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Pe|pas nozime
saimnieciskaja attistiba
GUNDARS KENINS KINGS

Pelna ir atlidziba par veiksmigu uzgémuma
vadibu un lietpratigu kapitala iesaisti. Augsta
pelna piesaista konkurenci un stimulé
lietderigaku lidzek]u sadali tautsaimnieciba.
Konkurence veicina pareizaku
saimniekoSanu un nodrosina lielakus
ieguvumus patérétajiem. Tur, kur pelnas
nav, niku]o visa saimnieciba. Iznikst
privatuzpémumi, un valsts uzg€mumi prasa
arvien lielaku atbalstu.

Latvijas saimnieciba trukst kapitala
uzkrajumu. Uzp€mumi bieZi vien darbojas ar
parmerigi lielu aizdevéju ieguldijumu vai
izmanto nodok]u maksataju lidzek]us. Tapec
ir svarigi uzkrat kapitalu, péc iesp€jas vairak
ieguldot pe]nu uznémuma talaka izveidé un
uzlabojumos.

Centralas bankas bazes likme —
signals naudas tirgum
EGILS KAUZENS

Viens no svarigakajiem centralas bankas
monetaras politikas instrumentiem, lai
ietekmetu tautsaimniecibas attistibu vélamaja
virziena, ir bazes likmju noteikSana.
Tautsaimniecibai veiksmigi attistoties,
Latvijas Banka jau vairakkart ir samazinajusi
bazes likmes. P&dgjo reizi likmju
pazeminasana tika veikta 2002. gada
septembri. Ta veicinas procentu likmju
limena samazinaSanos valsti — sakotn&ji
naudas tirgti, bet turpmak — ari procentu
likmju starpibas kritumu starp latos un
arvalstu valuitas piedavatajiem
kreditresursiem banku klientiem, tadejadi
attistot krediteSanu Latvija.

Latvijas Bankas padomé un valdé

Apstrades riipniecibas
kapitala struktara
GUNTIS KALNINS

Nozimigu ieguldijumu Latvijas eksporta dod
apstrades ripnieciba. Peédgjo divu gadu laika
ta ir atguvusies no lejupslides un vérojama
darbibas uzlaboSanas. Uzpémumu attistiba
liela nozime ir finans€juma pieejamibai.
Uzlabojoties apstrades riipniecibas pelpas
raditajiem, nozares uznémumi rod iesp&ju
izmantot vairak pasu lidzek]u darbibas
finans€Sanai. Apstrades riipniecibas finanSu
lidzsvars liela méra ir atkarigs no
rentabilitates. Zemas rentabilitates vai
zaud€jumu periodos galveno finans€juma
izaugsmi uzp€mumi nodroSinaja ar aréjiem
resursiem. levérojams ipatsvars apstrades
rupniecibas kapitala struktura ir
piesaistitajam kapitalam. Salidzinajuma ar
ieprieks$ejiem gadiem pedeja laika raksturigs
ilgtermina finans€juma Ipatsvara pieaugums.

Pasaules ekonomiskas attistibas tempi
pédéjos gados ir paléninajusies. Par to
liecina spécigako valstu galvenie
makroekonomiskie raditaji, kuriem ir
raksturiga lejupslide. Vienotas Eiropas
nauda - eiro — kops ieviesanas ir
pak]auta lielam svarstibam un, lai gan ta
atrodas aprite 12 valstis, nav k]uvusi par
nozimigako pasaules valitu, So lomu
joprojam atstajot ASV dolaram.
Specialisti apgalvo, ka ari turpmak
ekonomiskas un finansu krizes biis
neatpemama dzives sastavdala. Par
ekonomiskajam un finanSu norisém
pasaulé un to ietekmi uz Latviju stasta

ATTISTIBAI NEPIECIESAMA
SABALANSETIBA

Ka eiro kurss ietekmé tautsaimniecibu
Eirozona? Kadi faktori iespaido eiro kursu?

Attistitajas valstis valtitas kursam ir lielaka ietekme
uz eksporta konkurétsp€ju neka pargjas valstis, jo attistitas
valstis raZzo produkciju, kas ir pieprasita pasaules tirgos.
Jo vajaka ir valuta, jo zemakas ir produkcijas cenas arvalstu
valuta un lielaks pieprasijums. Eirozonas dati to apliecina.

Kops 1999. gada, kad ieviesa eiro, lidz pat 2000. gada
rudenim tas piedzivoja ievérojamu lejupslidi, zaudgjot tres-
dalu no savas vertibas. Kritums veicinaja eksporta pieau-
gumu. Tomer nozimigs faktors eksporta kapuma, kas 2000.
gada sasniedza 21%, bija ari augstais pieprasijums tirdz-
niecibas partnervalstis, ipasi ASV un Lielbritanija. Eiro-
zona samazinajas bezdarbs, picauga riipnieciskas razoSa-
nas apjoms. Situacija mainijas ar 2001. gada otro pusgadu,
kad krasi saruka globalais pieprasijums un eiro pamazam
atguva savu vertibu. Eksporta apjoms samazinajas, un ta
pieauguma tempi vairakus meénesus bija negativi.

No Eiropas Centralas bankas (ECB) nostajas, komen-
tjot pienemtos lemumus eiro krituma perioda, bija redzams,
ka ECB neuztrauc valiitas vajums, lai gan parmetumu bija
daudz. Komentari apliecindja, ka ECB monetaras politikas
prioritate ir cenu stabilitate un valutas politika ir pakartota,
jo ECB savu monetaro politiku isteno, balstoties uz pro-
centu likmju vadiSanu. Tas ir saprotams, pemot vera Eiro-
zonas tautsaimniecibas struktiiru. Eirozona ir daudz mazak
atverta tautsaimnieciba neka atseviskas tas dalibvalstis,
proti, ta vairak patéré to, ko pati rao. Sadu tautsaimnieci-
bu galvenokart ietekme iek$€jais pieprasijums un piedava-
jums. Ta tas ir ari ASV. Gan Eirozona, gan ASV nav |oti
atvertas tautsaimniecibas, jo precu eksports un imports veido
attiecigi mazak neka 30% un 20% no IKP. Eirozonas precu
un pakalpojumu eksports un imports tuvojas 40% no IKP.
ASYV Sis raditajs nedaudz parsniedz 25% no IKP.

Eirozonas izaugsmes temps patlaban ir diezgan zems.
To parsvara nosaka vajais iek§zemes pieprasijums. Bazas
rada investiciju samazinajums. Saspringta situacija
saglabajas darbaspéka tirgi, kas negativi ietekme paterétaju
konfidenci (confidence). Globala pieprasijuma krituma

iespaida visvairak ir cietis raZoSanas sektors.

Eiro nostiprinasanas sakotnéji drizak atspogu]oja
ASYV dolara vajumu, nevis Eirozonas tautsaimniecibas
straujaku atvese]oSanos. ASV dolara kritumu noteica
vairaki faktori. Nozimigakie bija ASV uzpé€mumu akciju
straujais kritums, gramatvedibas skandali, sliktie uzpe-
mumu darbibas raditaji un vairaki multinacionalo uzgému-
mu bankroti, kas mazinaja investoru vélmi iegadaties
ASV uzpémumu korporativas obligacijas. Arvalstu ka-
pitala ieplude ir galvenais augosa tekoSa konta deficita
finanseSanas avots, tapec ta samazinajums radija un rada
spiedienu uz ASV dolaru.

ECB noteikta pamatlikme 3.25% bija augstaka par
ASYV Federalo rezervju sist€émas noteikto bazes likmi
1.75%. Pec kartejas bazes likmes pazeminasanas lidz
1.25% ASV $a gada novembra sakuma starpiba kluva vel
lielaka. Kapitala tirgus musdienas ir izteikti globalizets —
tam nav geografisko robezu. Investori vienmér raugas,
cik vini var nopelnit, samérojot to ar risku, kas ir saistits
ar So investiciju. Augstakas procentu likmes Eirozona
veicina kapitala plusmas uz to. Tas atspogulojas eiro un
ASV dolara kursa dinamika.

Eiro k]ustot stiprakam, importa cenas samazinajas, ne-
daudz mazinot inflacijas spiedienu. Tomér ECB iespéjas
veicinat tautsaimniecibas izaugsmi, pazeminot procentu lik-
mes, ir ierobezotas inflacijas un atsevisku dalibvalstu eks-
pansivas fiskalas politikas de]. Inflacija ilgstosi parsniedza
ECB meérki un tikai 2002. gada vasara ieklavas merkinfla-
cijas liment, septembri to atkal nedaudz parsniedzot. Inflacijas
spiediens saglabajas, augot ienakumiem un pakalpojumu
sektoram. Joprojam ir iespgjama inflacijas celSanas ari naftas
cenu kapuma dg], kas iezim&jas ASV un Irakas kara draudu
ietekmé. Janem veéra, ka monetaras politikas transmisijas
mehanismam attistitajas valstis raksturigs tas, ka centralas
bankas [emumu ietekme uz tautsaimniecibu pilniba izpau-
7Zas pec saméra gara laika posma — pusotra vai diviem gadiem.
Tapeéc centralo banku l€émumi ir vérsti uz nakotni, jo tam ir
jarekinas ar laiku, kas nepiecieSams, lai naudas cenu parmai-
nu iespaida notiktu parmainas tautsaimnieciba.

(turpindjums 2. Ipp.)
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Kadas ir Eiropas Savienibas (ES)
ilgtermina attistibas iespéjas?

Eirozona ir vérojama léna tautsaimniecibas atvese-
JoSanas. Lai gan uzn€mumu vai majsaimniecibu konfi-
dences raditaji neliecina par lielu optimismu, raZo$anas
raditaji uzlabojas. Neskatoties uz to, valda nenoteiktiba,
un pedgja laika ir pastiprinajusies negativo faktoru ietek-
me. Uz to norada ieverojamais akciju cenu kritums pasau-
les fondu tirgos septembri. Daudzi analitiki samazinaja
pasaules un Eirozonas tautsaimniecibas izaugsmes progno-
zes gan Sim, gan 2003. gadam.

Pasaules tautsaimniecibas krituma raksturigaka iezi-
me — lejupslide vienlaikus notiek lielako pasaules valstu
tautsaimniecibas, un lidz ar to trukst attistibas dzin&jspe-
ka. Probléma, kas biis griiti un I€ni risinama, ir saistita ar
fiskalo politiku. Uzticot monetaro politiku ECB, valstis
saglabaja fiskalo politiku ka ekonomiskas politikas sviru,
bet vienojas par tas ierobezojumiem. VienoSanas, kas iz-
riet no Mastrihtas liguma un Stabilitates un izaugsmes
pakta, paredz, ka budzeta deficits nedrikst parsniegt 3%
no IKP un videja laika posma fiskalajam bilancém jabut
sabalansétam vai ar parpalikumu. Tas nozime, ka valstis
var istenot ekspansivaku fiskalo politiku lejupslides bridi,
laujot darboties automatiskajiem stabilizatoriem, bet
neparkapjot 3% budZeta deficita robezu. Savukart aug-
Supejas posma tam vajadzetu uzkrat lidzek]us, kas bus
nepiecieSami izdevumiem krituma fazg, lai videja laika
posma bilance izlidzinatos. Lai gan valstis
ir pievienojusas paktam, pagajusaja gada
viena, bet Sogad jau divas parsniegs 3%
deficita robeZu, un veél divas dalibvalstis
ir tuvu Sai kritiskajai robeZai. Tas apdraud
ticibu iesp€jai koordinét fiskalo politiku
starp dalibvalstim.

No ECB politikas viedok]a §ada attistiba
mazina monetaras politikas iespg&jas —
monetara un fiskala politika ir tas sviras, ko
izmanto tautsaimniecibas stabiliz€Sanai, bet
tam ir jadarbojas saskanoti. Jo fiskala po-
litika ir ekspansivaka, jo mazak iesp&ju
stimul€t tautsaimniecibu ar zemakam pro-
centu likmém. Sogad izaugsmes progno-
ze Eirozonai ir aptuveni 1%, nakamajam
gadam ta ir optimistiskaka — gandriz 2%.
Pedejas prognozes parmainas attistitajam
valstim bija lejupverstas. Tas nozimée, ka
gaidita augSupeja notiks leénak.

Raugoties ilgtermina perspektiva,
Eiropa ir liels potencials, lai panaktu ASV.
Jaatceras, ka 90. gados ASV izdevas strauji kapinat
produktivitati un gt lielakus ienakumus. 2000. gada IKP
uz vienu iedzivotaju, péc pirktsp€jas paritates aprékiniem,
Eirozona bija apméram par treSdaJu un Japana par
ceturtdalu zemaks neka ASV. ASV panakumu pamata bija
aktivaka uznémeéjdarbiba, lielaka riska kapitala pieejamiba
un uzpéméjdarbibu atbalstoSa ASV valdibas politika. Aug-
stas darbaspéka izmaksas un daudz neelastigaks darbaspe-
ka tirgus ir galvenie iemesli zemakam darba raZigumam
Eiropa. Tiek uzskatits, ka daudzas jomas Eiropa ir ari
lielaka valsts regul€josa loma. Lai gan atseviSkas jomas,
pieméram, GSM tehnologiju attistiba, Eiropa ir nodro-
Sinajusi vados$as pozicijas, uznémumi Eiropa videéji veic
mazak petijumu neka ASV un Japana. Gan péc inovaciju
koncentracijas, gan to izplatiSanas ASV parspéj Eiropu.
Ja Eiropa turpinas talaku politisko un ekonomisko
integraciju un istenos politiku, kas veicina inovacijas,
liberalizaciju un konkurenci, koncentrésies uz petijumiem
un attistibu un atradis risinajumu darbaspéka tirgus
problémam, ta var atgiit zaudeto.

Ka nacionalo valiitu piesaiste eiro
ietekme Igaunijas un Lietuvas
tautsaimniecibu?

Igaunijai un Lietuvai ka mazam un atvértam valstim
valttas kursa stabilitate ir svariga, jo ta veicina gan
inflacijas, gan pakapenisku procentu likmju konvergenci
ar valsti, kuras valutai ir piesaistita nacionala valuta.
Pateicoties fiksetajam valtitas kursam, augusi kaimigvalstu
ar€ja tirdznieciba un arvalstu tiesas investicijas, nodrosinot
finans€jumu tautsaimniecibas izaugsmei.

Pagaidam ir gruti novertet, ka nacionalas valutas
piesaiste eiro ir ietekmé&jusi Lietuvas tautsaimniecibu, jo
piesaistes maina notika salidzinosi nesen — §a gada sakuma.
Lai spriestu par rezultatiem tautsaimnieciba, ir japaiet
ilgakam laikam.

Igaunijas krona ir piesaistita eiro (pirms tam Vacijas

markai) ievérojami ilgak. Interesanti, ka, trijam Baltijas
valstim sakotné&ji izveloties atSkirigus piesaistes enkurus
(SDR valutu grozs Latvija, ASV dolars Lietuva, Vacijas
marka Igaunija), makroekonomiskas attistibas raditaji
(inflacija, ekonomiskas izaugsmes un eksporta tempi, aréjas
tirdzniecibas un tekosa konta bilances) kopuma pe&dgjos
gados ir bijusi lidzigi. Atseviskos periodos kada no valstim
ir sasniegusi salidzinosi labakus vai sliktakus rezultatus,
tacu butiskas atSkiribas valstu attistiba nebija vérojamas.
Pieméram, Igaunija, ieplustot investicijam no kaiminvalsts
Somijas, 2000. gada straujak neka paréjas Baltijas valstis
kapa eksports. Tacu, pieaugot atkaribai no investétajvalsts
attistibas un kritoties ar&jam pieprasijumam, aizvadita gada
otraja pus€ un Sogad eksports ievérojami samazinajas.

Baltijas valstu pieredze liecina, ka piesaistes enkura
izvele ir svariga un tai ir jaatbilst konkrétas tautsaimnie-
cibas vajadzibam. Eksporta attistibu galvenokart nosaka
produkcijas konkur€tspgja un tas pieprasijums. Piesaiste
nevar aizstat konkur€tspgjigas produkcijas raZzoSanu vai
pakalpojumu sniegSanu, darba raZiguma kapinaSanu un
papildu produkcijas noieta tirgu mekl€Sanu.

Ka vértejat Igaunijas Bankas lemumu
izgemt valdibas noguldijumus no bankam?

Igaunijas Bankas l€émums ir saistits ar kredit€Sanas
pieaugumu vairaku gadu garuma un tekosa konta radita-
ju pasliktinasanos p&déja laika. Tautsaimniecibas straujas

Ja Eiropa turpinas talaku politisko
un ekonomisko integraciju un
istenos politiku, kas veicina
inovacijas, liberalizaciju un
konkurenci, koncentresies uz
petyumiem un afttistibu un atradis
risinajumu darbaspeka tirgus
problemam, ta var atgut zaudeto.

izaugsmes perioda bankas intensivi izsniedz kreditus,
jo tautsaimniecibas perspektivas ir labas. Turklat gan
nominalas, gan realas procentu likmes Igaunija jau ilgaku
laiku bija zemakas neka Latvija. Tas veicinaja piepra-
sijumu péc kreditiem. Janem veéra ari, ka Igaunija un
Latvija ir atSkirigs banku sektors. Igaunija ir raksturiga
divu banku dominante, kuram ir mates uzn€émumi ar-
valstis, kas tam var nodro$inat finans€jumu. Lidz ar to
kredité€Sana Igaunija ilgaka laika perioda ir attistijusies
loti strauji, ipasi — hipotekara un patérina kreditéSana,
parsvara arvalstu valuta.

Banku izsniegtie krediti $a gada vidu sasniedza 45.1%
no IKP. Augot iek§zemes pieprasijumam, tas parsvara
atspogu]ojas nevis cenu kapuma, bet gan tekosa konta
deficita, kas $a gada pirmaja pusgada palielinajas lidz
12.5% no IKP.

Saja situacija buitu javeic pasakumi pieprasijuma
ierobezoSanai. Viena no iesp&jam — istenot stingraku
monetaro politiku, tacu Igaunijas centrala banka darbojas
ka valutas padome, tapec tas riciba nav monetaras politikas
instrumentu, lai to veiktu. Kapitala plusmu ierobeZoSana
parasti izradas mazefektiva, jo finanSu tirgus dalibnieki
atrod celus, ka to apiet.

Igaunijas Banka noléma iznemt no bankam valdibas
lidzeklus un izvietot tos centralaja banka, samazinot tam
pieejamos lidzeklus. Tas ir signals bankam, ka kreditu
piedavajums ir augsts, nepiecieSams pal€ninat privata
sektora parada izaugsmes tempu un veicinat uzkrajumus.
Bankam ipasu uzmanibu ir japievers izsniedzamo kreditu
kvalitatei, parliecinoties, ka klienti neparverte savas paradu
apkalpoSanas iesp€jas. Vai Igaunijas Bankas signali dos
velamos rezultatus, radis laiks, bet to virziens ir pamatots.

Nemot vera citu valstu pieredzi, daudzi
uztraucas par cenu kapumu péc parejas uz
eiro. Vai gaidams cenu pieaugums?

Cenu kapums Eirozona notika vairaku iemeslu dg].

Viens no iemesliem, par ko rakstija ari pres€, bija tirgotaju
veélme, parejot uz norékiniem skaidras naudas eiro, vairak
nopelnit, noapalojot cenas uz augsu. Sa gada sakuma
straujaku cenu kapumu noteica ari augstakas darzenu ce-
nas slikto laika apstaklu dél, ka ari degvielas cenas, pieau-
got pasaules naftas cenam. Turklat, neraugoties uz to, ka
ta ir viena zona ar vienu valutu aprit€, dazadas valstis sa-
glabajas atSkirigas cenas ar 1€nu tendenci pakapeniski
izlidzinaties. Ienakumu atSkiribas dalibvalstis liela méra
nosaka atSkirigas cenas. Tirgojamo precu grupa tas ir mazak
izteiktas, turpreti pakalpojumu grupa tas ir diezgan
ievérojamas un tik atri neizlidzinasies.

Tomeér cenu kapums nevar but nesameérigs, tam ir
jaatbilst pirktsp€jas un pieprasijuma parmaigam. Kopuma
sads cenu pieaugums inflaciju ietekmé maz, bet patérétajs
to jut. Vienlaikus pieaugusi konkurence un eiro vértibas
kapums veicinaja vairaku prec¢u un pakalpojumu (auto-
masinu, datoru, video tehnikas, sakaru pakalpojumu u.c.)
cenu kritumu. Saskana ar ES Statistikas parvaldes Eurostat
aprékiniem 2002. gada pirmaja pusgada eiro ievieSana
kopuma paaugstinaja Eirozonas inflaciju tikai par videji
0.16 procentu punktiem.

Latvija ir piedzivotas vairakas naudas reformas. Tas
nav radijusas inflacijas kapumu. Tas ir saistits ari ar Latvijas
iedzivotaju pirktsp€ju, tapec nav pamata bazam par cenu
parmaipam.

Cik nopietna ir ASV
tautsaimniecibas lejupslide?

Kopuma ASV tautsaimniecibas lejup-
slide izradijas nopietnaka, neka specialisti
sakotn€ji prognoz€ja. Jau 2001. gada pava-
sar1 ASV tautsaimnieciba saka attistities
leénak, rudeni lejupslide turpinajas un otra
pusgada prognozes bija vel sliktakas. ASV
centrala banka vairakkart strauji paze-
minaja pamatlikmi, méginot noverst taut-
saimniecibas lejupslidi. 2001. gada vida
tika samazinati nodokli ar mérki veicinat
patérinu. 11. septembra notikumi krizi
padzilinaja. Ekonomisti jau rudeni sprieda
par to, kada bus §1 lejupslide: vai bus Joti
strauj$ kritums un atveseloSanas, vai tas
notiks pakapeniskak. 2002. gada 1. ce-
turkSnpa rezultati bija pozitivi. Tas |ava
daudziem cerét, ka sekos atra atlabSana.
2. ceturkSpa rezultati bija ievérojami
sliktaki. Tadi izradijas ari precizetie 2001.
gada rezultati, kas tika pazinoti $aja laika.

Diemzegl virkne raditaju, no kuriem specialisti secina,
kadas var€tu bt prognozes tuvakajam laikam, nav ieprie-
cinosa. Gan uzneméju, gan paterétaju konfidences radi-
taji ir diezgan slikti, investiciju apjoma pieaugums ir zema
limeni. Bez Saubam, butiska ietekme ir ari akciju cenu
milzigajam kritumam. Tas ir paradijis, ka ceribas, kas ti-
ka saistitas ar ASV ka ar jauna tipa tautsaimniecibu, ne-
attaisnojas. Bija izveidojies akciju cenu “burbulis” — akciju
cenas bija novertetas parak augstu. Pec krituma ASV akciju
indekss DJIA atgriezas 1997. gada limeni. Kritusies ari
ASV dolara vertiba. Tas nelauj cerét, ka situacija varétu
atri mainities. FinanSu tirgus vajums kave investiciju
pieaugumu. Situaciju apgritina Joti augsts tekosa konta
deficits vairak neka 4% apjoma, kas atspogulo privata
sektora paradus.

Tomeér 2003. gada prognozes ir cerigakas neka
ekonomiskas attistibas raditaji Sogad, bet tas joprojam
tiek korigtas. Starptautiskas institiicijas — ECB, Eiropas
Komisija un Starptautiskais Valutas fonds — savas
prognozes atzimée, ka riski drizak ir saistiti ar mazaku,
nevis lielaku izaugsmi. Tas nozimé, ka prognozes var tikt
korigétas uz leju. Atvese]osanos veicina agresiva ASV
centralas bankas politika, samazinot refinansésanas lik-
mi lidz 1.25%. Tas nozimé, ka realas procentu likmes ir
tuvas nullei. Centrala banka stimulé iekSzemes pie-
prasijumu, un tuvakaja laika nav gaidama pamatlikmes
paaugstinasana.

ASYV atlabSana ir butiska globalajai ekonomiskajai
attistibai, jo ASV ir pasaules tautsaimniecibas lidere. Tas
izriet no ASV ilgtermina ekonomiskas izaugsmes, tas
lomas biznesa cikla un vertspapiru tirgi. Inovacijam un
jaunajam tehnologijam ir liela nozime ASV darba
raziguma un tautsaimniecibas izaugsmeé, izdevumi
petijumiem un attistibai ir ieveérojami. Ari valdibas politika
ir vairak orientéta uz uzgpeémejdarbibas un konkurences
veicina$anu un izaugsmi. Vairakas jomas ASV strada
vadosie pasaules specialisti.

(turpindjums 5. Ipp.)
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PELNAS NOZIME
SAIMNIECISKAJA ATTISTIBA

UZNEMUMU PELNA IR SVARIGS SAIMNIECISKAS ATTISTIBAS FAKTORS LATVIJA

% leguldijumi un to avoti
4> Ekstréms socialisms ar visiem ta trikumiem un

pieticigajiem labumiem Latvija ir pazistams no
padomju varas laikiem. Ar centralas planosanas palidzibu
padomju diktatira parvérta Latviju par novecojusas
ripniecibas valsti, tautu — par slikti atalgotiem stradnie-
kiem un birokratiem. Savukart labumi, gluZi ka feodalaja
iekarta, bija valdnieku un reZzima sargu rokas. Ja ari kadam
par So laiku ir palikuSas labas, pat dzivespriecigas jaunibas
atminas, derétu iegaumet, ka S1 sistema liela méra sabruka
patino sevis. Ta atstaja Latviju bez demokratiskas politis-
kas pieredzes, bez uznémejiem, bez zinaSanam par moder-
nu saimniecibu un bez lidzekliem saimnieciskai transfor-
macijai, kas nodrosinatu socialu programmu izpildi.

Kad Latvija runa par parmainam, saklausams viedok-
lis, ka bez tam varot ari iztikt. Nesaprotamu iemeslu dé]
daZzi velas atjaunot valsts hegemoniju saimnieciba un
parverst Latviju par saméra mazrazigu (un mazturigu)
lauksaimniecibas valsti ar valsts noteiktam cenam, valsts
monopolu ripnieciba un mazu ieksgjo tirgu. Citi cer, ka
padomju varas apsolito labklajibu nodrosinas jauna valsts,
pardalot ienakumus ar progresiviem nodokliem, ar
augstiem muitas ienakumiem un valsts ipaSumu pelnu.
Jaatzime, ka socialistu pieeja nebiit nenoniecina pelgu.
Atlidzibu par ieguldito kapitalu sagaida visur, bet jo ipasi
tur, kur vajadzigi lieli ieguldijumi. Latvija nepiecieSamas
parmainas nav agrako, 30. gadu attiecibu atjaunoSana, bet
pielagosanas lielajam parmainam visa pasaulé. Pie-
merosanas prasa iesaisti starptautiskaja darba daliSana.
Ta nozime daudz vairak par lieliem fiziska kapitala iegul-
dijumiem raZo$anas un sadales sistémas. So pielago§anos
raksturo jaunu zinasanu un iemanu strauja apguve, mo-
derno tehnologiju attistiba un agrak nepieredzéta starp-
tautisko sakaru veido$anas. No §im parmaigam visvairak
un visatrak iegust valstis, kas apzinati un merktiecigi strada,
lai p&c iesp€jas pilnigi izmantotu lielo parmaingu sniegtas
iesp€jas. To vidu ir Dienvidkoreja, Japana un mazas
Dienvidaustrumazijas valstis.

Citur, 1pasi Rietumeiropas valstis, parmainas notiek
lenak. Visuma daudz iegtist saimnieciski specigakas valstis
ar plasi izveidotam socialam programmam. Interesanti, ka
uzpeémeéju pelna tajas, pieméram, Zviedrija, tika maz
ierobezota. Citur, pieméram, Irija un Jaunzelandg, izvei-
dojas saimnieciskas sist€mas ar lielaku privata kapitala
dominanti un pelnitsp&ju ka svarigiem izaugsmes fakto-
riem. Pieminot daudzu gaidito labklajibu, jaatceras, ka tas
pamata ir iek§zemes kopprodukta pieaugums, nevis man-
tas pardali§ana un turigo aplaupi$ana. Labklajibu var sek-
met tikai augsta raziba, kuras auglus sadala ar zemu cenu
vai atbilstoSu nodoklu palidzibu. Patérinam var dalit razu,
bet ne seklas naudu. Ta ka Latvija lidzas zemam razigumam
raksturigi nepietiekami ieguldijumi, augsta limena lab-
klajibu tuvakajos gados nav ko gaidit.

Gan valsts, gan privatuzpe€meju investiciju avoti ir labi
zinami. Viens no tiem ir arvalstu ieguldijumi un aizdevu-
mi. Lieli aizdevumi sevi atpelna tikai tad, ja tiek tieSam
lietpratigi izmantoti. Aizdeveji necies, ja vinu naudu vien-
karsi iztére, jo cer ar to pelnit auglus un pat sanemt atpa-
ka] savu kapitalu. Naudu var arT nozagt. Dala naudas Latvija
tieSam ir ieguta, apzogot valsti. Liekas, ka arvalstu tieSie
ieguldijumi latvieSus joprojam atbaida, tapéc Sis lidzek-
lu avots netiek pilniba izmantots. Protams, liela nozime ir
valsts, proti, visas sabiedribas ieguldijumam izglitiba,
sakartota tiesu sistéma un saimnieciskaja infrastruktira
(celi, tilti u.tml.). V&l paliek paSu ietaupijumi un uzge€mu-
mu pelna. Citi avoti, pieméram, plasa un citadi neattaisnota
naudas emisija, samazina jebkuru investiciju iesp€jas un
vairo inflaciju.

Pelna, ko Latvija guist uzgpe€meji, iespejams, ir iz8ki-
roSais valsts saimnieciskas attistibas faktors. Ja ta nonak
lietpratigu novatoru rokas, ari ieguldijumi tiks veikti tur,
kur tie nesis viniem, vinu lidzstradniekiem un darbiniekiem
vislielako labumu. Neviens cits avots nesola labaku Latvijas
attistibas iesp€ju ilgtermina izpratne. Pat arvalstu iegulditaji
labpratak sadarbojas nevis ar valsts iestadém, bet ar
vietejiem uznémejiem.

GUNDARS KENINS KINGS

Pacifika Luteranu universitates profesors

Pe]pa neapSaubami ietekmé uzpémumu darbibas finan-
s€jumu gan Latvija, gan arvalstis, ari Amerika, kur ta sarukusi
saimniecisko atplidu d&|. Saja valsti uzpémumu (vai to
akciju) un pelnas vertiba ir negaiditi kritusies, saimnieciska
attistiba apsikusi un ieguldijumi kav&jas. Sis paradibas
iespaido attistibas dinamiku visa pasaulé, tapéc ir laiks
dalities Amerikas pieredz€ un novérojumos par pejpu.

Pelpas dimensijas

Rupigi uzmanami un kopjami ir tie uzpémumi, kas
darbojas jauno tehnologiju nozaré. Uzpémumi, kas sola
bagatu razu, prasa ipasu rupibu jau no pasa sakuma, kad
tie veél vargi un nav isti iesaknojusies. Uznémumi, kas
darbojas jaunas jomas, lidzinas gan atseviskiem kokiem,
gan visam nozares darzam, kas vél ilgi prasis ipasSu
uzmanibu. So firmu vadibai jau no paa sakuma ieteicams
rikoties ekonomiski ar tas lidzek]iem un nostiprinat savu
vel vargo izdzivoSanas speku. Pec tam vadibas uzmaniba
pievérSama ilgakiem izaugsmes periodiem. P&c vajadzibas
un pieprasijuma “izgriezamas’ sliktakas programmas un
iepot€jami jauni zari. Jauzmana ari viss nozares darzs,
lai taja neieviestos agrak neieveérotas sergas.

Pamazam kopSana parvertisies par razas ievaksanu.
Beigas ipasnieki var planot, ka izbeigt savu aktivo darbibu
uzpémuma. Uzpeémuma augSanas laika izSkiroSa loma ir
pelnai, jo ta norada uz uznémuma rentabilitati un konku-
rétspeju. Latvija pelpai ir milziga nozime valsts saimnie-
cibas un atseviSku uzpémumu darbibas attistiba. Attistibu
var finansét tikai valsts vai privatais sektors. Lai gan
teor€tiski iesp&€jams dazus pasakumus finansét kopigi, pa-
rasti tiem griti atrast kopigus meérkus. Amerika saimnie-
ciski aktivie ir privata sektora (uznéméju, krajeju un pen-
siju fondu) parstavji. Sabiedriskais sektors censas izvairities
no riska — tam vairak ir atbalsta loma.

Uz tirgu orientétaja saimnieciskaja sisteéma labakais,
reiz€m ari vienigais, ieguldijumu avots ir ipasnieks, proti,
pats uzn€mums. CenSanas gt pejnu un iegiita pelna
uzpémigako krajéju ieguldijumus novada tur, kur ir liela-
kas izredzes nopelnit. Te liela loma ir vértspapiru birzam
un t.s. investiciju bankam (tas finanse jaunu akciju piedava-
jumus birzam). Lai gan Latvija vertspapiru tirgus vel ir
saimnieciski maznozimigs, ta nebis vienmer.

Pelna nosaka darbojoSos uznémuma vertibu. Dika
stavoSs uzp€mums parasti ir mazvertigs (iznemot uzne-
mumus ar lieliem ipaSumiem un dabas bagatibam). Lielaka
pelpa un lidz ar to augstaka uzp@émuma cena visbiezak
tiek saistita ar daudzsoloSiem izgudrojumiem, jauniem
produktiem, uzn€émuma raziguma un vadibas uzla-
bojumiem. Savukart iegulditaji cenSas novertet uzgémuma
pelnitsp€ju vai palaujas uz ekspertu ieteikumiem. Kopuma
var teikt, ka nesen iegtito pe|nu (parasti vairakos gados)
uzskata par sava veida prognozi gaidamajam sekmém
nakotné. Firmas vaditaji un finanSu direktori zina, ka
regulari uzlabojumi uzpémuma darbiba veicinas pelnas
un uznémuma vertibas pieaugumu. PlaukstoSa uznému-

ma cena ari Sobrid, pec saméra liela akciju vertibas krituma
birzas, joprojam saglabajas augsta. Uzp€muma ipasnieku
(akcionaru) dalu vertiba svarstas. Augstas konjunktiiras
apstak]os liels pieprasijums var bt pat p&c riskantam
akcijam. Tas “dzen” akciju veértibu uz augsu, p&€d€jos
gados pat pari saprata robezam (tiek sagaidita neiesp€jami
augsta pelpa). Atseviski uzn@mumi censas likumibas
robeZ7as izskaistinat savas bilances, ko reizém var viegli
veikt 5—10% apmeéra, paatrinot precu realizaciju. Jau retak
uznémuma vadiba (pieméram, uzpémuma Enron gadi-
juma) apkrapj padomi un akcionarus, sniedzot nepatiesus
zinojumus par lielu pelgu. Vilinajums to darit ir liels, jo
augsta akciju vertiba Joti noder, kad firma grib izdevigi
apvienoties ar citam, aiznemties naudu vai ari vienkarsi
pardot augstu veértétas akcijas. Kaut gan iegulditaju
uzticiba tika krietni iedragata, vel joprojam ir daudzsolosas
firmas, kuru akciju vértiba ir 15-20 reizu augstaka par
pasreiz€jo pelnu. Firma Nvidia, kas nodarbojas ar datoru
programmatiiras izstradi, gada laika nopelnija vairak neka
50% uz akciju un vel pavisam nesen birza kotgjas 10-12
reizes augstak par savu pelnu. Firmas Nvidia akciju cenai
pazeminoties, noradita augsta pelna pieversusi uzraudzibas
iestazu uzmanibu. Ipa$nieku kapitala vértiba nepartraukti
mainas. Tam ir talejoSa nozime uzp€émuma izaugsme.

Jaievero, ka tiesi pe]pa veido ievérojamu dalu no iena-
koSas naudas plusmas. Pe]na liela méra finansé apgrozi-
juma paplasinasanu, kad pirc€js perk uz kredita. Bez
pietiekamas pelnas aug jaunas firmas paradi, mainas
finansu un kapitala struktira. Firmas saistibas ar aizde-
vejiem klust cieSakas, un tie var izvirzit jaunas prasibas,
diktgjot paradniekiem darbibas taktiku (pieskirt vai
nepieskirt pirc€jiem kreditu) un stratégiju (atri iekarot
vai nodroSinat lielaku tirgus daju).

Sada veida mainita struktiira ietekmé ari firmas ilgter-
mina aiznémumu un obligaciju noteikumus. Aizdevejs
pieticigas pelnas situacijas parasti prasa lielaku droSibu,
kas var nozimét pat aiznémuma izmaksu palielinasanos.
Pieméram, kreditors un debitors var biit jau agrak vieno-
juSies par mainigu procentu likmi, ko nosaka pelpas un
auglu proporcijas firmas gada parskata. Aizdevejs, apstak-
liem mainoties, var prasit lielakus ipasSnieku kapitala iegul-
dijumus. Tie paaugstina firmas finanSu un kapitala struk-
turas (cost of capital) izmaksas.

Samazinata pelna (vai pat zaudgjumi) noteikti ierobe-
7o uznémuma iespejas aiznemties vel vairak, vai ari par-
dot jaunas akcijas. Pirmaja gadijuma aizdevéjs var uzska-
tit risku par lielu. Otraja — pelnas trilkums nesola pozitivas
prognozes par pietickamu firmas pelnitspe€ju tuvakaja
nakotné.

Riskanta firma ir vélama kapitala strukttira, kura do-
ming ipasnieku kapitals. Reali raugoties, $1 kapitala iegu-
ve ir tieSi atkariga no firmas pasreiz€jas vai drosi gaida-
mas pelpas. Jaatzime, ka jau pieminétas akciju vertibas
svarstibas var |oti ierobeZot vai apdraudét firmas Sodie-
nu un nakotni. Sadi izskaidrojami Amerikas firmu centie-
ni pavairot uzradamo pelnu no viena ceturkspa otra un
no viena gada otra.

Raugoties plasak, pe]na un ar to saistita akciju veértiba
ietekmé visu tautsaimniecibu. Liela pelna, augsta akciju
(vai uzp@mumu) vértiba un izdeviga konjunkttira aktivizeja
saimniecisko rosibu lidz pat tas parkarSanas punktam, kas,
manuprat, tika sasniegts isi pirms 2001. gada 11. septembra
katastrofas, un atpltidu sakumam. Pasreiz, saimniecibai
stabiliz€joties, Amerikas uznémumiem trukst pietiekamas
pelnas, ko vél vismaz kadu laiku apliecinas dazu firmu
nespéja pildit savas finansialas saistibas. Bankrotu virkne
var vl nebeigties un pat pasliktinat saimniecisko kon-
junktiiru ari turpmak. Notikumi liecina, ka valdiba ne
vienmeér var atvese]ot gritibas nonakuSos uzp€émumus
(aviosabiedribas) ar valsts aizdevumiem.

Vienlaikus iedzivotaju rupes par saviem ienakumiem
un uzkrajumu vertibu ir nopietns drauds saimnieciskajai
rosibai. Pret&ji Latvijai Amerika pirmas nepiecieSamibas
precu ipatsvars veido samera mazu veikalu apgrozijuma
da]u, bet daudzus pirkumus (dzivok]u iekartas, tekstilpreces,
automasinas, ceJojumu pakalpojumus) var vienkarsi atvirzit

(turpindjums 4. Ipp.)
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CENTRALAS BANKAS BAZES LIKME —
SIGNALS NAUDAS TIRGUM

AR BAZES LIKMI CENTRALA BANKA BUTISKI IETEKME TAUTSAIMNIECIBAS ATTISTIBU

@ Centrala banka ar savu monetaro politiku var
S ietekmét naudas (kreditu) apjomu un procentu
) likmes valsti. Dazadas valstis ir atSkirigi centra-
las bankas mérki, pieméram, inflacija, procentu likmes,
IKP pieaugums, nodarbinatiba. Parasti centralo banku
galvenais mérkis ir cenu stabilitate jeb inflacija — $ads
pamatmeérkis ir noteikts ari likuma “Par Latvijas Banku”.
Stabila un pietiekami zema inflacija ir priekSnosacijums
augstai IKP izaugsmei zema bezdarba apstak]os.

Valstis ar peldoSo valutas kursu centrala banka var
veikt aktivu monetaro politiku — salidzinosi liela apjoma
piedavat kreditus, pirkt un pardot vértspapirus u.c. Ja
centrala banka pazemina bazes likmi, tas norada, ka, iespé-
jams, centrala banka vélas:

» nepielaut inflacijas limena samazinasanos zem centra-
las bankas noteikta mérka;

« pieaugot kreditu un investiciju apjomam, paatrinat
tautsaimniecibas izaugsmi.

Centrala banka palielina likmes, lai noveérstu inflaci-
jas draudus. Tomer ik reizi ir jaanalize centralas bankas
pazigojums par procentu likmju grozijumiem, jo iespe-
jams, ka centrala banka vélas novérst cita veida nesaba-
lansétibu tautsaimnieciba (piemeram, problémas ar tekosa
konta deficitu, nodarbinatibu u.c.).

Ar merki ierobeZot procentu likmju islaicigas svarstibas
centralas bankas veido procentu likmju koridoru, kura
robeZas nosaka banku termipnoguldijumu centralaja banka
un lombarda kreditu procentu likmes. Ja naudas tirgus
likme ilgstosi sasniedz kadu no §im robezam, centralas
bankas parasti apsver iesp&jas mainit robezlikmes. Fikseta
valutas kursa apstak]os centralas bankas procentu likmju
politikai jabut verstai uz valuitas kursa stabilitates nodro-
§inasanu. Ta nevar piedavat neierobeZotus kreditus
bankam, jo tas var apdraudgt fikseto valiitas kursu. Procentu
likmes tiek noteiktas pasaules tirgos, bet viet€jas vallitas
likmes ietver sevi riska uzcenojumu, jo vietgjie tirgi nav
tik likvidi ka pasaules tirgi, tapéc rodas uzcenojums. Lidz
ar to centralas bankas nosaka esoSajam tirgus likmju
limenim adekvatas likmes. Ta tas ir ari Latvija, jo lats ir
piesaistits SDR valiitu grozam.

Lai gan 2002. gada starpbanku tirgus likmes bija
ievérojami samazinajusas, 2002. gada otraja pusgada star-
piba starp viena ménesa latu un SDR naudas tirgus lik-
mém saglabajas virs 150 bazes punktiem, tap&c Latvijas
Banka 2002. gada septembri pazeminaja refinansé€Sanas,
lombarda kreditu un banku termignoguldijumu likmes par
50 bazes punktiem.

Latvijas Bankas veikta likmju pazeminaSana sekmes
procentu likmju limena kritumu valsti — vispirms naudas
tirgt, bet turpmak — ari procentu likmju starpibas samazi-
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EGILS KAUZENS

Monetarads politikas parvaldes
Finansu tirgus analizes dajas
galvenais ekonomists

nasanos starp latos un arvalstu valiitas piedavatajiem ilg-
termina kreditresursiem banku klientiem, tadejadi veicinot
talaku krediteéSanas attistibu Latvija.

Attistitajas pasaules valstis bazes likmes ir sasniegusas
loti zemu limeni. Sakotnéji tika prognozéts, ka ASV un
Eirozonas valstu tautsaimniecibas 2002. gada atgiisies no
krituma, tacu tagad vairakums ekonomistu uzskata, ka
tautsaimniecibu atvese]oSanas notiks tikai nakamgad. No-
tikumi attistas dinamiski — $a gada gaita nereti tika pazinoti
pretrunigi dati par ekonomiskas situacijas uzlaboSanos
un briZiem tirgus dalibnieki prognozgja, ka centralas bankas
vel vairak samazinas likmes. Tomeér likmju talakas
samazinasanas iesp&jas ASV ir ierobeZotas (52 gada 6.
novembri Federalo rezervju sist€ma noteica bazes likmi
1.25%). Japanas piemeérs liecina, ka ne vienmeér centralas
bankas likmju samazinaSana un ilglaiciga saglabasana zema
limeni stimul€ tautsaimniecibas strauju attistibu. Savukart
Eirozona ir jauzmanas no inflacijas pieauguma, jo noteiktais
inflacijas mérkis ir pietiekami zems un briziem inflacijas
limenis pat parsniedz centralas bankas noteikto merki.

Lidzas bazes likmju noteikSanai centralas bankas
izmanto ari citus instrumentus naudas tirgus ietekméSanai.

Minimalas rezervju prasibas noteic, ka bankam
noteiktu daju no piesaistitajiem lidzek]iem jaglaba centra-
laja banka, lai nepielautu parmérigu naudas pieaugumu.
Tomer $is instruments ikdiena nav izmantojams, jo bieza
rezervju prasibu maina raditu lielu nenoteiktibu un risku
banku sektoram.

Atklata tirgus operacijas ir visbiezak izmantotais
monetaras politikas instruments. Parasti tiek veikti repo
darijumi — banku ipaSuma esoso vertspapiru pardoSana
centralajai bankai ar atpirkSanu, kas p€c butibas ir kredits
bankam pret vertspapiru kilu uz noteiktu laika periodu
(parasti 1-2 nedglas).

Vertspapiru pirkSana un pardosana ir ar ilglaicigaku
ietekmi neka repo darijumi, tapéc tiek lietota retak, jo péc
kada laika perioda monetara situacija buis mainijusies un
iepriekS€ja intervence radis papildu nestabilitati. Verts-
papiru pirkSanas rezultata centrala banka pieskir lidzeklus
tirgum, un procentu likmes samazinas, un otradi, —
centralajai bankai pardodot vertspapirus, naudas daudzums
apgroziba samazinas un procentu likmes aug.

Arvalstu valiitas pirk§anu un pardosanu centralas ban-
kas izmanto, ja to klienti liela apjoma sak pardot vai pirkt
arvalstu valiitu un tirgus to nespgj absorbet. Parasti ar
valutas operacijam centrala banka censas izlidzinat krasas
valutas kursu svarstibas, retak — ietekmét banku rezerves
vai naudas tirgus likmes.

Valutas mijmainas operacijas ir darijumi starp centralo
banku un bankam, kuros viena puse pardod nacionalo
valutu (parasti centrala banka), preti sagemot arvalstu
valiitu ar nosacijumu veikt pret&ju operaciju pec noteikta
laika perioda.

Pastavigas aizpemsanas un noguldijumu veiksanas
iespéjas (t.s. standing facilities) ir:

+ terminnoguldijumi — centrala banka piesaista banku
noguldijumus par zemaku likmi neka starpbanku tirgt,
tapec bankas $o instrumentu izmanto tikai tad, ja visa
sisteéma ir resursu parpalikums;

» lombarda krediti — dienas beigas centrala banka pieskir
kreditus par augstaku likmi neka tirgus likme, tapéc
bankas $o instrumentu izmanto tikai tad, ja visa sisttma
ir resursu trukums.

Atkariba no naudas un finanSu tirgus ipatnibam
pasaules centralas bankas dod prieksroku atSkirigiem
instrumentiem, pieméram, ASV Federalo rezervju sistéma
vairak darbojas valsts vertspapiru tirgii, savukart Eiropas
Centrala banka veic repo izsoles. Tie ir galvenie centralo
banku monetaras politikas instrumenti.

Latvijas Banka ka pamatinstrumentu izmanto repo
kreditus. Atkariba no situacijas naudas tirgii Latvijas Banka
veic vertspapiru pirkSanu vai pardoSanu, ka ari valiitas
mijmainas darfjumus.

Papildu informaciju var iegut pie Egila KauZéna
(Egils.Kauzens@bank.Iv). A. Liepina foto.

(turpindjums no 3. Ipp.)

talaka, drosaka nakotné. Pelpas trikums neved uz
psihologiski veseligaku saimniecisko iekartu.

Latvija firmu ipaSnieku kapitals ir mazs, bet zema
pelna spieZ vigus veikt aizvien jaunus aizg€émumus,
balstoties uz nedroSu finanSu un kapitala strukttru. Tas
savukart palielina valsts lomu saimnieciskaja dziveé un
kave aizdevéju kapitala lietderigaku iesaisti.

Sai gadijuma biitu pratigi atvért durvis lielakiem
arvalstu ieguldijumiem kopigos pasakumos, pieskirt
nodok]u atlaides tai pe]npai, ko firma saglaba savai darbibai,
un atlauties lielakas valsts investicijas izglitiba, petnieciba
un jaunu tehnologiju pielietojumos. Tas nozimé lielaku
palidzibu raZiguma paaugstinasana. Sada politika atbal-
stitu gan aizdeve€jus, gan paradniekus. Bankas Latvija
nav tik bagatas, lai varétu bezbedigi uzgemties ilgtermi-
na finanséjumus, kas apgriitina to normalo darbibu, atpem
lidzek]us istermina aizdevumiem un samazina visas
sisteémas elastibu.

Istais un logiskais riska kapitala avots ir uzpeémeé;js.
Gluzi ka kadreiz saimnieki, uzn€meéji parasti ir tie, kuri
sakotngji iegulda uznémuma kapitalu un savu darbu, bet

velak tam ziedo ari pe|pu. Vienlaikus konkurence ar ci-
tiem uzpemejiem no viniem prasa, lai pe|na tiktu iegtta
ar prasmigu vadibu, labakam, 1€takam precém un pakal-
pojumiem, ka ari savlaicigu reakciju uz allaZ mainigo
pieprasijumu. Latvijas uznémeéju risks ir liels, un sekmes
nebiit nav garantétas.

Pelna nav gandriz nekas cits ka maksa par ieguldito
ipasnieku kapitalu. Firmai augot, pe|nai jabiit pietiekami
augstai, lai kapitalu piesaistitu uz ilgaku laiku. Uzp€mums
un ta kreditori cer, ka iIpasnieki savu da]u proporciju
nemainis. Bez tam uzkrata pelpa ir lidzek]u rezerve (varbut
ieguldita valsts obligacijas) mainigiem saimnieciskiem
apstakliem. Dinamiska situacija par dividendém nav ko
domat, jo uzpémums “uzsiic” kapitalu. Saja situacija no-
pelnita un uzp@muma ieguldita pelna ir galvenais riska
kapitals, kas kopa ar visas uzg€muma saimes darbu palidz
finanset firmas izaugsmi. Bez mazakiem ikdieniSkiem un
lielakiem periodiskiem uzlabojumiem uznémums nespej
plaukt un veidoties. Bez sekmigas darbibas tas nevar
nodroS$inat ne uzlabotu produktivitati, ne darba vietas, ne
jaunu zinasanu apguvi, ne pieklajigas darbinieku algas.

Pe]na, vismaz tas lielaka dala, arl ir nepiecieSamo iegul-
dijumu avots. Dala no uzpémuma iegulditas pelnas butiba
ir tieSa vai apslépta IpaSnieka, vadibas un, iesp€jams, ari
citu darbinieku kompensacija, kas veido dalu no lielako
un mazako ipasnieku kapitala.

Augstu javerte kapitala ipaSnieku un vadibas sp€jas
paaugstinat uzg€émuma, proti, ta kapitala daju, vertibu.
Latvija, kur saimnieciskas attistibas iesp&jas visvairak
saistamas ar augsti kvalificétu darbu, uzpémuma ista ver-
tiba viet€ja vai pasaules tirgi nav vis parasta bilance, bet
visa §a uzp@muma tirgus vertiba. Ka to uzsver bijusais
Nujorkas Fondu birZas valdes priek$sédétajs DZons Felans,
mainigos apstak]os vislabakas nakotnes izredzes ir firmai
ar optimalu darbinieku saskarsmi. TieSi ta garant€ iz-
augsmes perspektivas un ir vislielakais ieguvums ipas-
niekam, vadibai un visai tautai.

Fragments no gramatas uznémeéjiem “Amerikas pie-
redze uznémumu vadibai. Izlase lietiSkam parrunam”.
Papildu informaciju var iegtt pie Gundara Kenina Kinga
(kingga@plu.edu). Foto no personiska arhiva.
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Vai ASV dolars zaudés savu ietekmi
pasaules méroga?

ASYV dolara kurss joprojam ir tuvu paritates limenim
ar eiro kursu. ASV dolars ir pasaules valtita, un pagaidam
eiro tam nevar lidzinaties méroga, jo ASV dolaru Joti
plasi izmanto pasaules tirdznieciba. Uz to norada ari ASV
dolara ipatsvars SDR valiitu groza (43%), kas atspogulo
ta lomu pasaules tirdznieciba un valutas rezerves. Daudzas
valstis ASV dolars ir paraléli izmantojama valtita. Ap-
meéram tikpat daudz ASV dolaru banknoSu, cik ir
apgroziba ASV, ir aprit€ ari arpus ASV. Daudzu valstu
starptautiskas rezerves tiek glabatas ASV dolaros. Centra-
lajam bankam pieder apméram puse ASV Valsts kases
obligaciju, jo tajas tiek iegulditas valiitas rezerves. Loti
svarstiga akciju tirgt investori dod priekSroku drosiem
ieguldijumiem. Parasti tie ir valdibu vertspapiri. Vieni
no pieprasitakajiem ir ASV valdibas vertspapiri. ASV
dolaros aiznemas un aizdod, pat ja neviena no darjjuma
iesaistitajam pus€m nav ASV rezidents.

Eiro lomas pieaugumu veicinas ES paplasinaSanas un
jaunu dalibnieku iesaistiSanas Ekonomikas un moneta-
raja savieniba, jo objektivi palielinasies eiro daudzums
apgroziba, aizstajot nacionalas vallitas. Pieaugs ari eiro ka
pasaules tirdzniecibas un rezervju valtitas loma.

Kadu macibu var giit no uzpémuma
Enron un citiem lidzigiem pédéja laika
skandaliem?

Skandalozais Enron un citu korporativajas bledibas
iesaistito lielo uznémumu sabrukums skara miljoniem
cilveéku un bija smaga maciba gan investoriem, auditoriem
un uznémeéjiem, gan ari likumdevejiem. Enron krize
mudina, pirmkart, parskatit nepilnibas gramatvedibas
prasibas, otrkart, ieviest stingraku auditéSanas procesu
(nelaut audita uzneémumiem pardot neaudita pakalpojumus
audita klientiem, nodroSinat gramatvezu rotaciju u.c.).
Treskart, So milzigo uzpémumu sabrukums, cerams, radis
piesardzibu arl investoros — liks rtipigak analiz&t uzneémumu
finanSu parskatus un uzmanities no peksni un loti atri
augosSiem uznémumiem, kam ir parak lieli paradi un zema
kapitala atdeve.

Visbeidzot Enron krize apliecinaja, cik svarigi
uzpemeéjiem ir ieverot likumibas, labas korporativas
vadibas, &tikas un caurspidiguma principus. Sie principi
ir attiecinami uz visiem — gan lielajiem, gan mazajiem
uznémumiem, jo ikviena, pat vismazaka uzg€émuma
bankrots skar sabiedribu.

Ka iegulditajs var justies dross par
savu naudu?

Finan3u krizes kluvuSas bieZakas un lielaka méroga,
un to biezi saista ar finanSu tirgus liberalizaciju. Attistita
finanSu tirgt ir Joti daudz dalibnieku, piedavato ieguldijumu
klasts ir milzigs, un ieguldijumus var veikt jebkura pasaules
regiona, tomer tirgus noris€s joprojam liela loma ir gan
regulatoram, gan paSam tirgum. Misdienas turpina pieaugt
tirgus informacijas un disciplinas nozime. Tirgus regu-
latoriem ir palicis maz iesp€ju ierobeZot darijumus, jo
finanSu tirgus ir globals. Tirgus dalibnieki péc bitibas ir
radoSi — tie atradis celu, ka likumigi apiet noteiktos
ierobeZojumus un panakt iecerétos rezultatus. To parada
atvasinato instrumentu tirgus attistiba, jo pastavigi tiek
piedavati jauni instrumenti. Protams, atvasinatie instrumenti

var palielinat riskus un zaudejumus, ja kadai no darijuma
iesaistitajam pusém nav pietieckamas izpratnes vai ari riska
kontrole nav adekvata. Prasmiga atvasinato instrumentu
izmantosana veicina diversifikaciju un samazina risku.

Finansu tirgus reguléSanas specialisti uzskata, ka,
nemot véra informacijas tehnologiju attistibu, nav iesp&jams
uzraudzit daudzveidigos tirgus dalibnieku darijumus, jo
tie notiek katru sekundi pasaules méroga. Tirgus regula-
toriem jacensSas izveidot tadus “sp€les” nosacijumus, kas
liktu tirgus dalibniekiem rikoties saskana ar Siem nosa-
cijumiem, bet nekavétu tirgus attistibu. FinanSu tirgu
ierobeZojumi arvien vairak atspogu]ojas kapitala prasibas:
lielaks risks — lielakas kapitala prasibas, jo kapitala
samérojamibu ar risku var uzraudzit.

Gramatvedibas skandali ASV paradija, ka arf tirgos,
kurus uzrauga vairaki regulatori un pasSiem tirgiem ir liela
regul€josa nozime, ka ari iedibinata stingra tirgus discipli-
na, ir iesp&jams manipul&t ar informaciju. Proti, pe]nas
raditaji, par kuriem tika sniegta informacija ASV, bija
nepilnigi, visas paradsaistibas parskatos netika atspogu]o-
tas, un atSkiribas izradijas parak lielas. Patiesa informacija
ir finanSu tirgus darbibas pamats, tap€c investoru uzticibas
atjaunoSanai SEC (Securities and Exchange Commission)
pieprasija, lai 941 ASV sabiedribas augstaka limena vadi-
taji un finansu direktori ar zveérestu apliecina, ka finanSu
parskati precizi atspogulo sabiedribu finanSu stavokli.
ASV tika piegemts likums (Sarbanes-Oxley Act), kas
palielina uznémumu vaditaju atbildibu par parskatu pre-
cizitati un pilnigumu.

Ari Eiropa tika veikti grozijumi un apstiprinatas jaunas
informacijas prasibas, kas janodro$ina uzg€mumiem, kuru
akcijas kot€jas publiskaja tirgii, neraugoties uz to, ka
Eiropa nebija ar gramatvedibu saistitu skandalu. No 2005.
gada visam ES firmam, kuru akcijas tiek tirgotas publiskaja
piedavajuma birza, japublice konsolidetie finanSu parskati
atbilstosi starptautiskajiem gramatvedibas standartiem.

Investoriem jabut parliecinatiem, ka informacija ir
patiesa un pilniga, jo bez ta nav iesp&jams novertet riskus.
Informacijas trukums vai Saubas mudina investorus sama-
zinat ieguldijumus vai pamest tirgu. Ari Azijas krize un
Japanas banku krize apliecinaja informacijas nozimi.

Kapeéc pasaulé ir raksturigas biezas
ekonomiskas Kkrizes un satricinajumi?

FinanSu krizes notiks ari turpmak, tacu to raksturs ir
mainijies. Agrak par valiitas un finanSu krizes iemesliem
tika uzskatita ekspansiva monetara un fiskala politika,
ilgstoSi pieaugoS$s valsts parads, proti, nesabalanséta
tautsaimnieciba. 1997. gada Azijas krize paradija, ka ari
valstis ar stingru ekonomisko politiku un labiem mak-
roekonomiskajiem raditajiem var izraisities krizes. Krizu
c€loni bija meklgjami finansu un korporativaja sektora —
kredit€Sanas un investiciju bums, ko finans€ja ar ister-
mina aizpémumiem arvalstu valuta, vainagojas ar aktivu
“burbuli” nekustamo ipasumu un vertspapiru tirgi. Ari
banku uzraudziba bija vaja.

Turklat valstis arvien vairak vieno kapitala plusmas,
un krize var parmesties no vienas valsts, kurai ir problémas,
uz citu valsti, kura ir ar to saistita kapitala vai tirdzniecibas
saitém. Lai gan nav skaidrs, vai kriZzu pieaugoSais bieZums
ir saistits ar kapitala liberalizaciju vai ta ir cita probléma,
nevar noliegt dal&ju saistibu ar kapitala plismam. FinanSu
krizu gadijuma parasti izradas, ka banku vai uznémumu

sektors bija vajs, turklat istermina parads bija sasniedzis
lielu apjomu.

Biezi krizes izraisa iek§€js vai aréjs Soks. Kad mekle
tam c€lonus, konstatg, ka risku parvaldiba nebija adekvata.
Soka gadijuma finan$u sistémas un ipasi banku stabilita-
te ir viens no galvenajiem faktoriem, kas norada, cik
smagas varetu bt sekas. Ja bankas var tikt gala ar zau-
deéjumiem, jo kapitals ir pietiekams, tautsaimniecibas
zaudejumi kopuma bus mazaki. Ja finanSu sektors ir vajs,
veidojas k&de — klienti nesp€j apkalpot paradus, bankas
cie§ zaudejumus vai klust maksatnesp€jigas, rodas
spiediens uz valutu, sakas panika tirgti, seko devalvacija,
kapj inflacija un procentu likmes, krasi samazinas
ekonomiska aktivitate. Lai gan katra krize ir atSkiriga,
tam ir daudz kopgju iezimju.

Liberala kapitala politika veicina izaugsmi, finansu
sektora efektivitati un investiciju piepludi, tomér valstij ir
jaapzinas, ka politiskajai sist€mai jabiit stabilai un jaspgj
nodroSinat makroekonomisko stabilitati. Loti liela nozime
ir fiskalajai politikai. FinanSu tirgum jabut efektivam un
caurredzamam, labi uzraudzitam. Ja ir Sie priek$noteikumi,
kapitala iepludes pozitivi ietekme valstis. Tomer attistita
tirgli pieaug jutigums pret §Sim plusmam. Tirgt ir daudz
dalibnieku, bet mazie investori parasti seko lielo pieméram.
Biezi tas ir uztic€Sanas jautajums. Kamér investori ir
parliecinati, ka ieguldijumi ir drosi, ienesigums labs un
atbilst riska veért€jumam — kapitals valstij ir pieejams. Ja
paradas signali, ka kaut kas nav kartiba un pieaug ne-
skaidriba par aktivu kvalitati, investori lénam vai strauji
aiziet no tirgus.

Kada varétu but Latvijas
ekonomiska attistiba?

Es nesaskatu Latvijas attistibai nozimigus riskus, jo
skaidriba par iestaSanos ES mazina esoSos riskus. Ka maza
valsts Latvija, bez Saubam, ir atkariga no ar€ja pieprasijuma.
2003. gada prognozes Latvijai ir labakas par 2002. gada
prognozem, jo ir gaidama ar€ja pieprasijuma uzlaboSanas.
Pateicoties tam, pieaugs Latvijas eksports un iekSzemes
pieprasijums. Sogad iek§zemes pieprasijums auga strauji
un bija viens no galvenajiem dzing&jiem tautsaimniecibas
attistiba. Tas turpinasies ari nakamaja gada, un izaugsme
biis pat straujaka. [.oti nozimiga fikséta valutas kursa
gadijuma ir fiskala politika — tai jabiit stingrai. Nav pamata
prognozet, ka Latvija strauji samazinasies teko§a konta
deficits, tacu sagaidama pakapeniska ta uzlaboSanas.
Apzinoties to, ka investicijas un privatais paterig$ kaps,
importa pieprasijums saglabasies. Japiepem, ka ar€jos
tirgos nekas Sok€&joss nenotiks, tapéc izredzes ir labas.

Intervéja Inese Pommere. G. Zommerovska foto.
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Nemot vera stabilo makroekonomisko
situaciju, zemo inflaciju un pozitivas
tendences naudas tirgt, Latvijas Bankas
padome nemainija refinans€sanas, banku
noguldijumu Latvijas Banka un lombarda
kredita procentu likmes.

Latvijas Bankas padome samazinaja rezervju
normu LR registrétajam bankam un arvalstu
banku filialém no 5% uz 3% (speka ar
24.01.2003.). Viens no Latvijas Bankas
veicamajiem uzdevumiem ir virziba uz Eiropas
Centralas bankas (ECB) noteikto rezervju
prasibu normas limeni (2%). Pakapenisku
rezervju prasibu tuvinasanu ECB noteiktajam
limenim Latvijas Banka veic ik gadu. 1999.
gada un 2000. gada rezervju prasibu norma
tika samazinata attiecigi no 8% uz 7% un no
7% uz 6%, bet 2001. gada —no 6% uz 5%.

No 2002. gada 1. janvara stajas speka
“Banku minimalo rezervju prasibu
aprékinasanas un izpildes noteikumi”,
kas bija tuvinati ECB minimalo rezerves
prasibu piemeroSanas noteikumiem,
samazinot rezervju prasibu izpilde
ietilpstosas skaidras naudas banku kases
da]u 1idz 30%.

Latvijas Bankas padome veica grozijumus
Sajos noteikumos un noléma ar 2002. gada
23. decembri no rezervju bazes izslegt
nebanku noguldijumus ar noteikto terminu
ilgaku par 2 gadiem, ka ari repo darijjumus.
Lemums paredz, ka, sakot ar 2003. gada 24.
janvari, rezervju prasibu izpilde pielaujamas
skaidras naudas banku kas€s daja
samazinama lidz 0%, t.i., ta izsledzama no
rezervju prasibu izpildes.

Latvijas Bankas padome apstiprinaja
“Elektroniskas naudas izlaiSanas un
apkalposanas noteikumus” (speka ar
01.01.2003.). Latvija elektroniska nauda
netiek izlaista, tom@r Latvijas Banka ir
saskarusies ar atseviSku institliciju interesi
izstradat elektroniskas naudas norékinu

LatVijaS Bankas padomé un valde (2002. gada oktobris—novembris)

elektroniskas naudas emitenta institucijam.
Ipasi tiek diskutets par $adu maksasanas
lidzek]u droibas pasakumiem. Sajos
noteikumos ietvertas minimalas un
visparejas prasibas, kuras nakotn€ var
mainities lidz ar informacijas tehnologiju
straujo attistibu.

sisttmu Latvija un emitét elektronisko naudu.

Noteikumi ir sagatavoti, lai ieviestu Eiropas
Parlamenta un Padomes direktivas Nr.
2000/46/EC “Par elektroniskas naudas
institliciju uzraudzibu” prasibas attieciba uz
elektroniskas naudas izlaiSanu un dzeéSanu.
Noteikumos iek]autas ari Eiropas Centralo
banku sistémas izstradatas minimalas prasibas
elektroniskas naudas emitenta institiicijam.
Eiropas Savieniba notiek butiskas diskusijas
par to, kadas prasibas vajadzétu noteikt

Latvijas Bankas valde veica nelielus
grozijumus “Latvijas Bankas organizéto
vértspapiru pirksanas ar atpardosanu
(reverse repo) izsoJu noteikumos” (speka ar
01.11.2002.), “Latvijas Bankas organizéto
vértspapiru otrreizeja tirgus izsolu
noteikumos” (speka ar 01.11.2002.) un
“Noteikumos kreditiestazu skaidras
naudas darijumu veiksanai Latvijas
Banka” (speka ar 09.12.2002.).
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APSTRADES RUPNIECIBAS KAPITALA STRUKTURA

APSTRADES RUPNIECIBAS KAPITALA STRUKTURA IR CIESI SAISTITA AR UZNEMUMU RENTABILITATI

GUNTIS KALNINS
Monetaras politikas parvaldes
Makroekonomikas analizes dajas
vecakais specialists

=

Apstrades riipniecibai ir svariga loma
jebkuras valsts tautsaimnieciba, jo ta
irnozimigs eksporta avots. PEdgjos
divos gados Latvija vérojama nozares
darbibas uzlabosanas. 2001. gada tas
ieguldijums IKP sasniedza 14.8%.

Pedejos divos gados lielaka daja apstrades rtpniecibas
apaksnozaru, ka ari nozare kopuma jau parsp&ja 1997. gada
apgrozijuma raditajus. Tas liecina, ka ta ir atguvusies no
vairakiem ar&jiem Sokiem, kad tika piedzivota tautsaim-
niecibas lejupslide produkcijas patérétaju tirgos.

Lielaka da]a apstrades riipniecibas apak$nozaru eks-
porté vairak neka pusi produkcijas. 2000. gada atsakas
razoSanas apjomu izaugsme pec 1998. un 1999. gada izaug-
smes tempu samazinajuma vai pat krituma. Atjaunojot
noieta apjomu, rentabilitates limenis lielakaja da]a apaks-
nozaru ieve€rojami atpalika no 1997. gada sasniegta.

Straujakos apgrozijuma pieauguma tempus pec lejup-
slides posma sasniedza metalapstrade, transporta iekartu
razo$ana, mébe]u razoSana un elektrisko iekartu razosana.
Lideru vidu bija ari lielakas apakSnozares — partikas
rupnieciba un kokapstrade. Vairak neka 40% kopgja iz-
augsme deva tiesi Sis divas apakSnozares, taCu to ipatsvars
kopgja apgrozijuma samazinajas. Tehnologiski sareZgita-
ko apaksnozaru ipatsvars kops 1999. gada pieauga par 2
procentu punktiem. Ari kokapstrade tika veikti ieguldijumi
augstakas pievienotas vertibas produktu razoSana.

Latvijas uzneémumu finansé$ana pedéjos gados noti-
kuSas butiskas parmainas — ilgtermina kreditoru piesaiste
kl]iist par arvien nozimigaku aiznemta finans€juma avotu.
Arvien biezak uznémumi izvélas banku un citus kreditus,
ka ari lizingu. Salidzinajumam — 1997. un 1998. gada
gandriz viss kreditoru pieaugums tika nodroSinats, palielinot
istermina saistibas.

P&édgjos Cetros gados ari apstrades riipnieciba picauga
ilgtermina finans€juma un banku kreditu nozime, kas liecina
par nozares uzgémumu briedumu. Pétijumi citas valstis
rada, ka banku kreditu ipatsvars pieaug, uzpémumam klustot
vecakam. Vienlaikus samazinas uznémumu ipasnieku pasu
lidzek]u nozime finans€juma nodros§inasana, un paradas
jauns finans€juma avots — peJpa. Ari apstrades rupniecibas
aktivu izaugsme veicina Sadu tendenci, jo pieaug ilgtermina
ieguldijumu ipatsvars, padarot aktivus “taustamakus” un
radot nodro$inajuma bazi kreditiem.

Salidzinajuma ar visas tautsaimniecibas kreditoru
struktiiru apstrades rupnieciba vairak palaujas uz banku
u.c. finanSu iestazu ilgtermina finans€jumu. Finansu iestazu
pieaugosa ietekme, kas ir ievérojami palielinajusies kop$
1998. gada, ir saistita ari ar lielaku kontroli, kas ]auj nodro-
Sinat krediteto uznemumu kreditrisku efektivaku parvaldi.

Tautsaimniecibas finansu lidzsvara raditajs (kreditoru
ipatsvars kopg€ja finans€juma pasivos) kops 1997. gada
pakapeniski auga, bet apstrades rupniecibas kreditoru
Ipatsvars uzpémumu pasivos 2001. gada salidzinosi strauji
samazinajas, atgrieZoties 1997. gada limeni. Sada attistiba
atbilst uzpémumu finansu teorijai un arvalstu ekspertu em-
piriskajiem noverojumiem, kas liecina, ka tautsaimniecibas
lejupslides periodos kapitala strukttira palielinas paradu
ipatsvars. To saista ar uzn€muma ipasnieku un kreditoru
riciba eso$as informacijas asimetriju. Pasliktinoties uzne-
mumu finansialajai situacijai, islaiciga nesp€ja norékina-
ties ar kreditoriem, piem&ram, nespéja laikus atmaksat
paradus piegadatajiem, palielina kreditoru apjomu. Uzlabo-
joties ekonomiskajai videi vai nakotnes izredz&m, firmas,
kas piedzivo griitibas un negiist pelnu, kreditoru finansgjuma
rod lidzek]us jaunu uzneémeéjdarbibas iespeju izmantoSanai.

Tomer finansu lidzsvara attistibu nevar vertet tikai péc
apstrades rupniecibas kop€jiem raditajiem, jo apaksno-
zaru parada limeni un to parmainas pédejos gados ieve-
rojami atSkiras.

Partikas parstrade un kokapstrade 2001. gada beigas
bija koncentréta puse apstrades rupniecibas kreditoru fi-
nans€juma. Strauji augot kokapstradei, tas kreditoru ipat-
svars kopg€ja apjoma kops 1997. gada gandriz dubultojas,
sasniedzot 21%. Nedaudz pieauga ari partikas parstrades

ipatsvars. Tomer So apakS$nozaru ar pieaugoSu kreditoru
ipatsvaru finanSu lidzsvara raditaji attistijas pret€ji kopgjam
apstrades rupniecibas raditajam, liecinot par straujaku pasu
kapitala izaugsmi par€jas apakSnozarés, kas noteica
kreditoru ipatsvara samazinaSanos nozaré kopuma.
Apstrades rupniecibas piesaistitais kreditoru finanse-
jums no 1997. 1idz 2001. gadam pieauga par 172 milj. latu
jeb 26%. Galveno pieauguma dalu veidoja kokapstrades
straujais pieaugums, tacu ari citas apakSnozares sasniedza
augstu izaugsmes tempu. Vairak neka 60% pieauguma
attiecinama uz ilgtermina kreditoru finans€jumu, tacu atse-
viskos periodos un apaksnozar€s vérojama ilgtermina fi-
nans€juma aizvietoSana, palielinot istermina kreditoru
pozicijas. 1998. un 1999. gada, kad kreditoru izaugsme ap-
strades rupnieciba bija galvenais finanséjuma palielinajuma
lidzeklis, istermina kreditoru finans€juma ipatsvars Saja
izaugsme parsniedza pusi. Lidziga sakariba novérota ari
citu valstu ekonometriskajos petijumos, izmantojot atsevis-

kapitalu vairak neka septinas reizes.

Pec arvalstu kapitala piesaistes pamatkapitala —2001.
gada 32% — apstrades ripnieciba ievérojami apsteidza
vidgjo tautsaimniecibas limeni (26%). Pedéja gada laika,
galvenokart pateicoties investicijam buvmaterialu un
tekstilizstradajumu apaksSnozar€, ipatsvars pieauga par 5
procentu punktiem. Bivmaterialu un tekstilizstradajumu
apakSnozare pievienojas augstas arvalstu lidzdalibas
apakSnozaru grupai ar attiecigi 66% un 45% arvalstu dalam
pamatkapitala. Lielaks arvalstu kapitala ipatsvars bija
metalu razosana (80%), gumijas un plastmasas izstradajumu
razoSana (57%) un apgerbu razosana (49%). Uzpémumiem
ar lielaku arvalstu kapitala ipatsvaru ir vieglak pieejami
arvalstu finansu resursi. Eksporta produkcijas razosana
ietver izejvielu vai sastavdalu importu, lidz ar to kreditoru
pozicijas atrodams lielaks nerezidentu ipatsvars. No finanSu
lidzsvara viedok]a §is apak§nozares parstav augstaka
kreditoru finans€juma ipatsvara grupu.

Apstrades rupniecibas finansu lidzsvars
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pelna, kas lauj secinat, ka daja uzpémumu
darbiba netika virzita uz izaugsmi,
reinvestéjot pelnu vai piesaistot papildu
lidzek]us. Lai gan kreditoru finanséjuma
ipatsvars pieauga, ta absoliitais pieaugums
bija salidzinosi léns. Darbibas rezultatu var
provizoriski novertét péc apgrozijuma, kas
lidz 2000. gadam samazinajas par 15.3%.
Péc 1999. gada krituma, palielinot
apgrozijumu, spéja attistities lielaka daja
apaksnozaru, kuru finanséjuma ievérojami
pieauga kreditoru finanséjuma ipatsvars —
kimiska razosana, transportlidzekju
razosana, mébeju razosana, metalizstrada-
jumu razosana un apgérbu razosana. Tas
parsvara stradaja ar zaudéjumiem vai zemu
rentabilitati, ka ari neveica ievérojamas

. investicijas pamatkapitala. Rentabilitate

] pieauga 2001. gada.
No 1997. lidz 2000. gadam kreditoru

finanséjuma ipatsvaru samazinaja
tekstilizstradajumu razosana, buvmaterialu

Apstrades rapniecibas finansu
lidzsvaru ietekméja aréjas ekonomiskas
vides parmainas. Kreditoru ipatsvars
samazinajas, videi normalizejoties. FinanSu
lidzsvara attistiba var izSkirt divus periodus
—1998.-2000. gads, kad tas pakapeniski
pieauga, un 2001. gads, kad kreditoru finan-
sejuma ipatsvars salidzinosi strauji kritas.
2001. gada apstrades rapnieciba kreditoru
finans€juma ipatsvars uzpémumu pasivos
samazinajas par 3 procentu punktiem lidz
56 %. Nedaudz saruka kreditoru pieauguma
temps, bet pasu kapitals pieauga par 19%
jeb 104 milj. latu. Ieprieksgjos trijos gados
kopa tas bija pieaudzis par 18 milj. latu.
Pasu kapitala pieaugumu galvenokart
noteica iegulditaju vélme nesadalit parskata
gada pe|pu. To varétu izskaidrot ar to, ka
uzpémumi velejas segt ieprieksejo gadu
zaudejumus. Saskapa ar 2002. gada speka
stajuSos “Komerclikuma” prasibu uzpe-
mumu pasu kapitalam jabut vismaz 50% no
pamatkapitala. Parskata gada nesadalita

pelpa pieauga par 32 milj. latu, pateicoties
veiksmigajiem 2001. gada rezultatiem.
Gandriz visam apaksnozarém, kuram
palielinajas Sis raditajs, bija raksturiga
zemaka pasu kapitala attieciba pret
pamatkapitalu. Iepriekséjos divos gados
apstrades rupnieciba kopuma stradaja ar
zaudéjumiem, tapéc ievérojamais
ieprieksejo gadu nesadalitas pelpas
pieaugums (par 46 milj. latu) norada uz
pasu lidzek]u piesaisti ieprieksejo gadu
zaudéjumu dzesanai.

Kokapstrades un partikas riipnieciba
noteica kreditoru finanséjuma ipatsvara
pieaugumu lidz 2000. gadam. Atri augot
pasu kapitala ieguldijumiem (guistot ari
augstu pelpu), galvena loma kokapstradé
bija izaugsmes faktoram. Partikas
ripniecibas pelpa strauji kritas pec 1997.
gada, tacu, lai gan ta visus gadus stradaja
rentabli, pasu kapitals, ieskaitot pamat-
kapitalu, katru gadu samazinajas. Tika
sadalita ari ieprieksejo gadu nesadalita

razosana, elektroiekartu razosana un
masinu razosana. Tas stradaja ar augstaku
rentabilitati vai zemakiem zaudéjumiem
neka ieprieksminétas grupas apaksnozares.
Finansu lidzsvara parmainas tajas noteica
strauj$ pasu kapitala pieaugums, izpemot
masinu razosanu, kas stradaja ar lieliem
zaudéjumiem un piedzivoja gan
apgrozijuma, gan piesaistita kreditoru
finanséjuma vienlaicigu kritumu.

Péc kopejiem datiem un atseviSku
apaksnozaru raditajiem redzams, ka
apstrades rupniecibas finansu lidzsvaru liela
méra ietekméja pe|pa, jo tiesi tas straujs
pieaugums izraisija kreditoru finanséjuma
ipatsvara kritumu. Tapéc var secinat, ka
uzpéméju léemumi par pelpas sadali vai
ieprieksejo gadu zaudejumu dzesanu,
piesaistot jaunu kapitalu, butiski ietekmé
apstrades rapniecibas finansu lidzsvaru.
Lidz ar to var sagaidit, ka ari turpmak
kapitala struktiira bus tiesi saistita ar
uzpémumu rentabilitati.

ku uzpe€mumu datus. No tiem var€ja secinat, ka rentabilita-
te ir negativi saistita ar Istermina aizpemsanos, savukart
starp izaugsmi un istermiga aizgemsanos ir pozitiva saikne.

Apstrades rupniecibas tirgi ir neviendabigi, tapec to
attistibas cikli var but Joti daZadi. Jagem véra, ka daudzi
uznémumi, ipasi nelieli, strada péc konkrétiem pasutiju-
miem. Tie var buit neregulari, un lidz ar to ari finans€juma
piesaistes parvaldiba bieZi ir orientéta uz isakiem terminiem.

Piecu gadu laika apstrades rupniecibas uzg€émumos
iesaistitais pasu kapitals pieauga par 122 milj. latu jeb 23%.
1997. gada parliecinoss lideris bija partikas parstrade, kura
koncentréjas 41% kapitala, tacu partikas parstrade iesaisti-
ta kapitala apjoms ik gadu samazinajas, un 2001. gada
§is apakSnozares ipatsvars apstrades ripniecibas pasu
kapitala veidoja tikai 28 %. Vairakums apakSnozaru katru
gadu palielinaja pasu kapitalu. 2001. gada tikai partikas
un kTmiskaja riipnieciba tas bija zemaks neka pirms pieciem
gadiem. Vislielaka ietekme uz kop€jo pieaugumu bija kok-
apstradei ar 49 milj. latu pieaugumu un tekstilripniecibai
ar 41 milj. latu pieaugumu. Tekstilrtupnieciba piecos gados
vairak neka pieckarSoja pasu kapitala apjomu, atpaliekot
tikai no buvmaterialu razoSanas, kas palielinaja pasu
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