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Prieksvards

Zinatniska monografija “Valsts parada vertspapiru plismas
vadibas pilnveidoSanas iespéjas Latvija” izstradata laika perioda no
2005. lidz 2018. gadam. Monografijas pamata detalizéti analizéta
lidzsSinéja Latvijas valsts parada vertspapiru prakse par laikaposmu
no 1993. gada lidz 2018. gadam.

1. dala “Valsts parada vertspapiru pliismas vadibas teorétiskie
aspekti” - tiek analizéti valsts parada vértspapiru pliismas vadibas
teorétiskie aspekti un veikta to klasifikacija. Ir veikts starptautiski at-
zitu zinatnieku un/vai analitiku publikaciju apskats par valsts aiz-
nemta kapitala vadibu un ietekmi uz uznémejdarbibu.

2. dala “Valsts parada vertspapiru plismas vadibas analize
tiba. Lai parliecinatos par reitingu un vértspapiru cenas savstarpéjo
sasaisti, veikts dalijjums iekSgrupu un starpgrupu dispersiju kvadratu
summam seSu valstu desmit gadu obligacijam.

3. dala “Valsts parada vértspapiru plusmas vadibas ipatnibas
arzemeés” - apkopota Cetru kontinentu 18 valstu pieredze valsts pa-
rada vertspapiru plismas vadiba. Balstoties uz to, autori analizé un
apkopo atseviskajas valstis saskatamas prieksrocibas un trikumus
attieciba pret citam katra izveléta kontinenta valstim. Rezultati sali-
dzinati ar Latvijas valsts vértspapiru plismas vadibu, un izdariti at-
tiecigi secinajumi.

4. dala “Valsts parada vértspapiru pliismas vadibas pilnveidosana
Latvija” - analizejot ieguto informaciju, autori izstradaja Latvijas valsts
parada veértspapiru plismas vadibas modeli un izdarija secinajumus par
velamajiem attistibas virzieniem. Lai parliecinatos par autoru secinajumu
logiskumu un pamatotibu, tiek veikta ekspertu un velak - ari 189 maj-
saimniecibu aptauja, kuras ir informétas par krajobligacijam.



Nozimigakais darba rezultats - ir pieradits, ka, pilnveidojot
valsts parada vértspapiru plismas vadibu, tiek iegita efektivaka un
letaka valsts parada vadibas sistéma.

Darba ietvaros izdaritie secinajumi un priekslikumi izmanto-
jami turpmakajiem pétijumiem par valsts parada vértspapiru veidu
un to plismas vadibu Latvija. Zinatniska darba rezultati var bt pie-
meérojami valdibas lémumu pienemsanai gan valsts parada plismas
vadibas, gan piemérojamakas stratégijas veida izvéles noteikSana.

Zinatniskaja pétijuma iegutas teorétiskas atzinas var but no-
derigas studiju programmu paplasinasanai finansu un uznémejdarbi-
bas vadibas nozareé.



Summary

The increase of the country budget deficit by absolute amount
outstanding makes a regular need to improve government debt mar-
ket from supply, infrastructure and flow management perspective.
From international economical perspective the most popular source
of money is the issue of government debt securities and the refinance
of them. From democratically country management perspective by
the government, before new elections of parliament the previous ma-
nagers of the country are in the position to increase expenditures of
the country giving additional comfort to the society that includes
voting electorate, by increasing the government debt. In the last 20
to 30 years, there has been a broad diversification of government
debt securities aimed at expanding borrowing opportunities, taking
into account the economic situation of different countries, their
development opportunities and threats. In practice, government
debt securities have not proved to be absolutely reliable - several
cases of state bankruptcy are known in the history of global economic
development. Therefore, politicians and government debt securities
managers constantly have to depend on investments and profitabi-
lity alternatives of potential lenders seeking to strike a balance
between potential returns and the risk of loss.

The government debt flow management constantly con-
nected to the attraction of accrued income of all financial market in-
vestors that could be attached to government budget from potential
investors. From one point of view, each country should offer income
that goes hand in hand with the countries economical situation and
the strength and threats of the country From the other point of view
the managers of government debt flow it is important to take into the
account that the value of the financial resources are decreasing all
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the time due to inflation. That means the fact, that when the bor-
rowed resources will be payed back, there will be need to take from
population in form of tax not only nominal but also accrued interest
that were approved during the issue of the securities.

By making the analyses of the international practice of gover-
nment debt securities flow management, the conclusion was made
that all the subjects should consider the factor of rating, that is made
by internationally well known rating assessment companies. To
make a considerations on countries development opportunities and
threats the given rating makes important role in the issue conditions
provided. At the same time the decision on increase of government
budget debt is the decision to make threats to national rating and
possible increase of interest payments to the future issues.
Meanwhile that means that with the increase of government debt
there is increase of pay back amount to the holders of debt securities.
It leads to decrease of budget income amount that can be used for
country development and solution of other important issues in the
country for a long term period.

Due to the fact that the management of the country can affect
the environment of the resident business management and in global
environment there has been situations that government had made
special conditions to companies to decrease companies profit and
take it to the government in form of taxation, the majority of analyst
supports the opinion that in long term situation the rating of resident
entities can not have better rating that the government has (that is
the conditions for what the debt securities can be issued). That leads
to the fact that only successful country with successful rating can
have successful companies with appropriate business environment.

The focus of Latvian government debt securities management
is on attracting free financial resources from credit institutions, as well
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as on gradually increasing long-term investors - investments in pen-
sion funds and insurance companies. In recent years, households are
offered a number of ways to receive tax rebates in the medium and
long term by investing in pension funds or insurance savings, while
investments in government debt securities are not subject to any tax
rebates which, according to experts, is not the right policy. A similar
treatment is applied to non-financial corporations; therefore, they are
reluctant to invest part of the profit in government debt securities.

With the increase in the proportion of government debt se-
curities sold on the domestic market, there will be an increase in the
income of domestic market participants from government debt se-
curities. Thus, the increase in income of Latvian households and
other market participants is being promoted, which will be followed
by an increase in the demand for goods and services in the domestic
market activating economic activity which will result in an increase
in government budget inflows. In turn, there will be an increase in
national economic growth, leading to an increase in income from
taxes and duties in the state budget, which is the most effective me-
ans and political argument for reducing budget deficit and the overall
government debt.

Conclusions and recommendations of this framework can be
used in future research on a variety of debt management, activities
for socio-economic, technical and environmental aspects. Research
results can be applied to management decisions in debt management
level, both local and national institutions, specific measures and the
government's decision to develop a better infrastructure, resident at-
traction, special activities to increase competitivity and decrease
differences between regions of the world and countries.



IEVADS

Dazadu valstu budZeta deficita absoliitas kopsummas pastavigs
pieaugums rada nepiecieSamibu pastavigi pilnveidot ekonomiski
juridiskas attiecibas starp naudas aiznémeéju un potencialajiem aiz-
devéjiem. Pasaules valstis, tai skaita Eiropas Savieniba, popularakais
naudas aiznemsanas nodroSinajums valsts budZeta deficita mazina-
Sanai ir valsts parada vértspapiri. Pédéjos 20-30 gados vérojama
plasa valsts parada vértspapiru diversifikacija, kas vérsta uz aiznem-
Sanas iespéju paplasinasanos, nemot véra dazadu valstu ekonomisko
stavoklj, to attistibas iesp€jas un draudus. Prakse ir pieradijies, ka valsts
parada vertspapiri nav absoliiti drosi — pasaules ekonomiskas attis-
tibas vésture ir zinami vairaki valsts bankrota gadijumi. Tapéc politi-
kiem un valsts parada vértspapiru plismas vaditajiem pastavigi nakas
rekinaties ar potencialo aizdevéju naudas ieguldijumu un ienesiguma
alternativam, kuras tiek mekléets lidzsvars starp potencialajam pel-
nas iespéjam un zaudéjuma draudiem.

Valsts vértspapiru plismas vadiba ir pastavigi saistita ar tir-
gus dalibnieku uzkrato finanSu lidzeklu piesaisti valsts budZetam,
potencialajiem aizdevéjiem. Viena no lielakajam problémam, ar kuru
nakas saskarties valsts parada vértspapiru plusmas organizatoriem
ir vertspapiru piedavajuma atbilstibas nodrosinasana, pastavigi at-
rodoties starp diviem “dzirnakmeniem”. No vienas puses, katrai val-
stij sava piedavajuma jaieklauj tads ienesiguma potencials, kas atbilst
valsts tautsaimniecibas attistibas limenim, ka ari valsts izaugsmi
ietekméjosiem draudiem un iespéjam. Bet, no otras puses, valsts
vertspapiru plismas vadibai jarékinas ar vienu no ekonomikas teo-
rijas pamataksiomam, kas nosaka nakotné sapnemtas vertibas jeb
pirktsp€jas samazinasanos. Tas nozimé, ka ikkatra valsts budzeta
deficita segSanas gadijuma nodoklu maksatajiem naksies investoriem
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atmaksat ne tikai sanemto summu, bet arl pelnas dalu, kas bis
ieklauta valsts parada vértspapiru piedavajuma. Saja aspekta atklajas
viena no nozimigakajam pétijuma aktualitati veidojosam dimensijam.

[zvértejot pasaules praksi valsts parada vértspapiru pliismas
vadiba, tiek secinats, ka $aja procesa iesaistitajiem subjektiem pasta-
vigi jarekinas ar valsts attistibas reitingu, kuru nosaka pasaulé atzitas
vertéSanas kompanijas. Valsts attistibas iespéju un draudu izverteé-
juma pieskirtais reitings klust par vadmotivu valsts parada vertspapiru
organizétiem valstij un tirgus dalibniekiem pienemamaka piedava-
juma veidoSanai. Savukart valsts budzeta deficita veidojoSiem politikiem
jarekinas ar to, ka ikkatra budzeta lidzeklu palielinaSana vienlaicigi ir bal-
sojums par valsts attistibas reitinga iespéjamu samazinasanos un par
valsts parada vértspapiru potenciala ienesiguma palielinasanos. Tas
nozime, ka lidz ar budZeta deficita palielinasanos attiecigas valsts
nodoklu maksatajiem nakas rekinaties ar valsts parada veértspapiru
turetajiem izmaksajamas summas palielinasanos. Ta ilgtermina sa-
mazinas valsts budZeta ienakosa naudas plisma, kuru varés izmantot
valsts iedzivotajiem un valsts attistibai nozimigu jautajumu risinasanai.

Latvijas valsts parada vértspapiru plismas vadiba lielaka uz-
maniba tiek veltita kreditiestazu brivo finansu lidzeklu piesaistei, ka
ar1 pakapeniski palielinas ilgtermina iegulditaju - pensijas fondu un
apdrosSinasanas sabiedribu ieguldijumi. Péd€jos gados majsaimnieci-
bam tiek piedavati vairaki veidi, ka sanemt nodoklu atlaides, vidéja
termina un ilgtermina ieguldot uzkratos finanSu lidzeklus pensiju
fondos vai apdrosinasanas sabiedribas, bet ieguldijumiem valsts pa-
rada vertspapiros netiek piemérotas nekadas nodoklu atlaides, kas no
ekspertu viedokla nav pareizi. Lidziga attieksme ir pret nefinanSu
komercsabiedribam, tapéc tas izturas atturigi pret iespéjam ieguldit
dalu no pelnas valsts parada vértspapiros.
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[zmantojot darba autoru pétijuma rezultatus, 2008. gada
izveidota 1paSa kartiba, lai majsaimniecibam nebiuitu jamaksa starp-
niecibas maksajums bankam - par norékinu veikSanu un vertspapiru
kontu uzturéesanu, jo lidz 2008. gadam, tikai maksajot minétas komi-
sijas, bija iespéjams iegadaties valsts parada vertspapirus. Valsti
pastavosa valsts parada vertspapiru vadibas kartiba nosaka, ka nefi-
nansSu komercsabiedribas var ieguldit savus brivos finansu lidzeklus,
tikai maksajot nozimigas starpniecibas komisijas maksas, kas veido
nozimigu ekonomisko barjeru potencialajiem valsts parada vértspa-
piru tirgus dalibniekiem. Pétijuma rezultati liecina, ka pastav salidzi-
nosi lielas iespéjas pilnveidot valsts parada veértspapiru plismas
vadibas kartibu gan no valsts parada struktiiras optimizacijas vadibas
viedokla, gan no eso$o un potencialo iegulditaju struktiras pilnvei-
dosSanas viedokla.

Saskana ar Valsts kases datiem lielaka dala jeb 88 % no Latvi-
jas valsts budZeta deficita finanseSanai nepiecieSamajiem lidzekliem
ir piesaistiti no tirgus dalibniekiem arvalstis, bet paréjos 12 %
finansé vietéja tirgus dalibnieki. Lai ari lidz 2018. gadam vairak ka
80 % parada apjoms tika parfinanséts no starptautiska aiznémuma,
kuru piesaistija krizes laika no 2008. lidz 2010. gadam, tomeér aizde-
VEju proporcija starp iekS€jo un aréjo aiznémumu mainijas maz, un
pamata samazinajas iek$éjais aiznémums. S1 disproporcija starp vie-
téjiem un arvalstis dzivojoSo valsts parada vértspapiru turétajiem
saglabajas attieciba 1:4,5. Tadéjadi valsts parada vertspapiru iegul-
ditdjiem stratégiski neizdevigais sadalijums starp valsts rezidentiem
un nerezidentiem veido pétijuma aktualitates treSo dimensiju.

Lidz ar valsts iekSzemeé pardoto valsts parada vertspapiru
ipatsvara palielinasanos palielinas ar1 vietéja tirgus dalibnieku iena-
kumi no valsts parada obligacijam. Tadéjadi tiek veicinata Latvijas
majsaimniecibu un citu tirgus dalibnieku ienakumu palielinasanas,
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tam seko precu un pakalpojumu pieprasita apjoma pieaugums
vietéja tirgu, aktivizéjas saimnieciska darbiba, un tas viss rezult€jas
valsts budZeta ienakosas naudas plismas apjoma pieauguma. Savu-
kart valsts ekonomiskas attistibas intensitates palielinasanas, kam
seko nodoklu un nodevu palielinasanas valsts budZzeta, ir efektiva-
kais lidzeklis un politiskais arguments budzeta deficita un kopéja
valsts parada mazinasanai.

Pasaules valstis uzkrata pieredze valsts parada vértspapiru
pliismas vadiba paver iespéjas izstradat Latvijas sociali ekonomiskas
un politiskas attistibas Iimenim atbilstosako vadibas modeli, kurs
tiktu pastavigi pilnveidots, nemot véra Latvijas tautsaimniecibas
attistibu noteicosas iesp€jas un draudus, ka ar1 identificétos izaicina-
jumus ar€ja vide jeb pasaules globalas ekonomikas sistémas attistiba.
Salidzinot ar citam nozarém, valsts paradam tiek pievérsta pastipri-
nata uzmaniba ka no daudziem ekonomistiem, ta zurnalistiem. Lidz-
Sinéjie pétijumi par valsts parada vertspapiru emisiju un apgrozibu,
to saistibu ar citiem aiznemta kapitala veidiem tika veikti lielakoties
no emitenta (lietderiba, apjoms, organizésana, riski un tamlidzigi) vai
no iegulditaja (ienesigums, drosiba, likviditate) viedokla. Jaatzimé, ka
tiek plasi analizéta ari aiznemto finansu lidzeklu risku vadiba. Ka
moderna parada pamatvirzienu vadoSie zinatnieki definé savlaicigu
bridinajumu sistému izveidi, kas varétu informét par gaidamajiem
draudiem un stingru uzraudzibu (Reinhart & Rogoff, 2009). Vienlaikus
valsts parada vértspapiru plismas vadibai tiek pievérsta salidzinoSi
maza uzmaniba, kur pamata tiek aplukotas tiesi likviditates un ar dro-
Siem ieguldijumiem saistiti jautajumi, ka arl aiznemta kapitala ietekme
uz tautsaimniecibu (Sarvaes & Tufono, 2006, Campello, et al.,, 2012),
detalizétak nemaksaSanas draudus aplikojot atseviski (Bijak & Lyn,
2012; Arora, et al, 2012; Breuer, et al,, 2012), ka ar1 sasaistot tos ar
atskaites punktu citu vértspapiru emisijam (Maltritz, 2012). Potencialos
majsaimniecibu ieguldijumus veérteé no ieguldijumu portfe]u viedokla
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(Nofsinger, 2012; Fairlie, 2012) un veic ari majsaimniecibu analizi
(Nofsinger, 2012; Fairlie, 2012). Skatot tieSi no iegulditaju struktiiras
un plismu viedokla, tiek veikta analize no parak maza pieprasijuma
vai véléSanas samazinat ieguldijumu apjomu vértspapiros, pienemot,
ka, jo nozimigaki ir piesaistito lidzeklu apjomi, jo lielaki draudi var
piepildities plismu vadibas joma (Richardson, 2012). Tomeér autori
konstat€ja, ka joprojam piedavato valsts parada vertspapiru definici-
jas neatspogulo pilnveértigi to biitibu no emitenta un iegulditaja vie-
dokla. Domstarpibas ir arl saistiba ar So veértspapiru klasifikacijam
(Brigman, 1992; Panizza & Presbitero, 2012). Seips (Shape), Aleksan-
ders (Alexander) un Beilijs (Bailey) sava fundamentalaja gramata
“Investments”, ka ar1 citi autori (Kerswell, 2012) pétija attiecibas starp
aiznémejiem un aizdevéjiem ka no emitenta, ta no iegulditaja vie-
dokla. Autori ari balstas uz So pieeju, nemot véra Latvijas vértspapiru
tirgus situaciju un vértspapiru plismas vadibas Ipatnibas.

Monografijas aktualitate lielaka meéra atbilst arvalstu zinat-
nieku U. Panica, E. Levijs-Jejati (Panizza & Levy-Yeyati, 2012), A. Pres-
bitero (Panizza & Presbitero, 2012), L. Lima, K. Forslunda (Forslund,
et al, 2011), J. Hansona (Hanson, 2007), Z. Vanga (Wang, 2005),
J. Cena (Chen, 2011), L. USera (Ussher, 1998) publikacijam, kuras au-
tori pétija Eiropas, ASV, Kinas un citu valstu pieredzi iek$éja un aréja
aiznémumu joma, analizéja valsts parada veértspapiru kvantitativus
raditajus, t.sk. ienesigumu, likviditati, drosibu.

Monografijas aktualitati veidojoSo dimensiju identifikacijai
autori ir iepazinusSies ar Latvijas zinatnieku un nozares ekspertu dar-
biem. No tiem ipasi var izcelt V. Praudes fundamentalo gramatu
“Finan$u instrumenti” - 1. un 2. séjumu (2011), ka ari U. Kokorevica,
H.Zulga, A. Sedlenieka, G. Apsisa, U. Cérpa, I. AS¢uka, G. Ozola (Apsitis,
u.c., 2003) publikacijas saistiba ar valsts parada nozimigakajiem
ceéloniem, valsts parada vértspapiru emisiju, potenciala ienesiguma
noteikSanu, to izplatibu, ka ari citiem jautajumiem, kas saistiti ar
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valsts parada vértspapiru plismas vadibu. Tomér jaatzimé, ka minétie
pétijumi un publikacijas atspogulo galvenokart attiecigo vertspapiru
tirgus situaciju noteiktaja laika perioda un maz analize valsts parada
vertspapiru emisijas, izplatiSanas, novértésanas un vadibas pilnvei-
doSanas jautajumus. Praktiski nav pétijumu par arzemju pieredzes
izmantoSanu $aja joma Latvija. Lidz ar to pétijuma aktualitate un no-
zimiba Latvijas gadijuma ir apzinata.

Ir zinami divi vertspapiru (t.sk. valsts parada vértspapiru)
analizes veidi: tehniska un fundamentala analize. Monografijas ana-
lizes metodes balstas uz fundamentalo analizi, tas ir, informacijas
vak$anu un apstradi, lai analizétu un novéerotu visparigo ekonomisko
stavokli un to ietekmi uz vértspapiru vértibu, t.sk. - ienesigumu, dro-
$ibu un likviditati. Ipasi tiek pievérsta uzmaniba iek$zemes koppro-
dukta attistibas tendencém, valsts budZeta ienémumiem un izdevu-
miem, valsts fiskalajai politikai, biznesa investicijam, majsaimniecibu
ienakumiem un monetarai politikai. Sida metodologiska pieeja dod
iesp€ju autoriem vispusigi novertét arl valsts parada vertspapiru
emisijas un izplatiSanas prieksrocibas un trilkkumus Latvija un izpétit
to pilnveidoSanas iespé€jas. Savukart vértspapiru plismas vadibas
pétijuma pamata ir teorétiska koncepcija par valsts parada vértspa-
piru izmantoSanas nepiecieSamibu, lai atrisinatu valsts ekonomikas,
atseviSku nozaru un uzpémumu problémas. Katram aiznémumam,
tapat ka ta aizdevéju loka noteik$anai, ir jabut pamatotam.

Monografija ieklauta pétijuma meérka sasniegSana tiek izman-
tots plass datu avotu un literatiras klasts: globalaja timekli pieejamie
dati, dazadu valstu apraksti un normativie akti par valsts parada
vertspapiru plismas vadibas kartibu, zinatniskas publikacijas un
ekspertu analitiskie raksti un rekomendacijas saistiba ar darijjumiem
vertspapiru tirgi, ka arl gramatas un preses raksti par valsts parada
veértspapiru pliismas vadibas dazadiem aspektiem.
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Nemot véra témas aktualitati, lidzSin€jos pétijumus un metodes,
autori nosaka pétijuma objektu un priekSmetu.

Pétijuma objekts: Latvijas valsts parada vertspapiru plisma.

Pétijuma priekSmets: Latvijas valsts parada vértspapiru
plismas vadiba.

Nemot vera lidz Sim maz apskatito un izpétito zinatniskas
literatiiras apjomu valsts parada vértspapiru plismas vadiba, dar-
bam tiek noteikts sads merkis: izpétit Latvijas valsts parada
vértspapiru plusmas vadibas rezultatus un attistibas tendences,
analitiski izvertet arvalstu pieredzi $aja joma un, balstoties uz
pétijuma rezultatiem, identificét nozimigakas iespéjas vertspa-
piru plismas vadibas pilnveidoS$anai.

Darba meérka sasniegSanai tika izvirziti $adi zinatniska péti-
juma uzdevumi:

e izpetit valsts parada vertspapiru plismas vadibas teore-
tiskos aspektus, detalizéti analizéjot nozimigako jédzienu
skaidrojumus, vertspapiru klasifikacijai un valsts aiznem-
Sanas iespéju izvertéjumam;

e identificet nozimigakos valsts parada vértspapiru plismas
vadibas elementus un noteikt to savstarpéjo saistibu;

e izanalizet valsts parada vertspapiru plismas vadibas at-
tistibas tendences, analizéjot istermina un ilgtermina
valsts parada véertspapiru segmentus; identificét nozimi-
gakos trikumus un vajas vietas Latvijas valsts parada
vertspapiru plismas vadiba;

e izanalizet valsts parada veértspapiru plismas vadibas pie-
redzi Ziemelamerikas, Dienvidamerikas, Eiropas un Azijas
valstis, noteikt tas izmantoSanas iesp€jas Latvija, analizei
lietojot klasteranalizes metodiku;

16



e izstradat Latvijas valsts parada vértspapiru pliismas vadibas
modeli un noteikt valsts parada vertspapiru plismas
vadibas pilnveidoSanas virzienus, kas biitu versti uz valsts
tautsaimniecibas attistibas intensitates palielinaSanos un
valsts budZeta deficita mazinasanu, nemot véra pétijuma
tému, tas aktualitati un darba merki.

Augstak minétie zinatniska pétijuma aktualitates piera-
dijumi, ka arl noteiktais meérkis un ta sasniegSanai izvirzitie
uzdevumi dod iespéju izvirzit Sadu pétijuma hipotézi: zinatniska
pétijuma ietvaros identificétas un analitiski izvertetas Latvijas valsts
parada vertspapiru plismas vadibas pilnveidoSanas iespéjas tiek
veérstas uz Latvijas valsts parada vertspapiru talaku diversifikaciju, to
prioritaru izplatibu iek$zemé, sekmeéjot valsts ekonomisko izaugsmi
un mazinot valsts budzeta deficita palielinaSanas draudus.

Monografijas merka sasniegSanai, uzdevumu izpildei un hipo-
tézes pieradiSanai izmantotas visparzinatniskas kvalitativas un
kvantitativas pétniecibas metodes, kas atbilst pétijuma mérkim un
uzdevumiem, veidojot zinatniska pétijuma vienotu metodologiju.
Nozimigakas metodes ir Sadas:

1) kvalitativas metodes:

e zinatniskas literatiiras analize,

e ekspertu aptauja, lai izzinatu nozimigakas valsts pa-
rada vértspapiru plismas vadibas problémas un tas
pilnveidoSanas iespé€jas;

2) statistisko datu analizes metodes:

e pétijuma 2. dala tiek analizéti statistiskie dati par
valsts parada vertspapiru plismas kvantitativam iz-
mainam, analitiski izvértéta valsts parada vertspapiru
struktiira, ka ari valsts aréja aiznémuma procentu likmes
un izsniegtie valsts galvojumi,
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e pétijuma 3. dala ir analizéti dazadu valstu attistibu
raksturojoSie statistiskas dati, kas péc tam tiek izman-
toti klasteru identifikacija un to analize,

e pétijuma 4. dala ir analizeéti statistiskie dati par Latvijas
makroekonomiskajiem raditajiem, ekspertizes un aptau-
jas rezultatiem, iegutie rezultati tiek izmantoti valsts
parada vertspapiru plusmas vadibas pilnveidoSana;

3) klasteranalizes metodes tiek piemérotas pétijuma 3. dala
klasteru dendogrammas izstrade, lai analizétu pétijuma
ietvertajas valstis praktizéto valsts parada veértspapiru
plismas vadibu un izvéertétu to atbilstibu un izmantoSa-
nas iespé€jas Latvijas valsts parada vértspapiru plismas
vadiba;

4) pétijuma 2. dala tiek piemerotas dispersiju analizes meto-
des, lai noteiktu vértspapiru cenu ietekmeéjoso faktoru -
reitingu nozimi attieciba pret citiem vértspapiru cenu
ietekméjosiem faktoriem.

Merka sasniegSanai un uzdevumu izpildei monografija tiek
sadalita Cetras dalas. Pétijjuma satura struktiirvienibas tiek ieklautas
pétijuma nozimigakas atzinas, sakot ar valsts parada vertspapiru
pliismas vadibas teoréetiskajiem aspektiem, beidzot ar pétijuma iegi-
tajam atzinam saistiba ar iesp€jam paplasinat valsts parada vertspa-
piru pardoSanu tirgus dalibniekiem iekSzemé, kas kopa ar citiem
priekslikumiem veido jaunu pieeju valsts parada vertspapiru plismas
vadiba.

Pétijuma ierobeZojumi un pienémumi: pétijums tiek veikts,
balstoties uz Latvijas parada vertspapiru plismas vadibas statistis-
kajiem datiem, normativajiem dokumentiem, “vértspapiru emitentu -
iegulditaju” attiecibas aspekta.
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Pétijuma periods: laika posms no 2013. lidz 2018. gadam,
jautajumos, kur nozimiga ir novitate, ieklaujot ari 2019. gadu. Lielaka
uzmaniba pieversta aktualajiem veértspapiru plismu vadibas proce-
siem un attistibas tendencém. Jautajumos par Latvijas valsts parada
vertspapiru attistibu, ka ari valstu individuala analize izmantoti dati
no 1980. lidz 2018. gadam. Klasteranalizé un Dienvidamerikas kon-
tinenta analizé izmantoti dati no 2013. lidz 2018. gadam. Analizéjot
procentu likmju un reitingu sasaisti, izmantoti dati no 2010. lidz
2012. gadam, jo Saja perioda notika nozimigakas reitingu izmainas
salidzinos$i ar globalajiem ekonomiskajiem notikumiem, kas var sa-
mazinat tieSo ietekmi pret kop€jam tendenceém. Atseviski jautajumi
tika pétiti nedaudz isaka vai garaka perioda.

Pétljumu var sadalit logiskas sasaistes posmos, no kuriem
pirmajiem Cetriem posmiem ir nozimiga un ari atgriezeniska ietekme
uz piekto posmu:

1) valsts parada vertspapiru plismas vadibas teorijas péti-

jums, t.sk.:
e zinatniskas literattiras analize,
e teorétiskas bazes skaidrojums,
e normativo aktu analize;
2) valsts parada vértspapiru plismas vadibas Latvija péti-
jums, t.sk.:
e statistisko datu analize par istermina un ilgtermina
valsts parada vértspapiriem,
o Kkreditreitingu nozimiguma dispersiju analize,
e valsts parada vértspapiru norékinu sistémas analize;
3) arvalstu valsts parada vértspapiru plismas vadibas 1pat-
nibas un pilnveidoSanas pétijums, balstoties uz klastera-
nalizi, t.sk.:
e Ziemelamerikas kontinenta valstis,
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o Dienvidamerikas kontinenta valstis,
e Eiropas valstis,
e Azijas valstis;

4) empiriskais pétijums:

o ekspertu aptaujas sagatavosana, organizésana, rezultatu
apstrade un analize,

e majsaimniecibu aptaujas sagatavosSana, organizésana,
rezultatu apkoposana un analize;

5) Latvijas valsts parada vertspapiru plismas vadibas modela

izstrade, t.sk.:
e modela attélojums,
e modela lietoSanas komentars.

Monografijas zinatniska novitate:

pilnveidota valsts parada vértspapiru definicija, atSkiriga
no Latvijas Republikas normativajos aktos esosas;
pilnveidota valsts parada vertspapiru klasifikacija, kas
I1dz Sim netika piedavata un izmantota teorija un prakse;
klasteranalizes rezultatd izstradatas Eiropas, Azijas un
Dienvidamerikas valstu salidzino$as dendogrammas, bal-
stoties uz IKP uz vienu iedzivotaju péc pirktsp€jas paritates
principa 2013.-2018. gada datiem;

ekspertu un majsaimniecibu aptaujas rezultata tika pama-
toti valsts parada vertspapiru emisijas un realizacijas
pilnveidoSanas virzieni;

izstradats valsts parada vertspapiru pliismas vadibas mo-
delis, kas var tikt izmantots ka pamats valsts parada
veértspapiru plismas vadibai Latvija.
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Monografijas praktiskais pielietojums:

1

2)

3)

1)

izmantojot izstradato modeli un starptautisko pieredzi,

piedavati vairaki Latvijas valsts parada vértspapiru

pliismas vadibas attistibas virzieni:

e majsaimniecibu un nefinanSu sabiedribu ka ieguldi-
taju piesaiste ieguldijumu veikSanai vertspapiros ar
nodoklu atvieglojumiem, ka ar1 piedavajot ar inflacijas
koeficientu sasaistitu procentu likmju véertspapirus,
veidojot un attistot uzkrajumu veidoSanai motivetu
sabiedribu,

e starpniecibas ietekmes samazinasanai tiek piedavati
normativo aktu grozijumi ar merki palielinat neinsti-
tucionalo iegulditaju skaitu;

izvertéeti nozimigakie iemesli majsaimniecibu mazajai ak-

tivitatei krajobligaciju iegadé un izstradati priekslikumi to

aktivitates palielinasanai;

balstoties uz izstradatu valsts parada veértspapiru

pliismas vadibas modeli, piedavats emitenta loka paplasi-

najums, piesaistot pasvaldibas;

izvertets valsts parada vertspapiru plismas vadibas viens

no nozimigakajiem indikatoriem - piedavati reitingi un to

saistiba ar ilgtermina obligaciju cenu, izstradajot vienfak-
tora kopéjo dispersiju kvadratu sadalijumu iek§grupu un
starpgrupu dispersiju kvadratos.
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