieejamos finansu lidzek]us.

Sakotnéji tiek apzinati atlikuSie rezidentu uzkrajumi komerc-
banku kontos Latvija, jo reizé ar naudas nepiecieSamibas apzinaSanu
javeic arl uzkrato lidzeklu apzinaSana. Izmantojot to, ka vairums rezi-
dentu savus lidzeklus glaba Latvijas Republikas monetaro finansu iestazu
kontos, autors 2.2. tabula atspogulo uzkrato apjomu atlikumus.
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2.2. tabula
Latvijas rezidentu (finansu un nefinansu uznémumu
un majsaimniecibu) atlikumi komercbanku kontos
(Latvijas Banka, 2016)

Gads At.li_kans ) Iz.mai}llas pret Izmainas pret
(milj. eiro) ieprieksejo gadu, % 2010. gadu, %

2010 7943,5 - 0

2011 7749,1 -2 -2

2012 8100,4 5 2

2013 9167,3 13 15

2014 9476,8 3 19

2015 10 333,6 9 30

Sie dati liecina, ka pieaugums laika posma no 2010. lidz 2015. gadam
ir pakapenisks. 2012. gada beigas atlikums kontos ir lielaks par kopéjo
centralas valdibas paradu (skat. 2.2. tabulu). Dati apliecina, ka noteiktu
finansu resursu apjomu rezidenti varétu novirzit ieguldijumiem valsts
parada vértspapiros, ja sada iespéja tiktu piedavata kopa ar noteiktam
nodoklu atlaidém vai citam priekSrocibam. Lai apliecinatu izvirzito hipo-
tézi, autors uzskata par lietderigu aplikot citu valstu pieredzi $aja joma.

Piesaistot majsaimniecibas ka iegulditajus, ir iespéjams emitét
veértspapirus par salidzinoS$i zemakiem procentiem iek$éja tirgd, un arl
emisijas izmaksas ir salidzino$i mazakas. lek$éja tirgii nav jamaksa
starpniecibas maksas daudziem emisija un glabasana iesaistitiem starp-
niekiem. Nozimigi bitu radit papildu motivacijas majsaimniecibam, t.sk.
piedavajot ievérojamas nodok]u atlaides un procentu likmes, kuras ir
lidzvértigas starptautiskaja tirgii esosajam.

Resursu piesaisti, l1dzigi ka tirgu, var skatit no iegulditaja un
aiznémeéja viedokla. TieSi no iegulditidja viedokla ir pieejamas vid€jas
noguldijumu procentu likmes 2.3. tabula.

No 2.3. tabula apkopotas informacijas var secinat, ka ir nozimigi
samazinajusies noguldijumu ienesiguma procenti laika posma no 2010. gada
lidz 2015. gadam. Tas rada apstaklus, kad majsaimniecibas, un jo 1pasi

24



nefinanSu sabiedribas, ir ieinteresétas ieguldit lidzeklus uz lielakiem
procentiem.

2.3. tabula
Vidéjas sveértas noguldijumu procentu likmes kreditiestazu
darijumos ar rezidentiem

|2010]2011] 2012 ] 2013 [2014 | 2015 [15/10,%

Majsaimniecibas

Lidz diviem gadiem 3,09 253|161 | 091 | 083 | 0,82 -73

Ilgak par diviem gadiem 6,11 | 6,06 | 4,36 | 3,81 | 3,19 | 2,77 -55
Nefinansu sabiedribas

Lidz diviem gadiem 194 | 1,88 | 0,75 | 0,46 | 0,39 | 0,24 -88

[lgak par diviem gadiem 599 | 518 | 2,67 | 2,14 | 093 | 1,36 -77

No plismas vadibas viedokla ir svarigi izstradat piedavajumu un
uzsakt lidzeklu piesaisti par izdevigakam procentu likmém, neka kredit-
iestadéem. Tas majsaimniecibu gadijuma motivés majsaimniecibas veidot
uzkrajumus un audzés kapitalu ar meérki veidot noturigu vidusskiras
slani, ka ari nefinanSu sabiedribam tas l1dzigi veidos mazos un vidéjos
uznémumus ar uzkratiem lidzekliem investiciju veikSanai un veiksmigai
uznémeéjdarbibas attistibai.
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3. VALSTS PARADA VERTSPAPIRU PLUSMAS

VADIBAS IPATNIBAS ARZEMES

Pasaules valstu valsts parada vértspapiru pliismas vadibas ana-
lizei autors par pamatu izmanto metodiku, kura atbilst Kristines Martin-
sones un Zinas O'Leiarijas aprakstitajai metodologijai (Martinsone, Pipere,
2016, 216), (O'Leary, 2017, 169):

1

2)

3)
4)

5)

6)

lai noteiktu, kuras valstis ir un kuras nav nepiecieSams deta-
lizéti apsekot, tika veikta klasteru analize - kompleksa statis-
tikas procediira, kuras merkis ir klasificet objektus noteiktas
grupas péc Siem objektiem raksturigam ipasibam;
péc 2010., 2011., 2012, 2013. un 2014. gada IKP atlikuma uz
vienu iedzivotaju péc pirktspéjas paritates principa datiem ir
veikts dalijums, péc kura individuali ir analizéta valsts parada
biitiba, veidi un apjomi dazadas valstis, ka ar1 analizéti veidi,
kados var aiznemties un uz kadiem nosacijumiem naudu var
aizdot;
klasteru analizes ietvaros autors piemeéroja noteiktus principus
un grupésanas Kritérijus, veicot valstu izveli;
grupésanas procesa tika pamatota eiklidu attalumu kvadrata
izmantoSana ka attaluma noteik$anas mérs;
tika veikta klasteru analize Dienvidamerikas, Eiropas un Azijas
valstim, kuras rezultata ir izveidotas tris dendogrammas. Ne-
tiek analizétas, pieméram, arabu valstis, jo saskana ar Koranu
augloSana ir aizliegta, un ir daudzi veidi, kados tas tiek apiets,
lai veiktas darbibas formali saskanétu ar religiju (ideologiju);
tika akcentéta uzmaniba uz 18 valstu parada veértspapiru
plismas vadibas pieredzes izmantoSanu Latvija no Sadiem
viedokliem:

e piesaistito emitentu sastavs valsts vértspapiru tirgi,

e piesaistitais iegulditaju loks valsts vértspapiru tirgi.
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Lai ari Eiropas un Azijas gadijuma Griekija un Japana neatbilst
izvirzitajiem kritérijiem péc pielietotas izvéles kritérijiem, Sis valstis ir

ar Joti nozimigu kopé€jo parada apjomu, un no So valstu pieredzas Latvi-

jai blitu nozimigi izvairities.

Neskatoties uz to, ka arabu valstim ar islama ticibu ir liela nozi-
me pasaules ekonomika, ka ari attistibas zina ir vairakas valstis, kuras
varétu biit paraugs Latvijai, autors tomeér apzinas, ka no analitiska vie-
dokla biitu nepareizi veikt $adu valstu valsts parada vértspapiru analizi,
jo islams noliedz auglosanu.

3.1. tabula
IKP péc pirktspéjas paritates péc klasteranalizes valstis
Valsts IKP péc pirktspéjas paritates (miljardos) 15/10,
2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 %
Ziemelamerikas valstis
ASV 14964 |15518 |16 163 |16 768 |17 419 |18 014 20
Kanada 1362 (1428 [1469 |1513 |1567 |1616 19
Meksika 1732 |1896 [1971 |2005 |2125 |2214 28
Dienvidamerikas valstis
Argentina 463 560 608 622 540 623 35
Brazilija 2804 |2974 |3081 [3212 |3263 |3414 22
Peru 284 309 333 358 371 398 40
Trinidada un Tobago | 38 38 40 41 41 42 11
Eiropas valstis
Austrija 350 370 378 382 394 405 16
Lielbritanija 2255 (2312 |2382 |2452 (2525 |2589 15
Zviedrija 391 413 418 429 437 450 15
Danija 232 241 244 246 253 257 11
Griekija 322 297 282 283 286 268 -17
Lietuva 62 68 72 76 78 83 34
Latvija 37 40 43 45 46 49 32
Azijas valstis

Taizeme 834 852 924 965 986 1037 24
Kina 12359 |13810 {15148 |16 555 |18 031 |19 407 57
Japana 514 544 591 643 692 733 43
Filipinas 4321 |4386 |4541 |4613 |4631 [4753 10
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Péc autora domam, izvéléto valstu iedzivotaju skaita atskiribas
liecina, ka valstu izvéles kritérijs péc IKP (ka ekonomiskas attistibas ra-
ditaju uz vienu iedzivotaju) ir pamatots.

Lai izvertétu, kads butu idealais modelis, autors veica katras mi-
nétas valsts analizi, sadalot valstu grupas péc geografiska dalijjuma
kontinentos. Analizes rezultata nozimigakie secinajumi ir:

o Ziemelamerikas valstu pieredze iezimé veidus, kados var efek-
tivi motivét majsaimniecibas ieguldit valsts parada vértspapi-
ros un veidot uzkrajumus. Var izcelt divus iemeslus, kapéc
majsaimniecibas iegulda naudu valsts parada veértspapiros
Ziemelamerika, bet to nedara Latvija: 1) nodoklu atvieglojumi
un 2) aizdevuma pamatsummas piesaiste inflacijas limenim,
kas nodroSina naudas vértibas saglabasanos vismaz par no-
teiktu majsaimniecibas uzkrajumu dalu;

¢ nozimigi ASV un Kanadas pieredzé ir ari tas, ka majsaimnieci-
bam nav jamaksa starpniekiem komisijas maksa par saviem
ieguldijumiem valsts parada vértspapiros. So pieredzi jaiz-
manto arl Latvija;

e Dienvidamerikas valstu parada pieauguma tendence 2010.-
2015. gada var tikt pielidzinata Latvijas parada pieauguma
tendencém. Pie tam ir novérojama parada palielinaSanas ten-
dence galvenajam mérkim - budzeta deficita segSanai, bet attis-
tiba paliek tikai ka papildu mérkis. Lidzigi ka Latvijai, vairumam
Dienvidamerikas valstu parada vértspapiru tirgus vadibas sis-
témas ir saskanotas starptautiska limeni, un gandriz katrai
Dienvidamerikas kontinenta valstij ir izstradats Pasaules Bankas
dokuments, kada veida javeic $1 vadiba;

o mekl€jot kopigo un atskirigo starp Latvijas un Eiropas valsts
parada veértspapiru plismas vadibas sistémam, var secinat, ka
daZas metodes un principi ir 1idzigi, un tieSi tie nozimigi ie-
tekmé majsaimniecibu uzticéSanos un parada nepiecieSamibas
izpratni. Klasteranalizes rezultati parada, ka no Eiropas konti-
nenta valstim vistuvaka Latvijai ir valstis ar kopigu vésturi,
pieméram, Lietuva;
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e salidzinot Latvijas situaciju ar nozimigakajam Eiropas valstim,
var secinat, ka Latvijas aiznémumu nozimigu dalu veido arval-
stu (nerezidentu) resursi, bet vairums Eiropas valstu paradu
tiek veidoti, balstoties uz rezidentu (majsaimniecibu un nefi-
nansu sektora) finanSu resursu piesaisti iek$éja tirga. Lietde-
rigi ari Latvija planot un kontrolét So proporciju, lai aiznemtie
naudas lidzekli biitu izmantoti konkrétu prioritasu nozare;

¢ sasniedzot noteiktu kop€ja valdibas parada apjomu pret ieks-
zemes kopproduktu, var tiekties péc bezdeficita budzeta, kaut
arl minimals deficits var bit noderigs no sistémas uzturésanas
un neatliekamos gadijumos nepiecieSamo lidzeklu pieejamibas
viedokla. Zviedrijas nu Danijas parada vadibas modeli to vis-
nota] apliecina;

¢ Kinas aiznemto lidzeklu aiznemsanas modelis autoram ir sali-
dzinoSi pienemams un pareizs no valstisko prioritasu izvirziSanas
un attistiSanas viedokla. Viens no principiem - parads ir javeido
caurskatami, un, aiznemoties resursus, ir jainformé investors -
kadam merkim lidzekli tiks téréti. Pretéja gadijuma var rasties
necaurskatama situacija un neskaidriba - kapéc jaaizdod nauda,
vai ta tiks lietderigi izmantota, vai tikai téréta, vai balstoties uz
nakamo aizdevumu, tiks atdota. Tomér $adi saimniekojot, var
sasniegt bridi, kad aiznemties nav iespéjams, un valsts var pie-
dzivot dzilu krizi. Lidz ar to Kinas pieredzi var izmantot tikai da-
1&ji, proti, paplasinot valsts parada vértspapiru emisijas mérkus;

o Taizemes nostaja, ka valsts parada apjoms var tikt pilniba at-
maksats, autoram saistas ar sakotnéji teorétiskiem parada ne-
piecieSamibas iemesliem. Tas nozimé, ka valsts var piesaistit
aiznemtos finansu lidzeklus noteiktu ekonomisko un saimnie-
cisko mérku sasniegSanai, kuru rezultata tiek guti lielaki iena-
kumi, un noteikta laika parads tiek samazinats vai pilniba
dzésts. Vienlaikus autors uzskata, ka mérkus regulari var pa-
pildinat un turpinat attistibas celu, kurs neietver pilnigu parada
atmaksu. Lidz ar to, Taizemes pieredzi valsts parada vértspa-
piru tirgus vadibas joma javerté pozitivi.
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4. VALSTS PARADA VERTSPAPIRU PLUSMAS
VADIBAS PILNVEIDOSANA LATVIJA

Vertspapiru emisijas, apkalpoSanas un refinanséSanas sistémai
jabut stabilai. Tacu Latvija 1idz pat pagajusa gadsimta devindesmitajiem
gadiem valsts parada vadiba balstijas pamata uz naudas lidzek]u iegiisa-
nu par zemakiem procentiem un zemakam administréSanas izmaksam.
Lidz ar to ilgtermina mérki un naudas lidzeklu piesaistes stratégija bija
atstata novarta. Netika nemti véra ari daudzi draudi un valitas kursu un
procentu likmju svarstiba (skat. 2. dalu).

Autora veikta valsts parada vértspapiru plismas vadibas modela
izstrade un talakas attistibas iespéju Latvija izpéte balstita uz Sadiem
datiem:

e par teorétisko pamatu Kkalpo autora piedavata valsts parada

veértspapiru definicija un vértspapiru plismu analize (1. dala);
¢ valsts parada vértspapiru pliismu analizes rezultati (2. dala);

e dazadu pasaules valstu pieredze valsts parada veértspapiru

plismu vadibas sistému analizes rezultati (3. dala).

Lai detalizetak noskaidrotu valsts parada vértspapiru pilnveido-
Sanas virzienus, autors veica pétijumu. Rezultata tika izstradats parada
vértspapiru plismas vadibas modelis un izvirzits priekslikumus valsts
parada vertspapiru emisijas un realizacijas pilnveidosanai.
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4.1. tabula
Ekspertu novértéjums par tautsaimniecibas ieguvumiem no valsts
parada veértspapiru pliismas vadibas uzlaboSanas

Aritmétiskais

i . Moda Mediana
vidéjais

1. Vajadzeétu palielinat kopéjo ieksSéja aiznémuma apjoma ipatsvaru pret
aréjo aizpémumu.
0,67 | 1 | 1
2. Vajadzétu palielinat majsaimniecibu ieguldijumu apjomus valsts parada
vertspapiros.
1 | 1 | 1
3. Lidzigi ka tiek pieméroti nodokl]u atvieglojumi, ieguldot fondos,
uzkrajosaja dzivibas apdrosinasana, ieguldijumiem piecu gadu obligacijas
uz visu terminu biitu japieméro nodoklu atvieglojumi.
15 | 2 | 2
4. L1dzigi ka tiek pieméroti nodoklu atvieglojumi ieguldot pensiju fondos,
ieguldijumiem 10 un vairak gadu obligacijas uz visu terminu bitu
japieméro nodoklu atvieglojumi.
15 | 2 | 2
5. Vajadzétu izveidot specialus, majsaimniecibam domatus valsts parada
vertspapirus, kuru pamatsumma un kupons biitu piesaistiti inflacijas
indeksam (pieméram, inflacija + 2 %).
-0,4 | -2 | -0,5
6. Sobrid tiek nepietiekami skaidrota valsts parada pieauguma
nepiecieSamiba un ta ietekme uz tautsaimniecibu Latvija.
0,5 | 1 | 1

Lai ari eksperti nebija iepazistinati ar majsaimniecibu turétaju
apjomu, vini uzskata, ka sadu vértspapiru Ipasnieku skaits japalielina.
Péc ekspertu domam tas ir logiski, jo katras ekonomikas viens no pama-
tiem ir majsaimnieciba, un uzturét sistému, balstoties tikai uz instituci-
onaliem investoriem, nebtutu drosi. Taja pat laika vienmér jamekle zelta
viduscels, jo tieSi majsaimniecibas ir sektors, kur§ visvieglak ietekme-
jams ar baumu, propagandas un citu veidu komunikacijas lidzekliem,
kurus var izmantot ari Jaunpratigi. So ekspertu viedokli apstiprina ari
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majsaimniecibu reakcija uz baumu izplatiSanos par kadas Latvijas
komercbankas bankrotu (Diena, 2012).

[zvertéjot 4.1 tabulu, var secinat, ka kopvértéjuma majsaimnie-
cibas tur apméram 0,5 % no kopéja valsts parada vértspapiru emisijas,
kas ir salidzino$i maz, un, pat nezinot konkrétus skaitlus, eksperti $adu
pienémumu varéja veikt. Autors piekrit A. Velasko apgalvojumam, ka
parredzamaks skaidrojums - kada veida politiskie grupéjumi pienem
ekonomiskos un citus IEmumus, samazina resursu cenas un jo 1pasi pa-
lielina majsaimniecibu iesaistiSanos valsts parada vértspapiru iegadeée
(Velasco, 2000, 122).

Loti pozitivi ir novertéti priekslikumi nodrosinat noteiktas no-
doklu atlaides majsaimniecibam, kuras iegulda uz noteiktu periodu, t.i.,
tapat ka majsaimniecibu ieguldijumiem apdroSinaSana vai pensiju fon-
dos. Autors uzskata, ka $ada prakse atbilst logiskiem principiem.

Vairums investoru atbalsta ieceri veikt emisijas ar inflacijas in-
deksu saistitiem vértspapiriem. Autors uzskata, ka $adi parada vertspa-
piri ir nepiecieSami, lai nodroSinatu ekonomikas stabilitati un drosibu.
Saskana ar T. DZeksona analizi, nav skaidrs, kapéc krizes laika pasaulé
tiek emitéti inflacijai vai iekSzemes kopprodukta attistibai piesaistiti
vertspapiri, bet ES $adi vértspapiri ir retums, jo valstis, kuras tiek uzska-
titas par stabilam, $adus vértspapirus neemité (Jackson, 2012).

Péc ekonomistu S. Smites-Grohes un M. Uraibes atzinuma vai-
rums monetaras politikas veidotaji tiecas uz inflaciju, kura tuva nullei
(Schmitt-Grohe & Uribe, 2004, 206). Tas nozimé, ka tiesi fiskalas politikas
veidotaji ir nozimigakie inflacijas veidotaji, kas, péc autora domam, at-
tiecas ari uz Latviju.

[zpétot arvalstu pieredzi, kas atspogulota promocijas darba 3. dal3,
autoram viena no veiksmigakajam un ari Latvijas gadijuma veicinama
iespéja ir piesaistit finansu resursus noteiktu projektu (pieméram, tiltu,
bibliotéku, slimnicu, koncertzalu, skolu) celtniecibai, kuros uzcelta celtne
kalpotu par kilu. Sada papildu kila varétu samazinat piesaistito lidzeklu
procentu maksajumus. So priekslikumu eksperti neuzskatija par vélamu
$1 briza Latvijas ekonomiskaja situacija.
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Velak tika izdoti jauni “Valsts vértspapiru izlaiSanas noteikumi”
(05.03.2013.), kuros krajobligaciju biitiba izklastita detalizéti. Noteiku-
mos ir papildus atrunata vértspapiru mantosanas kartiba, jo, ja vértspa-
piri atrodas bankas kont3, tad mantoSana notiek atbilstoSi visparigajiem
normativajiem aktiem. Izpétot normativos aktus, autors nav atradis no-
zimigas atSkiribas starp mantoSanas kartibu vértspapiru izlaiSanas no-
teikumos un vispareéjos likumos. Noteikumi rada situaciju, kad var nebiit
priekSrocibas majsaimniecibam attieciba pret citiem investoriem, ja nu
vienigi atbrivojumi no noteiktiem nodokliem, pieméram, kapitala pieau-
guma nodokKla.

Skatot programmas virsrakstus un 2013. gada noteikumus, var
secinat, ka emisijas meérkis ir tikai piesaistit no majsaimniecibam naudas
lidzeklus, lai aiznemto finansu lidzeklu ipatsvars nerezidentu aiznému-
mos samazinatos, bet rezidentu aiznémumos pieaugtu. Pretéji autora
viedoklim, nav atrodama informacija par mérkiem veicinat kapitala uz-
krajumus rezidentiem un/vai nodrosinat noteiktu uzkrajumu stabilitati.

Valsts kases parvaldnieks Kaspars Abolin$ informeéja, ka “atbil-
sto$i Finan$u ministrijas apstiprinatajai stratégijai, ir noteikts vélamais
ieksSeja parada 1patsvars, no kura uz 31.11.2012. reala situacija vel atpa-
liek. Uzstadijums ir tads, ka péc iesp€jas vairak vajadzétu aiznemties
iekseja tirgli un mazak aréjos tirgos” (Fridrihsone un Apinis, 2012, 5).
No ta autors secina, ka aptauja un citas aktivitates ir veicinajusas pievér-
Sanos vietéjam vértspapiru tirgum.

Secinot, ka majsaimniecibam kops 2013. gada vidus tiek piedavats
ieguldit finanSu resursus krajobligacijas, autors no 2014. gada 13. janvara
lidz 3. februarim veica majsaimniecibu aptauju. Aptauja notika sadarbiba
ar www.aptaujucentrs.lv omnibusa aptaujas ietvaros.

No www.aptaujucents.lv tika sanemtas 189 aizpilditas aptaujas
anketas, kuras respondents bija noradjijis, ka vinam “ir zinams” vai “drizak
zinams”, kas ir krajobligacijas.
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4.2 tabula
Majsaimniecibu novértéjums par tautsaimniecibas ieguvumiem no
valsts parada vértspapiru pliismas vadibas uzlaboSanas

Jautajums un atbilZu sadalijums

1. Kur Juis uzkrajat finansu lidzeklus? (iespé&jami vairaki atbilzu varianti)

125 19 4 44 1 8
Norekinu - Flpansu Glabaju Krajobli- .
- Depozita tirgus . S Citur
konta . majas gacijas
instrumentos
2. Cik liela mera Jus esat informéts par iespéju iegadaties Latvijas
valdibas krajobligacijas ar fiksétu procentu likmi?
47 98 32 12 0
Neesmu Maz C e - Labi P.llmba
. _ . _ Apmierinosi informéts . _ infor-
informets informets informets ~
meéts
3. Vai Jus piekristu aizdot savu naudu Latvijas valdibai, ieguldot to
krajobligacijas?
73 49 0 31 5 31
S Drizak N Drizak S Gruti
Nepiekristu nepiekristu Neitrali piekristu Piekristu pateikt

4. Cik nozimigi Jums biitu,
inflacijai (krajobligaciju a

ja tiktu piedavatas krajobl
tdeve biitu ne mazaka par inflaciju)?

igacijas ar piesaisti

22 24 19 69 14 41
Loti . Drizak Drizak Loti Gruti

- - . | Nenozimigi - . o .
nenozimigi nenozimigi nozimigi nozimigi | pateikt

5. Cik nozimigi Jums butu, ja tiktu piedavatas krajobligacijas ar noteiktu
merki (krajobligaciju meérkis biitu konkrétas skolas, slimnicas, tilta vai
cita valstiskas nozimes objekta celtnieciba)?

24 17 16 71 27 34

Loti . Drizak Drizak Loti Gruti

~~_ _ . | Nenozimigi . . S .
nenozimigi nenozimigi nozimigi nozimigi | pateikt

No 189 respondentiem 91 bija sieviete un 98 - viriesi, 121 res-
pondents dzivoja Riga, 12 - Jurmala, 21 - Kurzemes, 14 - Zemgales, 3 -
Vidzemes un 18 - Latgales regiona.
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Tikai 36 respondenti no 189, kuri vispar ir informéti par ieguldi-
jumu iespéjam, “piekristu” vai “drizak piekristu” ieguldit savu naudu
krajobligacijas. Tas apliecina gan sabiedribas viedokli, gan arl saméra
zemo uzticéSanas pakapi valstij kopuma. Vienlaikus nozimigiem uzlabo-
jumiem atbalstu izsaka gandriz puse no respondentiem. Ipa$i nozimigi
biity, ja varétu zinat ieguldijuma konkrétaku meérki (pieméram, ja mérkis
biitu konkreétas skolas, slimnicas, tilta vai cita valstiskas nozimes objekta
celtnieciba).

Turpinot analizi par vértspapiru plismu vadibu un jautajumiem,
kuri netika uzdoti aptaujas anketa to komplicétibas dél, kur bez padzili-
nata izklasta bitu griti sanemt eksperta novértéjumu, autors veic nor-
mativo aktu un to butibas izpéti. Latvija ir daudz normativo aktu, kuri
tieSi vai netiesi attiecas uz valsts parada vértspapiru apriti. Visvairak to
tieSi ietekmé “Valsts vértspapiru izlaiSanas noteikumi”, “Finansu instru-
mentu tirgus likums” un “Latvijas Centrala depozitarija noteikumi par
vertspapiru glabasanu, parvesanu un veidiem, kados to var veikt”.

Sobrid Latvija izveidojusies situicija, kad privatpersonam ir ie-
sp€jama tikai otra limena vértspapiru turésana (iznemot krajobligacijas).
Privatpersona nevar aiziet uz Valsts kasi un par savu naudu sanemt preti
materializétu vai dematerializétu sava aizdevuma apliecindjumu. Tas
nav iespé€jams vairaku iemeslu dél.

No “Finan$u instrumentu tirgus likuma” (FinanSu instrumentu
tirgus likums, 2004, 125) izriet, ka nominalos finansu instrumentu kon-
tus, kuros var glabat citu personu veértspapirus, ir tiesigas atveért tikai
bankas, ieguldijumu brokeru sabiedribas un LCD. No ta ar1 izriet, ka pri-
vatpersonai nav iespéjams aiziet uz FinanSu ministriju vai Valsts kasi un
veikt aizdevumu, preti iegiistot So faktu apliecinoSu dokumentu. Pat veicot
krajobligaciju piedavajumu, valsts izvelejas izmantot privato depozitariju
starpniecibu, nevis pati vadit sistému.

Sada pieeja tiek izmantota globalos mérogos, un nozimigi ir tas,
ka $adas sistémas tiek noskirti klientu ipaSuma esoSie vértspapiri no
pasa pakalpojumu sniedzéja IpaSuma esoSajiem vértspapiriem. Ja vérts-
papiru uzskaites sistému salidzinatu ar naudas uzskaites jeb banku sistemu
no uzticibas draudu viedokla, var secinat, ka banku sistémai ir garantiju
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fonds un ik péc noteikta laika notiek nepatikami parsteigumi. Taja pat
laika bankas veic aiznémumus depozitu veidos un iegulda no klientiem
sanemto naudu, bet LCD nodroSina tikai lidzeklu uzskaiti, kuras ietvaros
Kklientu lidzekli ir nodaliti un tiek veikta tikai uzskaite, neradot draudus,
ka tie tiks neveiksmigi iegulditi

Latvija ir pietiekami skaidri definéts, kados veidos nepiecieSams
aiznemties un ka aiznémums tiek izmantots. Aiznemsanas vadlinijas ir
aprakstitas dokumenta “Valsts parada vadibas stratégija”, kuru izstrada-
jusi Valsts kase. Sis dokuments ietver pamatojumu, kapéc valsts parads
ir izveidojies, kapéc tas ir nepiecieSams, un - kadi ir ta vadibas pamat-
principi.

Nemot vera valsts vertspapiru tirgus attistibu, Latvija valsts pa-
rada plismas vadibas meérkis ir nodroSinat nepiecieSamos finansu re-
sursus par iesp€jami zemakam izmaksam, ierobeZot finanSu draudus utt.
Lai sasniegtu So mérki un nodroSinatu valsts parada pliismas vadibas
atbilstibu starptautiski atzitajai praksei, valsts parada vadibas ietvaros
atseviski izdala valsts parada portfela vadibu un valsts aiznémuma vadi-
bu (Latvijas Valsts parada vadibas stratégija Nr. 38, 2015, 10). Tiek no-
teikts ari, ka valsts parads Latvija ir veidojies, lai ekonomika, saskana ar
ilgtermina meérkiem, piesaistot papildu finanSu resursus, raditu labaku
infrastruktiiru un citos veidos uzlabotu dzives kvalitati. Tas bija nepie-
cieSams ari valsts konkurétsp€jas radiSanai un nodroSinasanai.

Ir nepienemami, ka paradu lieto tekoSo izdevumu finansésanai,
jo tas var novest pie ekonomikas krizes. Nevar ilglaicigi veikt aiznému-
mus, jo, neatkarigi no termina, var pienakt bridis, kad vairs neviens ne-
bis gatavs aizdot, bet kreditori pieprasis lidzeklu atdoSanu.

Majsaimniecibas kopa ar nefinanSu sabiedribam ir valsts eko-
nomikas balsts. Péc autora domam, majsaimniecibu un nefinansu sa-
biedribu ieguldijumiem valsts parada vértspapiros vajadzetu bt lielakiem
par pusi no visiem ieguldijumiem. Kreditiestades ir tikai starpnieks, kam
ir uzticéta noteikta funkcija, bet tiesi Sie divi sektori ir ekonomikas pamats.
FinanSu sektors ir salidzinosi vairak saistits ar globaliem procesiem, un
arl ir iespéjams, ka noteiktu sakritibu dél var tikt mainits ieguldijumu
geografiskais izvietojums. Savukart, ja nerodas nopietna motivacija,
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majsaimniecibam nav pamata mainit savu ieguldijumu geografisko izvie-
tojumu. Krizes vai citas ekonomiskas situacijas apstaklos ar atbilstosu
attieksmi, komunic€jot ar iedzivotajiem ar saukli “mums ir vajadziga
palidziba, lai valsts attistitos labak un cilvéki dzivotu labak”, nevis ar lidz
$im realizétu attieksmi - “ja majsaimniecibam nav savu naudu kur likt,
tad to var dot valstij”, Sie ieguldijumi biitu vieni no nozimigakajiem.

Ieprieks jau tika minéts, ka izdeviga aiznemsSanas notiek tikai
tad, kad tiek realizéti ilgtermina ieguldijumu meérki, bet aiznemties teko-
So izdevumu segSanai nav labakais veids. Savukart aréja parada apjoma
pieaugums ir tieSa veida saistits ar tekoSajiem izdevumiem. Tapéc, neat-
karigi no citiem faktoriem, ir javeicina iekS€ja aiznémuma aizdeveéju sek-
toru palielinasana un ilgtermina jacenSas ierobeZot aréjo paradu tikai tik
liela apmera, kads nepiecieSams valsts kreditreitinga uzturéSanai, kas
nozimigs tajos gadijumos, kad ekonomikai steidzami nepiecieSami pa-
pildu lidzeKli, bet ieks€ja tirgi tie nav pieejami.

No promocijas darba analizéta var secinat, ka Valsts kase ka aiz-
némuma veicéjs rada papildu institiiciju. Gadijuma, ja aiznémumu veiktu
finanSu ministrs kopa ar FinanSu ministriju, tad 2. posms nebiitu nepie-
cieSams. Ta ka Valsts kase darbojas saskana ar Valsts kases nolikumu
(Valsts kases nolikums, 2004), tad netiek noteikta atgriezeniska saite ar
Ministru kabinetu vai Saeimu. Katra posma atgriezeniska saite tiek uz-
tverta ka dati par konkrétaja posma notikuso.

Ja lidz 2001. gadam valsts parada vertspapiru uzskaiti un apkal-
posanu veica Latvijas Banka, tad kop$§ 2001. gada izmainam to veic Lat-
vijas Centralais depozitarijs, kur$ nav valsts institiicija, un Valsts kase
par So pakalpojumu maksa komisijas naudas.

Skatot publiski pieejamo informaciju par valsts parada apkalpo-
Sanas izdevumiem (Valsts kase, 2015), netiek atklatas starpniecibas
komisijas nevienam no pakalpojumu sniedzéjiem, kuri ir: Latvijas Cen-
tralais depozitarijs, arvalstu centralais depozitarijs, vertspapiru tirdzniecibas
vietu uzturétaji un vadosais arvalstu vértspapiru emisiju organizators.

Kops 2016. gada Valsts kase parskata publicé datus par Valsts
parada vadibas izdevumiem, lai ar1 individuali neidentificeé katru starpniekuy,
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bet kopsumma norada uz kopéjo sumu visiem minétajiem starpniekiem.
[zdevumi ir atspoguloti 4.3. tabula.

4.3. tabula
Latvijas valdibas parada apkalposanas izdevumi (milj. EUR)
(Valsts kase, 2016)

Veids 2015 2016 16/15, %
Procentu izdevumi 384,9 261,0 -32,2
Kartejie izdevumu 2,4 2,9 20,8

No apkopotas informacijas var secinat - no vienas puses sama-
zinas procentu izdevumi, kas ir saistits ar visparigajam globalajam tirgus
tendencém, bet no otras puses pieaug kartéjie izdevumi, kurus pamata
veido maksa pakalpojumu sniedzéjiem. Ja tiktu ieviesti autoru piedava-
tie uzlabojumi, tad kartéjie izdevumi tiktu samazinati, ka rezultata ie-
taupitos valsts finanSu resursi.

Lai veiktu kvalitativu valsts parada vértspapiru emisijas iek$éjas
un ar€jas vides izvértéjumu, ir jaapzina vértspapiru iespéjas un draudi
no emisijas pardos$anas veida:

e valsts parada veértspapiru iekséjas emisijas pardosanas draudi

un iespéjas;

o valsts parada veértspapiru aréjas emisijas pardoSanas draudi

un iespeéjas;

o valsts parada vértspapiru no pardoSanas viedokla neierobezo-

tas emisijas pardoSanas draudi un iespéjas.

Lai to nodroSinatu, autors 4.1. attéla piedava vienkarSotu modeli,
kas samazinas starpniecibas izmaksas.

38



[ i e Saeimas BudZeta likums  |-—=—=—===—=—=— -

v v 4

FinanSu ministrs

v v r 4

FinanSu ministrijas struktiirvieniba

Majsaim- Uznémej- Valsts Sabiedriskas
niecibas sabiedribas institiicijas organizacijas

CIF - naudas ienakosa plisma
COF - naudas izejosa plisma

SIF - vértspapiru ienakosa plisma
SOF - vértspapiru izejosa pliisma

4.1. attéls. Valsts parada vértspapiru plasmas aprites modelis
péc pilnveidoSanas

Ka pirmos solus, piedavajot krajobligacijas privatpersonam un
radot jaunu sistému, vajadzétu definét jaunus vértspapiru veidus. Péc
autora domam, vajag piedavat piecu veidu vértspapirus privatpersonam,
ka arf atstat 1idz Sim izveidotajai institucionalo investoru ieguldijumiem
paredzétajai sistémai noteiktu dalu:

¢ istermina paradzimes;

¢ obligacijas ar piesaisti patérina cenu indeksam;
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¢ krajobligacijas;
¢ obligacijas;
e obligacijas valstisko/ regionalo mérku sasniegSanai.

Taja pat laika tas var but efektivi tikai tad, ja nav nepiecieSams
maksat starpniecibas maksu nevienam starpniekam. Tapéc pasreizéja
krajobligaciju sistéma nav efektivakais veids, un, acimredzot, javeido
jauna tehnologiska sistéma, kuras ietvaros var apmeklét noteiktu valsts
parvaldes iestadi un tieSi iegadaties parada vértspapiru, bet péc termina
beigam to apmainit pret naudu.

legulditajiem biutu izdevigak, ja tiktu piedavati valsts parada
vertspaplri, kuru procentu likme biitu saistita ar inflaciju. Tada veida
tiktu iegiits, ka uznémumi vairak uzticétos valstij ka tadai un drosak at-
tistitu savas raZotnes. Laika, kad nevar bit dross par ekonomisko situ-
aciju, ir svarigi dalu riska parnest uz valsts atbildibu ka ekonomiskas
situacijas stabilizétdju un nodrosinataju. Sos vértspapirus ir nozimigi
piedavat tikai noteiktam grupam, par kuru finansu stabilitati ir atbildiga
valdiba. Piedavajot sadus vértspapirus institucionaliem investoriem, var
veidoties drauds, ka tieSi institucionalie investori ir ieintereséti destabi-
lizét ekonomisko situaciju ar meérki giit lielaku pelnu.

Sads vértspapiru veids jaieklauj “Valsts vértspapiru izlai$anas no-
teikumos”, kuros art atrunats, ka gan pamatsumma, gan procentu izmaksa
ir saistita ar inflacijas koeficientu, papildus maksajot emisijas bridi atrunato
procentu. Papildus biitu velams, lai $adi vertspapiri bridi, kad valsti valda
nedrosiba, veidotu vismaz 10 % no kopéja apjoma. Pretéja gadijuma var
notikt zaudéjumu aprékinasana un noteiktu zaudéjumu pielausana.

L1dz ar to Latvijas gadijuma svarigi ir apzinaties, ka Valsts para-
da veértspapiru definicijas ir nepietiekami skaidrota vértspapiru nozime
un pielietojums. Piesaistot lidzeklus, ir izmantoti tikai ierobezoti ieguldi-
taju sektori, lielaka dala naudas ir piesaistita no arvalstim ar arvalstu
starpnieku palidzibu, un ari procentu un starpniecibas komisiju maksa-
jumi tiek veikti uz arvalstim. Vienlaikus izaicindjumi ir saistiti ar iekséja
tirgus attistibu, ipasi radot ne tikai ipasas emisijas, bet ari saistito proce-
su - nodoklu prieksrocibas.
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SECINAJUMI

Veicot Latvijas valsts parada vértspapiru un to plismas vadibas

izpeti, analizéjot ta sistémisko uzbiivi un citu valstu pieredzi lidzvértigu
sistému lietosana no vadibas viedokla, konstatétas valsts parada veérts-
papiru pliismas galvenas prieksrocibas, triikumi un raditas problémas.
Izvirzita hipotéze tiek apstiprinata, tiek pieradits, ka autora piedavatas

parada vértspapiru pliismas vadibas iespéjas veicinas vértspapiru turp-

mako attistibu, t.sk. - nosakot mérkus emitentu papildus piesaistiSana

un plasa majsaimniecibu skaita palielindSana vértspapiru tirgd. Promo-

cijas darba ietvaros izdariti vairaki secinajumi.

1)

2)

3)

4)

Nozimigakie trilkumi - Latvijas gadijuma Valsts parada vértspapiru
definicijas ir nepietiekami skaidrota vértspapiru nozime un pielieto-
jums. Piesaistot lidzeklus, ir izmantoti tikai ierobezoti iegulditaju
sektori, lielaka dala naudas ir piesaistita no arvalstim ar arvalstu
starpnieku palidzibu, un ari procentu un starpniecibas komisiju
maksajumi tiek veikti uz arvalstim.

Nozimigakas iespéjas ir veidot valsts parada vertspapirus pieejamus
iekSzemes investoriem, Iipasi majsaimniecibu un nefinansu sabiedri-
bu sektoriem, izmantojot valsts izveidotu sisttmu un nemaksajot
starpniecibas komisijas, ka arl motivét paréjos iekSzemes sektorus
investét Latvijas valsts parada vértspapiros.

Izvértéjot citu autoru un institiiciju definicijas un praksi, tika seci-
nats, ka valsts parada vértspapiri Latvija ir centralas valdibas parada
vértspapiri, bet saskana ar Eiropas Kontu sistémas klasifikatoru ari
pasvaldibu un pavalsts valdibas emitétie vértspapiri biitu jadefiné ka
valsts parada vértspapiri, jo tie veido visparéjas valdibas sektoru.
Valsts parada vértspapiru pliismas ir dazadu veidu vértspapiru mai-
nas sistéma noteikta virziena starp vértspapiru emitentiem, starp-
niekiem un iegulditajiem (aril ar€jiem). Ir apzinata sasaiste starp
emitentu, noteikts, kida veida emisiju katram emitentam ir efektivi
emitét, ka ari kuriem iegulditdju veidiem kurus vértspapirus biitu
efektivi iegadaties.
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5)

6)

7)

8)

Vértspapiru pliismas var attistities ari stihiski, kad individi pieméro
savu darbibu noteiktai situacijai, balstoties uz informaciju, un lidz ar
to noarda visu sistémas darbibu. Lai uzlabotu situaciju, ir nepiecie-
Sama centralizéta iejaukSanas, proti, vértspapiru plismas vadiba.
Pieredzes uzkraSanas gaita sabiedriba jau bija nonakusi pie secina-
juma, ka lietderigi jau ieprieks (tas ir - pirms negativas situacijas
veidoSanas) ieviest tadus tirgus instrumentus, kas nodroSina verts-
papiru pliismas attistibas vadibu sabiedribas interesu virziena. Instru-
menti ietver gan ipasus piedavajumus, gan noteiktas nodok]u atlaides
iegulditajiem, kas ir nozimigakas par tirgus svarstibam.

Autors ir korigéjis parada un valsts parada vértspapiru lidzsinéjas
definicijas, tas precizéjot:

e Parada vértspapiri ir finansSu instrumenti, kas apliecina ta
ipasnieka lidzeklu ieguldijjumu un apstiprina emitenta saisti-
bas izmaksat regularo ienakumu (procentus vai diskontu) un
atlidzinat $1 vértspapira nominalvértibu minéta dzésanas ter-
mina dazadiem iegulditajiem;

e Valsts parada vértspapiri ir valsts emitéti finansu instru-
menti, kas apliecina ta ipasnieka lidzeklu ieguldijumu un ap-
stiprina emitenta - centralas valdibas, pavalsts valdibas, vietéjas
valdibas saistibas ar minimalu risku izmaksat regularo iena-
kumu (procentus vai diskontu) un atlidzina $i vértspapira no-
minalvértibu minéta dzéSanas termina dazadiem iegulditajiem.

Izvértéjot kreditu un parada vértspapiru prieksrocibas un trikumus,
secinats, ka, nepastavot ipaSiem nosacijumiem, valsts parada vérts-
papiri ir izdevigakais valsts aiznemsanas veids.

Izvértéjis citu autoru pétijumus, teorijas un publikacijas par valsts
parada veértspapiru plismas vadibas saistibu ar ekonomiku, autors
secinajis, kada veida valsts parads ietekmé ekonomiskos procesus
un makroekonomiskos raditajus. Vienlaikus tika secinats, ka nozimi-
gi ir izvertét, kada ekonomiskaja vidé Sobrid atrodas Latvija. Tapéc
autors apkopoja nozimigakos makroekonomiskos raditajus, un ar
apreékiniem attiecinaja tos uz vienu Latvijas iedzivotaju (skat. promocijas
darba 1.7 tabulu). Lai noteiktu, vai vispar ir iespéjama finansSu resursu
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9)

sanemsana aizdevuma veida no Latvijas rezidentiem, autors apkopoja
monetaro finanSu iestaZu kontos esoSo finanSu resursu atlikumus un
veica to salidzinajumu pret iepriekséjiem gadiem un pret 2010. gadu
(skat. promocijas darba 1.8 tabulu), secinot, ka lidzekli aizdevumu
nodrosinasanai ir uzkrati pietiekami.

No resursu piesaistes viedokla vértspapiru tirgus nozimigi ietekmé
patérina tirgus pieprasijumu, jo, palielinoties pieprasijumam veérts-
papiru tirgi, tiek samazinats pieprasijums patérina tirga.

10) Latvija un citas valstis ieguldijums valsts parada vértspapiros no-

droSina ienakumus, kuru apmeérs un sanemsanas laiks iegulditajam
ir zinams jau ieguldiSanas bridi. Taja pat laika iesp€ja iegadaties
veértspapirus Latvija ir zinama tikai ierobeZotam, ar ekonomiku sais-
titam rezidentu lokam, kuri iegadajas mazak ka 1 % no kopéja emi-
téta vertspapiru apjoma.

11) Sakara ar Latvijas normativajiem aktiem, vértspapiru turétaju atli-

kumu sektorialajam dalijjumam ir zinami péc apjoma nozimigakie
vértspapiru pircéji — komercbankas. Taja pat laika arvien straujak
attistas ieguldijumu fondi. Reizé ar ieguldijumu fondu attistibu pen-
siju fondi un apdrosinasanas sabiedribas piesaista arvien lielakus
lidzeklus un veido otru nozimigako valsts parada vértspapiru turétaju
sektoru péc komercbankam. Sobrid ieguldijumu un pensiju fondi un
apdroSinasanas sabiedribu apjomi pieaug un turpmak tie var pieaugt
vel vairak.

12) Salidzinos$i mazu tirgus dalu no iegulditaju puses ienem tadi nozimi-

gakie tautsaimniecibas sektori, ka nefinansu sabiedribas un majsaim-
niecibas. Majsaimniecibas, ieguldot naudu pensiju, apdrosinasanas vai
ieguldijumu fondos uz pieciem gadiem, var sanemt nodoklu atlaidi
no deklarétajiem ienakumiem lidz pat 20 % no iedzivotaju ienakuma
nodokla summas. leguldot naudu valsts parada vértspapiros, nodok-
lu atlaide netiek piemérota, tai pat laika, ieguldot pensiju fonda vai
apdrosinasana, kuri péc tam iegulda valsts parada vértspapiros, sada
atlaide var tikt sanemta.

13) leguldot naudu valsts parada vértspapiros, majsaimniecibas nevar

sanemt nodoklu atlaidi. Taja pat laik3, ieguldot fonda, kur$ péc tam
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iegulda valsts parada vértspapiros, Sada atlaide var tikt sanemta.
Ieguldot naudu komercbanku depozitos, noteikts tas apjoms tiek
novirzits Noguldijumu garantiju fondam. leguldot naudu valsts pa-
rada vértspapiros, garantiju fondu uzkrajumi netiek palielinati.

14) Veikti aprékini, kas uzskatami parada, ka, lai gitu pelnu, uzturot
vértspapiru kontu, 2009. gada bija jaiegadajas piecu gadu obligacijas
vismaz 200 latu apmeérj, jo, iegadajoties Sis obligacijas par 100 latiem
(izmantojot Swedbank vai SEB starpniecibu), vértspapiru konta uz-
turésSana izmaksa vairak par ienesibu. Izmantoti banku 2009. gada
cenrazu dati, jo péc tam komisiju struktiira ir mainita un ta tiek nem-
ta no vértspapira pelnas.

15) Esosa vertspapiru uzskaites un norékinu sistéma DENOS ir efektiva
no visparéjas aprites un pirma limenu turétaju viedokla. Maziem in-
vestoriem ta nav efektiva salidzinosi lielas komisijas maksas deé].

16) 2013. gada junija ir izveidota treSa veértspapiru uzskaites sistéma
(krajobligaciju sistéema), kuras administréSanu un parraudzibu veic
Latvijas Centralais depozitarijs. Sistéma nodroSina majsaimniecibam
iespéju ieguldit finansSu resursus valsts parada vértspapiros, bet ne-
finansu sabiedribam $ada iespéja par pazeminatiem procentiem netiek
piedavata.

17) Vertejot eiroobligaciju emisiju praksi Latvija, var konstatét, ka emisijas
ir bijuSas nepiecieSamas Latvijas ekonomiskas stabilitates nodrosi-
nasanai, ka ari kreditreitingu paaugstinasanai, jo tas veicinaja pasaules
reitingu agentiras veikt detalizétaku valsts analizi.

18) Valstij ir iespéjas ne tikai veikt eiro obligaciju emisiju, bet ar1 izvéle-
ties izplatitaju bankas. Prakse liecina, ka ir veiksmigi izvélétas vairakas
vietéjas komercbankas, kuras veic starpnieka lomu. Tadéjadi tika
veicinatas ne tikai emisijas, bet ari palielinata So banku nozime
starptautiska limeni. Pamata tiek izmantotas arvalstu bankas, un
Latvijas komercbankas no ta gist tikai minimalu pelnu.

19) Autors noteicis, ar kuram pasaules valstim Latvija ir viena grupa péc
klasteranalizes, balstoties uz 2010., 2011., 2012., 2013. un 2014. gada
IKP atlikumu datiem uz vienu iedzivotaju péc pirktsp€jas paritates
principa. Papildus no noteiktam grupam ir izvélétas valstis detalizétai
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analizei péc lidzibas, péc potenciala mérka (uz kadu limeni Latvijai
vajadzetu tiekties) vai pretéji - péc krizes sasniegSanas, lai izvairitos
no pielautdm kliidam. Par pamatu izveléti Starptautiska Valiitas fon-
da dati, jo valiitas fonda vadlinijas ir saistoSas vairumam pasaules
valstu un tiek sagatavotas globala limen1 unificéta veida.

20) Salidzinot Latvijas valsts parada vértspapiru tirgus attistibu ar ASV,
Kanadu un Lielbritaniju, konstatéts, ka Latvija valsts parada vérts-
papiri izteikti pilda tikai valsts parada segSanas un refinansésanas
lomu, kura iedzivotajiem nav 1pasi saprotama, un lidz ar to iedzivo-
taju vélme ieguldit tajos savus lidzeklus ir vaji izteikta. Taja pat laika,
ja iedzivotajiem biitu piedavata iespéja ieguldit savus lidzeklus ma-
joKlu attistibas agentiira vai lidzigas agentiiras, péc autora domam,
majsaimniecibu atsauciba palielinatos, un nenaktos piesaistit papildu
kreditus no starptautiskajam finansu institiicijam.

21) Dienvidamerikas valstu parada pieauguma tendence var tikt pieli-
dzinata Latvijas valsts parada pieauguma tendencei. Tada pat lidziba
ir valsts parada palielinaSanas galvenajam mérkim - budZeta deficita
segSanai, un attistiba paliek tikai ka papildu meérkis. Lidzigi ka Latvijai,
vairumam Dienvidamerikas valstu parada tirgu sistémas ir saskanotas
starptautiska limeni, un gandriz katrai Dienvidamerikas kontinenta
valstij ir izstradats Pasaules Bankas dokuments, kada veida javeic
parada vadiba.

22) Mekléjot kopigo un atskirigo starp Latvijas un Eiropas valsts parada
vértspapiru sistémam, var secinat, ka sistémas daZas niansés, 1pasi
tajas, kas nozimigi ietekmé tiesi majsaimniecibu uzticéSanos un pa-
rada nepiecieSamibas izpratni, ir lidzigas. Klasteranalizes rezultati
parada, ka no Eiropas kontinenta valstim vistuvaka Latvijai ir Lietu-
vas valsts parada vértspapiru pliismas vadibas sistéma.

23) Kinas modelis autoram ir salidzinos$i pienemams un pareizs no val-
stisko prioritasu izvirziSanas un attistiSanas viedokla, ka ari no ta, ka
parads javeido caurskatami, un, aiznemoties resursus, arl investors
ir jainformé par mérki, kuram lidzekli tiks téréti. Pretéja gadijuma
var rasties necaurskatama situacija un neskaidriba, kapéc jaaizdod
nauda, un vai ta tiks lietderigi izmantota, vai tikai sanemta un vai
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tiks atdota, balstoties uz nakama aizdevuma pamata. Jo, $adi saim-
niekojot, parasti tiek sasniegts bridis, kad aiznemties nav iespéjams,
un valsts var piedzivot dzilu krizi vai pat ekonomisku bankrotu.

24) Izstradats valsts parada vértspapiru pliismas vadibas modelis, kas ir
pamats vértspapiru emisijas un realizacijas procesa pilnveidoSanai.

25) Pasreiz Latvijas valsts parada vértspapirus piedava tikai ar fiksétam
vai pie noteikta starpbanku noguldijumu procentu likmém piesaisti-
tu samaksu. Taja pat laika netiek piedavata iesp€ja majsaimniecibam
noguldit naudu uz nosacijumiem, kad gan pamatsumma, gan ari pro-
centu likme ir piesaistita patérinu cenu indeksa koeficientam. Ta
rezultata netiek nodroSinats, ka iedzivotaji var but drosi par saviem
naudas vai to dalu iekrajumiem nakotné.

26) Sobrid ir izstradata sistéma, kada veida notiek aiznemsanas valst],
bet pasaules prakse rada, ka, tiklidz rodas neparedzéti apstakli un
nepiecieSams piesaistit lielaku lidzeklu apjomu, tas vairs nav iespe-
jams saskana ar esoSiem principiem, un ir jameklé jauns veids.

27) Sakara ar to, ka valsts parada vértspapiri pilda budzeta deficita segSanas
un parada refinansésanas funkciju jau kops$ 1993. gada, var secinat, ka
81s funkcijas izpilde noteiktu apjomu ietvaros ir bijusi veiksmiga un
ta ir jaturpina ierasta veida un jaizmanto papildu lidzeklu nepiecie-
Samibas gadijuma.

28) Latvijas Valsts neattista obligacijas ar mérki uzsakt jaunus projektus,
t.i., emisijas, kuram noteiktais projekts blitu nodroSinajums. Bez tam
ar1 biitu iespéjams nodrosinat garantijas iegulditajiem pret inflaciju,
piedavajot ar inflacijas indeksu saistitus vértspapirus.

29) Balstoties uz ekspertu viedokli, valsts parads péc savas biitibas Lat-
vijas ekonomikai ir nepiecieSams, taja pat laika ta apjomu bez nozi-
miga iemesla nevajadzétu palielinat un vajadzetu tiekties uz to, lai
iekséja aiznémuma Ipatsvars pieaugtu. Nozimigi ir izmantot promocijas
darba 1.7. attéla attéloto aiznemsanas iespéju noteikSanas pamat-
modeli optimalam aiznemto finansu lidzeklu nodrosindjumam. Ka
viens no pieaugumu veicinoSiem faktoriem varétu biit majsaimniecibu
iesaiste. Majsaimniecibu piesaistes veicinaSanai ka efektivakais veids

46



biitu tiesi marketinga kampanas un skaidroSana sabiedribai par
valsts parada ietekmi uz tautsaimniecibu.

30) Saskana ar nozares ekspertu vértéjumiem (péc aizpilditajam aptaujas
anketam) var secinat, ka nozimigi biitu veidot nodok]u atvieglojumu
majsaimniecibu investicijam valsts parada vértspapiros uz pieciem
un 10 gadiem, lidzveértigi ka atvieglojumus pieméro investicijam dzi-
vibas apdrosinasana un pensiju fondos.

31) Nepieciesamo papildu lidzek]u piesaisti varés veikt, emitéjot papildu
valsts parada vértspapirus, lai ar1 ieteicamak krizes laikos ir izman-
tot starptautisko institiiciju piedavatos risinajumus.

32) Izveértéjot majsaimniecibu aptauju par krajobligacijam, autors secina,
ka Latvijas iedzivotajiem un majsaimniecibam nepietiekami tiek
skaidrota valsts parada nepiecieSamiba, biitiba un ta apjoma ietekme
uz ekonomiku un ar ekonomiku saistitiem procesiem.

33) Majsaimniecibas ir nepietiekami informeétas par iespéjam ieguldit
krajobligacijas, un nozimigakais iemesls to nedarit ir neticiba valdi-
bai. Taja pat laika majsaimniecibas uzskata, ka nozimigi biitu emitét
krajobligacijas ar konkréta mérka sasaisti.

34) Izvértéjot Valsts parada vértspapiru pliismas aprites modeli, secinats,
ka ir piesaistiti pieci starpnieki, kuriem tiek maksatas starpniecibas
komisijas, kas netiek individuali identificétas Valsts kases parskatos,
bez kuru starpniecibas pakalpojumiem var iztikt, un funkcijas var
parnemt FinanSu ministrija vai cita valsts institiicija.

35) Izvertéjot Valsts parada vértspapiru plismas aprites modeli, nepa-
matoti ir vienlaikus pielietot finanSu ministra ka FinanSu ministrijas
vaditaja un Valsts kases funkcijas, kuras varétu veikt Finansu minis-
trija bez Valsts kases iesaistes.

36) Ministru kabinets ir Valsts kases nolikuma nodefinéjis parada vadibas
uzdevumu, taja pat laika nav definéta kontroles funkcija un atgrieze-
niska saite datu veida.
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PRIEKSLIKUMI

Valsts kasei un Finansu ministrijai

1

2)

3)

4)

5)

6)

Vadot valsts parada vértspapiru plismu, lietderigi nemt véra jauno
valsts parada vertspapiru definiciju, kura ir saskanota ar Eiropas
Kontu sistémas klasifikaciju un atbilst citu valstu pieredzei. Tas ie-
klautu ar1 iespéju ne tikai centralajai valdibai, bet arl pasvaldibam
emitét parada vértspapirus.

Organizeét izglitojoSu kampanu un izmantot dazadas marketinga ko-
munikacijas (t.sk. interneta) par valsts parada vértspapiru emisijam
iekSéja tirgh, lai aktivizétu valsts iekSéjo vértspapiru tirgu un pie-
saistitu neaktivakos sektorus, t.sk. majsaimniecibas un nefinansu
sabiedribas, noteikta veida noradot atSkiribas starp naudas noguldi-
$anu banku depozitos un tas ieguldiSanu valsts parada vértspapiros.
Sadarbiba ar Finan$u un kapitala tirgus komisiju un Latvijas Banku,
vadot “Valsts parada vadibas noteikumus”, japievérS uzmaniba
iegulditaju koncentracijas draudam, kad vairumu valsts parada
vértspapiru ir iegadajusas komercbankas. Ir janosaka vélamie krité-
riji, kadam parada veértspapiru apjomam vajadzétu atrasties katra
iegulditaju sektora ipaSuma3, un to respektét. Lai arl bankam ir raditi
labi priekSnosacijumi vértspapiru iegadei, tos var attiecinat ari uz
majsaimniecibam un nefinansu sabiedribam.

Jaizvérté tresas vértspapiru norékinu sistémas izveides (tika izvei-
dota 2013. gada jiinija) nepiecieSamiba un tas iesp€jama apvienosana
ar jau esoSajam sistemam.

Lidzigi ka krajobligacijas majsaimniecibam, ir jaizstrada veids, kada
rezidentu nefinansu sabiedribas varétu efektivi ieguldit savus uzkra-
jumus.

Jaizstrada grozijumi likuma “Par iedzivotaju ienakuma nodokli” 10. panta
“Attaisnotie izdevumi” 1. punkta “Pirms iendkuma aplikSanas ar no-
dokli no gada apliekamo ienakumu apjoma tiek atskaititi $adi mak-
sataja izdevumi”, izveidojot apakSpunktus - iegadajoties obligacijas
ar terminu vairak par pieciem gadiem, par lidzekliem kas nepar-
sniedz 10 % no personas gada apliekama ienakuma. Vienlaicigi
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7)

8)

9)

izveidojot otru apakSpunktu - iegadajoties obligacijas ar terminu
vairak par desmit gadiem, par lidzekliem kas neparsniedz 10 % no
personas gada apliekama ienakuma. Kop€jais maksimalais iespéja-
mais nodokl]u atvieglojums par ieguldijumiem valsts parada obligacijas
neparsniedz 20 %.

Jaizstrada lidziga nodoklu atlaide uznémumiem, veicot grozijumu
likuma “Par uznémumu ienakuma nodokli”, nosakot lidzigus kritérijus
ka majsaimniecibam, grozot ar nodokli apliekamos un neapliekamos
ienakumus un izdevumus. Tada veida varétu valsti nodroSinat ar
papildu finansu resursiem lielaka apjoma neka lidz Sim.

Lai valsti raditu parliecibu par naudas veértibu un tas stabilitati, jaiz-
strada likumprojekts, lai veiktu Valsts parada vertspapiru emisiju ar
noteiktu garantiju, nodrosSinot iedzivotaju uzticéSanos valstij. Tas
nozimeétuy, ka Latvija katram iedzivotajam, kuram ir Latvijas perso-
nas kods, tiktu rasta iespéja iegadaties valsts parada vertspapirus
lidz noteiktam apjomam ar pamatsummas un procentu likmes pie-
saisti inflacijas indeksam, ka ari noteiktu papildu likmi.

Lai vairotu uzticibu valsts parvaldei un stabilitatei valst], ir jarada
noteikta veida obligacijas nefinanSu sabiedribam, kuru procenti un
pamatsumma biitu saistita ar patérinu cenu indeksu. Vispirms tas ir
jaizverte speciali izveidotai darba grupai, lai noveérstu iespéju $adas
obligacijas iegadaties personam, kuras velétos iedzivoties uz valsts
stabilitates rékina.

10) NepiecieSams izstradat vairakus projektus, kas biitu saistiti ar ma-

joklu, skolu celtniecibu un citu valstiska méroga infrastruktiiras ob-
jektu izblvi, piedavajot iegadaties Sos noteikta mérka vértspapirus
tikai fiziskam personam un nosakot ierobeZojumu uz kopéjo dalu
skaitu vienai personai. Sakotnéji biitu nepiecieSams valsts galvojums,
lai Sie vertspapiri butu likvidi. V€lams, lai varétu pirkt obligacijas, par
kuram iegiita nauda péc tam tiktu ieguldita sabiedriski nozimigos un
noderigos projektos.

11) Nozimigi ir eiroobligaciju emisijai piesaistit ne tikai arvalstu ko-

mercbankas, bet ari vietéjas, un kaut ar1 starptautiskajam instittici-
jam ir lielaka pieredze, tomér nozimigi ir $adu pieredzi piedavat arl
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vietéjam kreditiestadém. Japilda 11dz Sim uznemto saistibu atmaksa,
lai izvairitos no procentu maksas paaugstinasanas norekinu drauda dél.

12) FinanSu ministrijai parnemt Valsts kases funkciju valsts parada
pliismas vadiba no emitenta puses, lai tiktu partraukta finansu mi-
nistra darbiba $kirti no FinanSu ministrijas.

13) Izveidot valsts parvaldes institiiciju parvalditu sistému un veikt fun-
kciju izmainas, kas rezultétos ar piecu starpnieku nepiesaistiSanu
valsts parada vértspapiru emisija un aprité, un ieekonomeét lidzeklus
par So starpnieku pakalpojumiem. Ka pirmais solis izmainu veikSana
ir izvérstas informacijas publicéSana par katra starpnieka sanemta-
jiem finansu resursiem no Valsts kases.

Finan$u un kapitala tirgus komisijai
Veicot grozijumus FinansSu instrumentu tirgus likuma ieklaut autora
piedavatas definicijas:

e Parada vértspapiri ir finansSu instrumenti, kas apliecina ta
ipasnieka lidzeklu ieguldijumu un apstiprina emitenta saisti-
bas izmaksat regularo ienakumu (procentus vai diskontu) un
atlidzinat $1 vértspapira nominalvértibu minéta dzéSanas ter-
mina dazadiem iegulditajiem.

¢ Valsts parada veértspapiri ir valsts emitéti finansu instrumenti,
kas apliecina ta ipasnieka lidzeklu ieguldijumu un apstiprina
emitenta - centralas valdibas, pavalsts valdibas, vietéjas valdi-
bas saistibas ar miniméalu risku izmaksat regularo ienakumu
(procentus vai diskontu) un atlidzinat $1 vértspapira nominal-
veértibu minéta dzésanas termina dazadiem iegulditajiem.

Ministru kabinetam

Nodrosinat ar Valsts kasi vai FinanSu ministriju atgriezenisko saiti ar
datiem par valsts parada vértspapiru emisijam un aprékiniem normativo
aktu ietvaros.
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Pasvaldibam

Lidzigi ka centralajai valdibai, jauzsak lidzeklu piesaistiSana projektiem
no majsaimniecibam, kuras projekta realizacijas rezultata izmantos ie-
gito labumu. Lidzigi ka daudzas valstis izmanto pasvaldibu obligacijas
finansu resursu piesaistei pasvaldibu tiltu, celu, koncertzalu un citu vie-
téjas nozimes projektu realizacijai.
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