
Kå eiro kurss ietekmé tautsaimniecîbu
Eirozonå? Kådi faktori iespaido eiro kursu?

Attîstîtajås valstîs valütas kursam ir lielåka ietekme
uz eksporta konkurétspéju nekå påréjås valstîs, jo attîstîtås
valstis raΩo produkciju, kas ir pieprasîta pasaules tirgos.
Jo våjåka ir valüta, jo zemåkas ir produkcijas cenas årvalstu
valütå un lielåks pieprasîjums. Eirozonas dati to apliecina. 

Kopß 1999. gada, kad ieviesa eiro, lîdz pat 2000. gada
rudenim tas piedzîvoja ievérojamu lejupslîdi, zaudéjot treß-
da¬u no savas vértîbas. Kritums veicinåja eksporta pieau-
gumu. Tomér nozîmîgs faktors eksporta kåpumå, kas 2000.
gadå sasniedza 21%, bija arî augstais pieprasîjums tirdz-
niecîbas partnervalstîs, îpaßi ASV un Lielbritånijå. Eiro-
zonå samazinåjås bezdarbs, pieauga rüpnieciskås raΩoßa-
nas apjoms. Situåcija mainîjås ar 2001. gada otro pusgadu,
kad krasi saruka globålais pieprasîjums un eiro pamazåm
atguva savu vértîbu. Eksporta apjoms samazinåjås, un tå
pieauguma tempi vairåkus méneßus bija negatîvi. 

No Eiropas Centrålås bankas (ECB) noståjas, komen-
téjot pieñemtos lémumus eiro krituma periodå, bija redzams,
ka ECB neuztrauc valütas våjums, lai gan pårmetumu bija
daudz. Komentåri apliecinåja, ka ECB monetårås politikas
prioritåte ir cenu stabilitåte un valütas politika ir pakårtota,
jo ECB savu monetåro politiku îsteno, balstoties uz pro-
centu likmju vadîßanu. Tas ir saprotams, ñemot vérå Eiro-
zonas tautsaimniecîbas struktüru. Eirozona ir daudz mazåk
atvérta tautsaimniecîba nekå atseviß˚as tås dalîbvalstis,
proti, tå vairåk patéré to, ko pati raΩo. Íådu tautsaimniecî-
bu galvenokårt ietekmé iekßéjais pieprasîjums un piedåvå-
jums. Tå tas ir arî ASV. Gan Eirozona, gan ASV nav ¬oti
atvértas tautsaimniecîbas, jo preçu eksports un imports veido
attiecîgi mazåk nekå 30% un 20% no IKP. Eirozonas preçu
un pakalpojumu eksports un imports tuvojas 40% no IKP.
ASV ßis rådîtåjs nedaudz pårsniedz 25% no IKP. 

Eirozonas izaugsmes temps patlaban ir diezgan zems.
To pårsvarå nosaka våjais iekßzemes pieprasîjums. BaΩas
rada investîciju samazinåjums. Saspringta situåcija
saglabåjas darbaspéka tirgü, kas negatîvi ietekmé patérétåju
konfidenci (confidence). Globålå pieprasîjuma krituma

iespaidå visvairåk ir cietis raΩoßanas sektors.
Eiro nostiprinåßanås såkotnéji drîzåk atspogu¬oja

ASV dolåra våjumu, nevis Eirozonas tautsaimniecîbas
straujåku atvese¬oßanos. ASV dolåra kritumu noteica
vairåki faktori. Nozîmîgåkie bija ASV uzñémumu akciju
straujais kritums, gråmatvedîbas skandåli, sliktie uzñé-
mumu darbîbas rådîtåji un vairåki multinacionålo uzñému-
mu bankroti, kas mazinåja investoru vélmi iegådåties
ASV uzñémumu korporatîvås obligåcijas. Årvalstu ka-
pitåla ieplüde ir galvenais augoßå tekoßå konta deficîta
finanséßanas avots, tåpéc tå samazinåjums radîja un rada
spiedienu uz ASV dolåru. 

ECB noteiktå pamatlikme 3.25% bija augståka par
ASV Federålo rezervju sistémas noteikto båzes likmi
1.75%. Péc kårtéjås båzes likmes pazeminåßanas lîdz
1.25% ASV ßå gada novembra såkumå starpîba k¬uva vél
lielåka. Kapitåla tirgus müsdienås ir izteikti globalizéts –
tam nav ©eogråfisko robeΩu. Investori vienmér raugås,
cik viñi var nopelnît, samérojot to ar risku, kas ir saistîts
ar ßo investîciju. Augståkas procentu likmes Eirozonå
veicina kapitåla plüsmas uz to. Tas atspogu¬ojas eiro un
ASV dolåra kursa dinamikå.

Eiro k¬üstot stipråkam, importa cenas samazinåjås, ne-
daudz mazinot inflåcijas spiedienu. Tomér ECB iespéjas
veicinåt tautsaimniecîbas izaugsmi, pazeminot procentu lik-
mes, ir ierobeΩotas inflåcijas un atseviß˚u dalîbvalstu eks-
pansîvås fiskålås politikas dé¬. Inflåcija ilgstoßi pårsniedza
ECB mér˚i un tikai 2002. gada vasarå iek¬åvås mér˚inflå-
cijas lîmenî, septembrî to atkal nedaudz pårsniedzot. Inflåcijas
spiediens saglabåjås, augot ienåkumiem un pakalpojumu
sektoram. Joprojåm ir iespéjama inflåcijas celßanås arî naftas
cenu kåpuma dé¬, kas iezîméjas ASV un Iråkas kara draudu
ietekmé. Jåñem vérå, ka monetårås politikas transmisijas
mehånismam attîstîtajås valstîs raksturîgs tas, ka centrålås
bankas lémumu ietekme uz tautsaimniecîbu pilnîbå izpau-
Ωas péc samérå gara laika posma – pusotra vai diviem gadiem.
Tåpéc centrålo banku lémumi ir vérsti uz nåkotni, jo tåm ir
jåré˚inås ar  laiku, kas nepiecießams, lai naudas cenu pårmai-
ñu iespaidå notiktu pårmaiñas tautsaimniecîbå.  

• Pe¬ñas nozîme 
saimnieciskajå attîstîbå
GUNDARS ENIˆÍ KINGS

Pe¬ña ir atlîdzîba par veiksmîgu uzñémuma
vadîbu un lietpratîgu kapitåla iesaisti. Augsta
pe¬ña piesaista konkurenci un stimulé
lietderîgåku lîdzek¬u sadali tautsaimniecîbå.
Konkurence veicina pareizåku
saimniekoßanu un nodroßina lielåkus
ieguvumus patérétåjiem. Tur, kur pe¬ñas 
nav, nîku¬o visa saimniecîba. Iznîkst
privåtuzñémumi, un valsts uzñémumi prasa
arvien lielåku atbalstu.
Latvijas saimniecîbå trükst kapitåla
uzkråjumu. Uzñémumi bieΩi vien darbojas ar
pårmérîgi lielu aizdevéju ieguldîjumu vai
izmanto nodok¬u maksåtåju lîdzek¬us. Tåpéc
ir svarîgi uzkråt kapitålu, péc iespéjas vairåk
ieguldot pe¬ñu uzñémuma tålåkå izveidé un
uzlabojumos.

• Centrålås bankas båzes likme – 
signåls naudas tirgum
EGILS KAUÛ‰NS

Viens no svarîgåkajiem centrålås bankas
monetårås politikas instrumentiem, lai
ietekmétu tautsaimniecîbas attîstîbu vélamajå
virzienå, ir båzes likmju noteikßana.
Tautsaimniecîbai veiksmîgi attîstoties,
Latvijas Banka jau vairåkkårt ir samazinåjusi
båzes likmes. Pédéjo reizi likmju
pazeminåßana tika veikta 2002. gada
septembrî. Tå veicinås procentu likmju
lîmeña samazinåßanos valstî – såkotnéji
naudas tirgü, bet turpmåk – arî procentu
likmju starpîbas kritumu starp latos un
årvalstu valütås piedåvåtajiem
kredîtresursiem banku klientiem, tådéjådi
attîstot kreditéßanu Latvijå.  

• Latvijas Bankas padomé un valdé

• Apstrådes rüpniecîbas 
kapitåla struktüra
GUNTIS KALNIˆÍ

Nozîmîgu ieguldîjumu Latvijas eksportå dod
apstrådes rüpniecîba. Pédéjo divu gadu laikå
tå ir atguvusies no lejupslîdes un vérojama
darbîbas uzlaboßanås. Uzñémumu attîstîbå
liela nozîme ir finanséjuma pieejamîbai.
Uzlabojoties apstrådes rüpniecîbas pe¬ñas
rådîtåjiem, nozares uzñémumi rod iespéju
izmantot vairåk paßu lîdzek¬u darbîbas
finanséßanai. Apstrådes rüpniecîbas finanßu
lîdzsvars lielå mérå ir atkarîgs no
rentabilitåtes. Zemas rentabilitåtes vai
zaudéjumu periodos galveno finanséjuma
izaugsmi uzñémumi nodroßinåja ar åréjiem
resursiem. Ievérojams îpatsvars apstrådes
rüpniecîbas kapitåla struktürå ir
piesaistîtajam kapitålam. Salîdzinåjumå ar
iepriekßéjiem gadiem pédéjå laikå raksturîgs
ilgtermiña finanséjuma îpatsvara pieaugums. 

Í A J Å  N U M U R Å Pasaules ekonomiskås attîstîbas tempi

pédéjos gados ir paléninåjußies. Par to

liecina spécîgåko valstu galvenie

makroekonomiskie rådîtåji, kuriem ir

raksturîga lejupslîde. Vienotås Eiropas

nauda – eiro – kopß ievießanas ir

pak¬auta lielåm svårstîbåm un, lai gan tå

atrodas aprité 12 valstîs, nav k¬uvusi par

nozîmîgåko pasaules valütu, ßo lomu

joprojåm atståjot ASV dolåram.

Speciålisti apgalvo, ka arî turpmåk

ekonomiskås un finanßu krîzes büs

neatñemama dzîves saståvda¬a. Par

ekonomiskajåm un finanßu norisém

pasaulé un to ietekmi uz Latviju ståsta

Latvijas Bankas Monetårås politikas

pårvaldes vadîtåja vietniece, ekonomikas

zinåtñu doktore Zoja Medvedevskiha.
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ATTÈSTÈBAI NEPIECIEÍAMA
SABALANSÉTÈBA



Viens no iemesliem, par ko rakstîja arî presé, bija tirgotåju
vélme, pårejot uz noré˚iniem skaidras naudas eiro, vairåk
nopelnît,  noapa¬ojot cenas uz augßu. Íå gada såkumå
straujåku cenu kåpumu noteica arî augståkas dårzeñu ce-
nas slikto laika apståk¬u dé¬, kå arî degvielas cenas, pieau-
got pasaules naftas cenåm. Turklåt, neraugoties uz to, ka
tå ir viena zona ar vienu valütu aprité, daΩådås valstîs sa-
glabåjas atß˚irîgas cenas ar lénu tendenci pakåpeniski
izlîdzinåties. Ienåkumu atß˚irîbas dalîbvalstîs lielå mérå
nosaka atß˚irîgas cenas. Tirgojamo preçu grupå tås ir mazåk
izteiktas, turpretî pakalpojumu grupå tås ir diezgan
ievérojamas un tik åtri neizlîdzinåsies. 

Tomér cenu kåpums nevar büt nesamérîgs, tam ir
jåatbilst pirktspéjas un pieprasîjuma pårmaiñåm. Kopumå
ßåds cenu pieaugums inflåciju ietekmé maz, bet patérétåjs
to jüt. Vienlaikus pieaugusî konkurence un eiro vértîbas
kåpums veicinåja vairåku preçu un pakalpojumu (auto-
maßînu, datoru, video tehnikas, sakaru pakalpojumu u.c.)
cenu kritumu. Saskañå ar ES Statistikas pårvaldes Eurostat
apré˚iniem 2002. gada pirmajå pusgadå eiro ievießana
kopumå paaugstinåja Eirozonas inflåciju tikai par vidéji
0.16 procentu punktiem.

Latvijå ir piedzîvotas vairåkas naudas reformas. Tås
nav radîjußas inflåcijas kåpumu. Tas ir saistîts arî ar Latvijas
iedzîvotåju pirktspéju, tåpéc nav pamata baΩåm par cenu
pårmaiñåm. 

Cik nopietna ir ASV
tautsaimniecîbas lejupslîde?

Kopumå ASV tautsaimniecîbas lejup-
slîde izrådîjås nopietnåka, nekå speciålisti
såkotnéji prognozéja. Jau 2001. gada pava-
sarî ASV tautsaimniecîba såka attîstîties
lénåk, rudenî lejupslîde turpinåjås un otrå
pusgada prognozes bija vél sliktåkas. ASV
centrålå banka vairåkkårt strauji paze-
minåja pamatlikmi, mé©inot novérst taut-
saimniecîbas lejupslîdi. 2001. gada vidü
tika samazinåti nodok¬i ar mér˚i veicinåt
patériñu. 11. septembra notikumi krîzi
padzi¬inåja. Ekonomisti jau rudenî sprieda
par to, kåda büs ßî lejupslîde: vai büs ¬oti
straujß kritums un atvese¬oßanås, vai tas
notiks pakåpeniskåk. 2002. gada 1. ce-
turkßña rezultåti bija pozitîvi. Tas ¬åva
daudziem cerét, ka sekos åtra atlabßana. 
2. ceturkßña rezultåti bija ievérojami
sliktåki. Tådi izrådîjås arî precizétie 2001.
gada rezultåti, kas tika paziñoti ßajå laikå. 

DiemΩél virkne rådîtåju, no kuriem speciålisti secina,
kådas varétu büt prognozes tuvåkajam laikam, nav ieprie-
cinoßa. Gan uzñéméju, gan patérétåju konfidences rådî-
tåji ir diezgan slikti, investîciju apjoma pieaugums ir zemå
lîmenî. Bez ßaubåm, bütiska ietekme ir arî akciju cenu
milzîgajam kritumam. Tas ir parådîjis, ka cerîbas, kas ti-
ka saistîtas ar ASV kå ar jauna tipa tautsaimniecîbu, ne-
attaisnojås. Bija izveidojies akciju cenu “burbulis” – akciju
cenas bija novértétas påråk augstu. Péc krituma ASV akciju
indekss DJIA atgriezås 1997. gada lîmenî. Kritusies arî
ASV dolåra vértîba. Tas ne¬auj cerét, ka situåcija varétu
åtri mainîties. Finanßu tirgus våjums kavé investîciju
pieaugumu. Situåciju apgrütina ¬oti augsts tekoßå konta
deficîts vairåk nekå 4% apjomå, kas atspogu¬o privåtå
sektora parådus.  

Tomér 2003. gada prognozes ir cerîgåkas nekå
ekonomiskås attîstîbas rådîtåji ßogad, bet tås joprojåm
tiek kori©étas. Starptautiskås institücijas – ECB, Eiropas
Komisija un Starptautiskais Valütas fonds – savås
prognozés atzîmé, ka riski drîzåk ir saistîti ar mazåku,
nevis lielåku izaugsmi. Tas nozîmé, ka prognozes var tikt
kori©étas uz leju. Atvese¬oßanos veicina agresîvå ASV
centrålås bankas politika, samazinot refinanséßanas lik-
mi lîdz 1.25%. Tas nozîmé, ka reålås procentu likmes ir
tuvas nullei. Centrålå banka stimulé iekßzemes pie-
prasîjumu, un tuvåkajå laikå nav gaidåma pamatlikmes
paaugstinåßana. 

ASV atlabßana ir bütiska globålajai ekonomiskajai
attîstîbai, jo ASV ir pasaules tautsaimniecîbas lîdere. Tas
izriet no ASV ilgtermiña ekonomiskås izaugsmes, tås
lomas biznesa ciklå un vértspapîru tirgü. Inovåcijåm un
jaunajåm tehnolo©ijåm ir liela nozîme ASV darba
raΩîguma un tautsaimniecîbas izaugsmé, izdevumi
pétîjumiem un attîstîbai ir ievérojami. Arî valdîbas politika
ir vairåk orientéta uz uzñéméjdarbîbas un konkurences
veicinåßanu un izaugsmi. Vairåkås jomås ASV strådå
vadoßie pasaules  speciålisti.

Kådas ir Eiropas Savienîbas (ES) 
ilgtermiña attîstîbas iespéjas?

Eirozonå ir vérojama léna tautsaimniecîbas atvese-
¬oßanås. Lai gan uzñémumu vai måjsaimniecîbu konfi-
dences rådîtåji neliecina par lielu optimismu, raΩoßanas
rådîtåji uzlabojas. Neskatoties uz to, valda nenoteiktîba,
un pédéjå laikå ir pastiprinåjusies negatîvo faktoru ietek-
me. Uz to noråda ievérojamais akciju cenu kritums pasau-
les fondu tirgos septembrî. Daudzi analîti˚i samazinåja
pasaules un Eirozonas tautsaimniecîbas izaugsmes progno-
zes gan ßim, gan 2003. gadam. 

Pasaules tautsaimniecîbas krituma raksturîgåkå iezî-
me – lejupslîde vienlaikus notiek lielåko pasaules valstu
tautsaimniecîbås, un lîdz ar to trükst attîstîbas dzinéjspé-
ka. Probléma, kas büs grüti un léni risinåma, ir saistîta ar
fiskålo politiku. Uzticot monetåro politiku ECB, valstis
saglabåja fiskålo politiku kå ekonomiskås politikas sviru,
bet vienojås par tås ierobeΩojumiem. Vienoßanås, kas iz-
riet no Måstrihtas lîguma un Stabilitåtes un izaugsmes
pakta, paredz, ka budΩeta deficîts nedrîkst pårsniegt 3%
no IKP un vidéjå laika posmå fiskålajåm bilancém jåbüt
sabalansétåm vai ar pårpalikumu. Tas nozîmé, ka valstis
var îstenot ekspansîvåku fiskålo politiku lejupslîdes brîdî,
¬aujot darboties automåtiskajiem stabilizatoriem, bet
nepårkåpjot 3% budΩeta deficîta robeΩu. Savukårt  aug-
ßupejas posmå tåm vajadzétu uzkråt lîdzek¬us, kas büs
nepiecießami izdevumiem krituma fåzé, lai vidéjå laika
posmå bilance izlîdzinåtos. Lai gan valstis
ir pievienojußås paktam, pagåjußajå gadå
viena, bet ßogad jau divas pårsniegs 3%
deficîta robeΩu, un vél divas dalîbvalstis
ir tuvu ßai kritiskajai robeΩai. Tas apdraud
ticîbu iespéjai koordinét fiskålo politiku
starp dalîbvalstîm. 

No ECB politikas viedok¬a ßåda attîstîba
mazina monetårås politikas iespéjas –
monetårå un fiskålå politika ir tås sviras, ko
izmanto tautsaimniecîbas stabilizéßanai, bet
tåm ir jådarbojas saskañoti. Jo fiskålå po-
litika ir ekspansîvåka, jo mazåk iespéju
stimulét tautsaimniecîbu ar zemåkåm pro-
centu likmém. Íogad izaugsmes progno-
ze Eirozonai ir aptuveni 1%, nåkamajam
gadam tå ir optimistiskåka – gandrîz 2%.
Pédéjås prognozes pårmaiñas attîstîtajåm
valstîm bija lejupvérstas. Tas nozîmé, ka
gaidîtå augßupeja notiks lénåk. 

Raugoties ilgtermiña perspektîvå,
Eiropå ir liels potenciåls, lai panåktu ASV.
Jåatceras, ka 90. gados ASV izdevås strauji kåpinåt
produktivitåti un güt lielåkus ienåkumus. 2000. gadå IKP
uz vienu iedzîvotåju, péc pirktspéjas paritåtes apré˚iniem,
Eirozonå bija apméram par treßda¬u un Japånå par
ceturtda¬u zemåks nekå ASV. ASV panåkumu pamatå bija
aktîvåka uzñéméjdarbîba, lielåka riska kapitåla pieejamîba
un uzñéméjdarbîbu atbalstoßa ASV valdîbas politika. Aug-
stas darbaspéka izmaksas un daudz neelastîgåks darbaspé-
ka tirgus ir galvenie iemesli zemåkam darba raΩîgumam
Eiropå. Tiek uzskatîts, ka daudzås jomås Eiropå ir arî
lielåka valsts reguléjoßå loma. Lai gan atseviß˚ås jomås,
pieméram, GSM tehnolo©iju attîstîbå, Eiropa ir nodro-
ßinåjusi vadoßås pozîcijas, uzñémumi Eiropå vidéji veic
mazåk pétîjumu nekå ASV un Japånå. Gan péc inovåciju
koncentråcijas, gan to izplatîßanas ASV pårspéj Eiropu.
Ja Eiropa turpinås tålåku politisko un ekonomisko
integråciju un îstenos politiku, kas veicina inovåcijas,
liberalizåciju un konkurenci, koncentrésies uz pétîjumiem
un attîstîbu un atradîs risinåjumu darbaspéka tirgus
problémåm, tå var atgüt zaudéto. 

Kå nacionålo valütu piesaiste eiro
ietekmé Igaunijas un Lietuvas
tautsaimniecîbu?

Igaunijai un Lietuvai kå mazåm un atvértåm valstîm
valütas kursa stabilitåte ir svarîga, jo tå veicina gan
inflåcijas, gan pakåpenisku procentu likmju konver©enci
ar valsti, kuras valütai ir piesaistîta nacionålå valüta.
Pateicoties fiksétajam valütas kursam, augusi kaimiñvalstu
åréjå tirdzniecîba un årvalstu tießås investîcijas, nodroßinot
finanséjumu tautsaimniecîbas izaugsmei. 

Pagaidåm ir grüti novértét, kå nacionålås valütas
piesaiste eiro ir ietekméjusi Lietuvas tautsaimniecîbu, jo
piesaistes maiña notika salîdzinoßi nesen – ßå gada såkumå.
Lai spriestu par rezultåtiem tautsaimniecîbå, ir jåpaiet
ilgåkam laikam.

Igaunijas krona ir piesaistîta eiro (pirms tam Våcijas

markai) ievérojami ilgåk. Interesanti, ka, trijåm Baltijas
valstîm såkotnéji izvéloties atß˚irîgus piesaistes enkurus
(SDR valütu grozs Latvijå, ASV dolårs Lietuvå, Våcijas
marka Igaunijå), makroekonomiskås attîstîbas rådîtåji
(inflåcija, ekonomiskås izaugsmes un eksporta tempi, åréjås
tirdzniecîbas un tekoßå konta bilances) kopumå pédéjos
gados ir bijußi lîdzîgi. Atseviß˚os periodos kåda no valstîm
ir sasniegusi salîdzinoßi labåkus vai sliktåkus rezultåtus,
taçu bütiskas atß˚irîbas valstu attîstîbå nebija vérojamas.
Pieméram, Igaunijå, ieplüstot investîcijåm no kaimiñvalsts
Somijas, 2000. gadå straujåk nekå påréjås Baltijas valstîs
kåpa eksports. Taçu, pieaugot atkarîbai no investétåjvalsts
attîstîbas un krîtoties åréjam pieprasîjumam, aizvadîtå gada
otrajå pusé un ßogad eksports ievérojami samazinåjås. 

Baltijas valstu pieredze liecina, ka piesaistes enkura
izvéle ir svarîga un tai ir jåatbilst konkrétås tautsaimnie-
cîbas vajadzîbåm. Eksporta attîstîbu galvenokårt nosaka
produkcijas konkurétspéja un tås pieprasîjums. Piesaiste
nevar aizståt konkurétspéjîgas produkcijas raΩoßanu vai
pakalpojumu sniegßanu, darba raΩîguma kåpinåßanu un
papildu produkcijas noieta tirgu mekléßanu. 

Kå vértéjat Igaunijas Bankas lémumu
izñemt valdîbas noguldîjumus no bankåm?

Igaunijas Bankas lémums ir saistîts ar kreditéßanas
pieaugumu vairåku gadu garumå un tekoßå konta rådîtå-
ju pasliktinåßanos pédéjå laikå. Tautsaimniecîbas straujas

izaugsmes periodå bankas intensîvi izsniedz kredîtus,
jo tautsaimniecîbas perspektîvas  ir labas. Turklåt gan
nominålås, gan reålås procentu likmes Igaunijå jau ilgåku
laiku bija zemåkas nekå Latvijå. Tas veicinåja piepra-
sîjumu péc kredîtiem. Jåñem vérå arî, ka Igaunijå un
Latvijå ir atß˚irîgs banku sektors. Igaunijå ir raksturîga
divu banku dominante, kuråm ir måtes uzñémumi år-
valstîs, kas tåm var nodroßinåt finanséjumu. Lîdz ar to
kreditéßana Igaunijå ilgåkå laika periodå ir attîstîjusies
¬oti strauji, îpaßi – hipotekårå un patériña kreditéßana,
pårsvarå årvalstu valütå. 

Banku izsniegtie kredîti ßå gada vidü sasniedza 45.1%
no IKP. Augot iekßzemes pieprasîjumam, tas pårsvarå
atspogu¬ojås nevis cenu kåpumå, bet gan tekoßå konta
deficîtå, kas ßå gada pirmajå pusgadå palielinåjås lîdz
12.5% no IKP.

Íajå situåcijå bütu jåveic pasåkumi pieprasîjuma
ierobeΩoßanai. Viena no iespéjåm – îstenot stingråku
monetåro politiku, taçu Igaunijas centrålå banka darbojas
kå valütas padome, tåpéc tås rîcîbå nav monetårås politikas
instrumentu, lai to veiktu. Kapitåla plüsmu ierobeΩoßana
parasti izrådås mazefektîva, jo finanßu tirgus dalîbnieki
atrod ce¬us, kå to apiet.

Igaunijas Banka noléma izñemt no bankåm valdîbas
lîdzek¬us un izvietot tos centrålajå bankå, samazinot tåm
pieejamos lîdzek¬us. Tas ir signåls bankåm, ka kredîtu
piedåvåjums ir augsts, nepiecießams paléninåt privåtå
sektora paråda izaugsmes tempu un veicinåt uzkråjumus.
Bankåm îpaßu uzmanîbu ir jåpievérß izsniedzamo kredîtu
kvalitåtei, pårliecinoties, ka klienti nepårvérté savas parådu
apkalpoßanas iespéjas. Vai  Igaunijas Bankas signåli dos
vélamos rezultåtus, rådîs laiks, bet to virziens ir pamatots.

ˆemot vérå citu valstu pieredzi, daudzi
uztraucas par cenu kåpumu péc pårejas uz
eiro. Vai gaidåms cenu pieaugums?

Cenu kåpums Eirozonå notika vairåku iemeslu dé¬.

(turpinåjums no 1. lpp.)
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Ja Eiropa turpinås tålåku politisko
un ekonomisko integråciju un

îstenos politiku, kas veicina
inovåcijas, liberalizåciju un

konkurenci, koncentrésies uz
pétîjumiem un attîstîbu un atradîs

risinåjumu darbaspéka tirgus
problémåm, tå var atgüt zaudéto. 
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Ieguldîjumi un to avoti
Ekstréms sociålisms ar visiem tå trükumiem un
pieticîgajiem labumiem Latvijå ir pazîstams no

padomju varas laikiem. Ar centrålås plånoßanas palîdzîbu
padomju diktatüra pårvérta Latviju par novecojußas
rüpniecîbas valsti, tautu – par slikti atalgotiem strådnie-
kiem un birokråtiem.  Savukårt labumi, gluΩi kå feodålajå
iekårtå, bija valdnieku un reΩîma sargu rokås. Ja arî kådam
par ßo laiku ir palikußas labas, pat dzîvespriecîgas jaunîbas
atmiñas, derétu iegaumét, ka ßî sistéma lielå mérå sabruka
pati no sevis. Tå atståja Latviju bez demokråtiskas politis-
kås pieredzes, bez uzñéméjiem, bez zinåßanåm par moder-
nu saimniecîbu un bez lîdzek¬iem saimnieciskai transfor-
måcijai, kas nodroßinåtu sociålu programmu izpildi.

Kad Latvijå runå par pårmaiñåm, saklausåms viedok-
lis, ka bez tåm varot arî iztikt. Nesaprotamu iemeslu dé¬
daΩi vélas atjaunot valsts hegemoniju saimniecîbå un
pårvérst Latviju par samérå mazraΩîgu (un mazturîgu)
lauksaimniecîbas valsti ar valsts noteiktåm cenåm, valsts
monopolu rüpniecîbå un mazu iekßéjo tirgu. Citi cer, ka
padomju varas apsolîto labklåjîbu nodroßinås jaunå valsts,
pårdalot ienåkumus ar progresîviem nodok¬iem, ar
augstiem muitas ienåkumiem un valsts îpaßumu pe¬ñu.
Jåatzîmé, ka sociålistu pieeja nebüt nenoniecina pe¬ñu.
Atlîdzîbu par ieguldîto kapitålu sagaida visur, bet jo îpaßi
tur, kur vajadzîgi lieli ieguldîjumi. Latvijå nepiecießamås
pårmaiñas nav agråko, 30. gadu attiecîbu atjaunoßana, bet
pielågoßanås lielajåm pårmaiñåm viså pasaulé. Pie-
méroßanås prasa iesaisti starptautiskajå darba dalîßanå.
Tå nozîmé daudz vairåk par lieliem fiziskå kapitåla iegul-
dîjumiem raΩoßanas un sadales sistémås. Ío pielågoßanos
raksturo jaunu zinåßanu un iemañu strauja apguve, mo-
derno tehnolo©iju attîstîba un agråk nepieredzéta starp-
tautisko sakaru veidoßanås. No ßîm pårmaiñåm visvairåk
un visåtråk iegüst valstis, kas apzinåti un mér˚tiecîgi strådå,
lai péc iespéjas pilnîgi izmantotu lielo pårmaiñu sniegtås
iespéjas. To vidü ir Dienvidkoreja, Japåna un mazås
Dienvidaustrumåzijas valstis.

Citur, îpaßi Rietumeiropas valstîs, pårmaiñas notiek
lénåk. Visumå daudz iegüst saimnieciski spécîgåkas valstis
ar plaßi izveidotåm sociålåm programmåm. Interesanti, ka
uzñéméju pe¬ña tajås, pieméram, Zviedrijå, tika maz
ierobeΩota. Citur, pieméram, Èrijå un Jaunzélandé, izvei-
dojås saimnieciskås sistémas ar lielåku privåtå kapitåla
dominanti un pelnîtspéju kå svarîgiem izaugsmes fakto-
riem. Pieminot daudzu gaidîto labklåjîbu, jåatceras, ka tås
pamatå ir iekßzemes kopprodukta pieaugums, nevis man-
tas pårdalîßana un turîgo aplaupîßana. Labklåjîbu var sek-
mét tikai augsta raΩîba, kuras aug¬us sadala ar zemu cenu
vai atbilstoßu nodok¬u palîdzîbu. Patériñam var dalît raΩu,
bet ne séklas naudu. Tå kå Latvijå lîdzås zemam raΩîgumam
raksturîgi nepietiekami ieguldîjumi, augsta lîmeña lab-
klåjîbu tuvåkajos gados nav ko gaidît.

Gan valsts, gan privåtuzñéméju investîciju avoti ir labi
zinåmi. Viens no tiem ir årvalstu ieguldîjumi un aizdevu-
mi. Lieli aizdevumi sevi atpelna tikai tad, ja tiek tießåm
lietpratîgi izmantoti. Aizdevéji necieß, ja viñu naudu vien-
kårßi iztéré, jo cer ar to pelnît aug¬us un pat sañemt atpa-
ka¬ savu kapitålu. Naudu var arî nozagt. Da¬a naudas Latvijå
tießåm ir iegüta, apzogot valsti. Liekas, ka årvalstu tießie
ieguldîjumi latvießus joprojåm atbaida, tåpéc ßis lîdzek-
¬u avots netiek pilnîbå izmantots. Protams, liela nozîme ir
valsts, proti, visas sabiedrîbas ieguldîjumam izglîtîbå,
sakårtotå tiesu sistémå un saimnieciskajå infrastruktürå
(ce¬i, tilti u.tml.). Vél paliek paßu ietaupîjumi un uzñému-
mu pe¬ña. Citi avoti, pieméram, plaßa un citådi neattaisnota
naudas emisija, samazina jebkuru investîciju iespéjas un
vairo inflåciju.   

Pe¬ña, ko Latvijå güst uzñéméji, iespéjams, ir izß˚i-
roßais valsts saimnieciskås attîstîbas faktors. Ja tå nonåk
lietpratîgu novatoru rokås, arî ieguldîjumi tiks veikti tur,
kur tie nesîs viñiem, viñu lîdzstrådniekiem un darbiniekiem
vislielåko labumu. Neviens cits avots nesola labåku Latvijas
attîstîbas iespéju ilgtermiña izpratné. Pat årvalstu ieguldîtåji
labpråtåk sadarbojas nevis ar valsts iestådém, bet ar
vietéjiem uzñéméjiem.   

Pe¬ña neapßaubåmi ietekmé uzñémumu darbîbas finan-
séjumu gan Latvijå, gan årvalstîs, arî Amerikå, kur tå sarukusi
saimniecisko atplüdu dé¬. Íajå valstî uzñémumu (vai to
akciju) un pe¬ñas vértîba ir negaidîti kritusies, saimnieciskå
attîstîba apsîkusi un ieguldîjumi kavéjas. Íîs parådîbas
iespaido attîstîbas dinamiku viså pasaulé, tåpéc ir laiks
dalîties Amerikas pieredzé un novérojumos par pe¬ñu.

Pe¬ñas dimensijas
Rüpîgi uzmanåmi un kopjami ir tie uzñémumi, kas

darbojas jauno tehnolo©iju nozaré.  Uzñémumi, kas sola
bagåtu raΩu, prasa îpaßu rüpîbu jau no paßa såkuma, kad
tie vél vårgi un nav îsti iesakñojußies. Uzñémumi, kas
darbojas jaunås jomås, lîdzinås gan atseviß˚iem kokiem,
gan visam nozares dårzam, kas vél ilgi prasîs îpaßu
uzmanîbu. Ío firmu vadîbai jau no paßa såkuma ieteicams
rîkoties ekonomiski ar tås lîdzek¬iem un nostiprinåt savu
vél vårgo izdzîvoßanas spéku. Péc tam vadîbas uzmanîba
pievérßama ilgåkiem izaugsmes periodiem. Péc vajadzîbas
un pieprasîjuma “izgrieΩamas” sliktåkås programmas un
iepotéjami jauni zari. Jåuzmana arî viss nozares dårzs,
lai tajå neieviestos agråk neievérotas sérgas.  

Pamazåm kopßana pårvértîsies par raΩas ievåkßanu.
Beigås îpaßnieki var plånot, kå izbeigt savu aktîvo darbîbu
uzñémumå. Uzñémuma augßanas laikå izß˚iroßa loma ir
pe¬ñai, jo tå noråda uz uzñémuma rentabilitåti un konku-
rétspéju. Latvijå pe¬ñai ir milzîga nozîme valsts saimnie-
cîbas un atseviß˚u uzñémumu darbîbas attîstîbå. Attîstîbu
var finansét tikai valsts vai privåtais sektors. Lai gan
teorétiski iespéjams daΩus pasåkumus finansét kopîgi, pa-
rasti tiem grüti atrast kopîgus mér˚us. Amerikå saimnie-
ciski aktîvie ir privåtå sektora (uzñéméju, kråjéju un pen-
siju fondu) pårståvji. Sabiedriskais sektors cenßas izvairîties
no riska – tam vairåk ir atbalsta loma. 

Uz tirgu orientétajå saimnieciskajå sistémå labåkais,
reizém arî vienîgais, ieguldîjumu avots ir îpaßnieks, proti,
pats uzñémums. Cenßanås güt pe¬ñu un iegütå pe¬ña
uzñémîgåko kråjéju ieguldîjumus novada tur, kur ir lielå-
kas izredzes nopelnît. Te liela loma ir vértspapîru birΩåm
un t.s. investîciju bankåm (tås finansé jaunu akciju piedåvå-
jumus birΩåm). Lai gan Latvijå vértspapîru tirgus vél ir
saimnieciski maznozîmîgs, tå nebüs vienmér. 

Pe¬ña nosaka darbojoßos uzñémuma vértîbu. Dîkå
ståvoßs uzñémums parasti ir mazvértîgs (izñemot uzñé-
mumus ar lieliem îpaßumiem un dabas bagåtîbåm). Lielåka
pe¬ña un lîdz ar to augståka uzñémuma cena visbieΩåk
tiek saistîta ar daudzsoloßiem izgudrojumiem, jauniem
produktiem, uzñémuma raΩîguma un vadîbas uzla-
bojumiem. Savukårt ieguldîtåji cenßas novértét uzñémuma
pelnîtspéju vai pa¬aujas uz ekspertu ieteikumiem. Kopumå
var teikt, ka nesen iegüto pe¬ñu (parasti vairåkos gados)
uzskata par sava veida prognozi gaidåmajåm sekmém
nåkotné. Firmas vadîtåji un finanßu direktori zina, ka
regulåri uzlabojumi uzñémuma darbîbå veicinås pe¬ñas
un uzñémuma vértîbas pieaugumu. Plaukstoßa uzñému-

ma cena arî ßobrîd, péc samérå liela akciju vértîbas krituma
birΩås, joprojåm saglabåjas augsta. Uzñémuma îpaßnieku
(akcionåru) da¬u vértîba svårstås. Augstas konjunktüras
apståk¬os liels pieprasîjums var büt pat péc riskantåm
akcijåm. Tas “dzen” akciju vértîbu uz augßu, pédéjos
gados pat påri sapråta robeΩåm (tiek sagaidîta neiespéjami
augsta pe¬ña). Atseviß˚i uzñémumi cenßas likumîbas
robeΩås izskaistinåt savas bilances, ko reizém var viegli
veikt 5–10% apmérå, paåtrinot preçu realizåciju. Jau retåk
uzñémuma vadîba (pieméram, uzñémuma Enron gadî-
jumå) apkråpj padomi un akcionårus, sniedzot nepatiesus
ziñojumus par lielu pe¬ñu. Vilinåjums to darît ir liels, jo
augsta akciju vértîba ¬oti noder, kad firma grib izdevîgi
apvienoties ar citåm, aizñemties naudu vai arî vienkårßi
pårdot augstu vértétås akcijas. Kaut gan ieguldîtåju
uzticîba tika krietni iedragåta, vél joprojåm ir daudzsoloßas
firmas, kuru akciju vértîba ir 15–20 reiΩu augståka par
paßreizéjo pe¬ñu. Firma Nvidia, kas nodarbojas ar datoru
programmatüras izstrådi, gada laikå nopelnîja vairåk nekå
50% uz akciju un vél pavisam nesen birΩå kotéjås 10–12
reizes augståk par savu pe¬ñu. Firmas Nvidia akciju cenai
pazeminoties, norådîtå augstå pe¬ña pievérsusi uzraudzîbas
ieståΩu uzmanîbu. Èpaßnieku kapitåla vértîba nepårtraukti
mainås. Tam ir tålejoßa nozîme uzñémuma izaugsmé.

Jåievéro, ka tießi pe¬ña veido ievérojamu da¬u no ienå-
koßås naudas plüsmas. Pe¬ña lielå mérå finansé apgrozî-
juma paplaßinåßanu, kad pircéjs pérk uz kredîta. Bez
pietiekamas pe¬ñas aug jaunås firmas parådi, mainås
finanßu un kapitåla struktüra.  Firmas saistîbas ar aizde-
véjiem k¬üst cießåkas, un tie var izvirzît jaunas prasîbas,
diktéjot parådniekiem darbîbas taktiku (pieß˚irt vai
nepieß˚irt pircéjiem kredîtu) un straté©iju (åtri iekarot
vai nodroßinåt lielåku tirgus da¬u).

Íådå veidå mainîta struktüra ietekmé arî firmas ilgter-
miña aizñémumu un obligåciju noteikumus. Aizdevéjs
pieticîgas pe¬ñas situåcijås parasti prasa lielåku droßîbu,
kas var nozîmét pat aizñémuma izmaksu palielinåßanos.
Pieméram, kreditors un  debitors var büt jau agråk vieno-
jußies par mainîgu procentu likmi, ko nosaka pe¬ñas un
aug¬u proporcijas firmas gada pårskatå. Aizdevéjs, apståk-
¬iem mainoties, var prasît lielåkus îpaßnieku kapitåla iegul-
dîjumus. Tie paaugstina firmas finanßu un kapitåla struk-
türas (cost of capital) izmaksas.

Samazinåta pe¬ña (vai pat zaudéjumi) noteikti ierobe-
Ωo uzñémuma iespéjas aizñemties vél vairåk, vai arî pår-
dot jaunas akcijas. Pirmajå gadîjumå aizdevéjs var uzska-
tît risku par lielu. Otrajå – pe¬ñas trükums nesola pozitîvas
prognozes par pietiekamu firmas pelnîtspéju  tuvåkajå
nåkotné.

Riskantå firmå ir vélama kapitåla struktüra, kurå do-
miné îpaßnieku kapitåls. Reåli raugoties, ßî kapitåla iegu-
ve ir tießi atkarîga no firmas paßreizéjås vai droßi gaidå-
mås pe¬ñas. Jåatzîmé, ka jau pieminétås akciju vértîbas
svårstîbas var ¬oti ierobeΩot vai apdraudét firmas ßodie-
nu un nåkotni. Íådi izskaidrojami Amerikas firmu centie-
ni pavairot uzrådåmo pe¬ñu no viena ceturkßña otrå un
no viena gada otrå.

Raugoties plaßåk, pe¬ña un ar to saistîtå akciju vértîba
ietekmé visu tautsaimniecîbu. Liela pe¬ña, augsta akciju
(vai uzñémumu) vértîba un izdevîga konjunktüra aktivizéja
saimniecisko rosîbu lîdz pat tås pårkarßanas punktam, kas,
manupråt, tika sasniegts îsi pirms 2001. gada 11. septembra
katastrofas, un atplüdu såkumam. Paßreiz, saimniecîbai
stabilizéjoties, Amerikas uzñémumiem trükst pietiekamas
pe¬ñas, ko vél vismaz kådu laiku apliecinås daΩu firmu
nespéja pildît savas finansiålås saistîbas. Bankrotu virkne
var vél nebeigties un pat pasliktinåt saimniecisko kon-
junktüru arî turpmåk. Notikumi liecina, ka valdîba ne
vienmér var atvese¬ot grütîbås nonåkußos uzñémumus
(aviosabiedrîbas) ar valsts aizdevumiem. 

Vienlaikus iedzîvotåju rüpes par saviem ienåkumiem
un uzkråjumu vértîbu ir nopietns drauds saimnieciskajai
rosîbai. Pretéji Latvijai Amerikå pirmås nepiecießamîbas
preçu îpatsvars veido samérå mazu veikalu apgrozîjuma
da¬u, bet daudzus pirkumus (dzîvok¬u iekårtas, tekstilpreces,
automaßînas, ce¬ojumu pakalpojumus) var vienkårßi atvirzît
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tålåkå, droßåkå nåkotné. Pe¬ñas trükums neved uz
psiholo©iski veselîgåku saimniecisko iekårtu.

Latvijå firmu îpaßnieku kapitåls ir mazs, bet zemå
pe¬ña spieΩ viñus veikt aizvien jaunus aizñémumus,
balstoties uz nedroßu finanßu un kapitåla struktüru. Tas
savukårt palielina valsts lomu saimnieciskajå dzîvé un
kavé aizdevéju kapitåla lietderîgåku iesaisti.  

Íai gadîjumå bütu pråtîgi atvért durvis lielåkiem
årvalstu ieguldîjumiem kopîgos pasåkumos, pieß˚irt
nodok¬u atlaides tai pe¬ñai, ko firma saglabå savai darbîbai,
un at¬auties lielåkas valsts investîcijas izglîtîbå, pétniecîbå
un jaunu tehnolo©iju pielietojumos. Tas nozîmé lielåku
palîdzîbu raΩîguma paaugstinåßanå. Íåda politika atbal-
stîtu gan aizdevéjus, gan parådniekus. Bankas Latvijå
nav tik bagåtas, lai varétu bezbédîgi uzñemties  ilgtermi-
ña finanséjumus, kas apgrütina to normålo darbîbu, atñem
lîdzek¬us îstermiña aizdevumiem un samazina visas
sistémas elastîbu.

Èstais un lo©iskais riska kapitåla avots ir uzñéméjs.
GluΩi kå kådreiz saimnieki, uzñéméji parasti ir tie, kuri
såkotnéji iegulda uzñémumå kapitålu un savu darbu, bet

vélåk tam ziedo arî pe¬ñu. Vienlaikus konkurence ar ci-
tiem uzñéméjiem no viñiem prasa, lai pe¬ña tiktu iegüta
ar prasmîgu vadîbu, labåkåm, létåkåm precém un pakal-
pojumiem, kå arî  savlaicîgu reakciju uz allaΩ mainîgo
pieprasîjumu. Latvijas uzñéméju risks ir liels, un sekmes
nebüt nav garantétas.

Pe¬ña nav gandrîz nekas cits kå maksa par ieguldîto
îpaßnieku kapitålu. Firmai augot, pe¬ñai jåbüt pietiekami
augstai, lai kapitålu piesaistîtu uz ilgåku laiku. Uzñémums
un tå kreditori cer, ka îpaßnieki savu da¬u proporciju
nemainîs. Bez tam uzkråtå pe¬ña ir lîdzek¬u rezerve (varbüt
ieguldîta valsts obligåcijås) mainîgiem saimnieciskiem
apståk¬iem. Dinamiskå situåcijå par dividendém nav ko
domåt, jo uzñémums “uzsüc” kapitålu. Íajå situåcijå no-
pelnîtå un uzñémumå ieguldîtå pe¬ña ir galvenais riska
kapitåls, kas kopå ar visas uzñémuma saimes darbu palîdz
finansét firmas izaugsmi. Bez mazåkiem ikdieniß˚iem un
lielåkiem periodiskiem uzlabojumiem uzñémums nespéj
plaukt un veidoties. Bez sekmîgas darbîbas tas nevar
nodroßinåt ne uzlabotu produktivitåti, ne darba vietas, ne
jaunu zinåßanu apguvi, ne pieklåjîgas darbinieku algas.

Pe¬ña, vismaz tås lielåkå da¬a, arî ir nepiecießamo iegul-
dîjumu avots. Da¬a no uzñémumå ieguldîtås pe¬ñas bütîbå
ir tießa vai apslépta îpaßnieka, vadîbas un, iespéjams, arî
citu darbinieku kompensåcija, kas veido da¬u no lielåko
un mazåko îpaßnieku kapitåla.

Augstu jåvérté kapitåla îpaßnieku un vadîbas spéjas
paaugstinåt uzñémuma, proti, tå kapitåla da¬u, vértîbu.
Latvijå, kur saimnieciskås attîstîbas iespéjas visvairåk
saiståmas ar augsti kvalificétu darbu, uzñémuma îstå vér-
tîba vietéjå vai pasaules tirgü nav vis parastå bilance, bet
visa ßå uzñémuma tirgus vértîba. Kå to uzsver bijußais
ˆujorkas Fondu birΩas valdes priekßsédétåjs DΩons Félans,
mainîgos apståk¬os vislabåkås nåkotnes izredzes ir firmai
ar optimålu darbinieku saskarsmi. Tießi tå garanté iz-
augsmes perspektîvas un ir vislielåkais ieguvums îpaß-
niekam, vadîbai un visai tautai.

Fragments no gråmatas uzñéméjiem “Amerikas pie-
redze uzñémumu vadîbai. Izlase lietiß˚åm pårrunåm”.
Papildu informåciju var iegüt pie Gundara eniña Kinga
(kingga@plu.edu). Foto no personiskå arhîva.

Centrålå banka ar savu monetåro politiku var
ietekmét naudas (kredîtu) apjomu un procentu
likmes valstî. DaΩådås valstîs ir atß˚irîgi centrå-

lås bankas mér˚i, pieméram, inflåcija, procentu likmes,
IKP pieaugums, nodarbinåtîba. Parasti centrålo banku
galvenais mér˚is ir cenu stabilitåte jeb inflåcija – ßåds
pamatmér˚is ir noteikts arî likumå “Par Latvijas Banku”.
Stabila un pietiekami zema inflåcija ir priekßnosacîjums
augstai IKP izaugsmei zema bezdarba apståk¬os.

Valstîs ar peldoßo valütas kursu centrålå banka var
veikt aktîvu monetåro politiku – salîdzinoßi lielå apjomå
piedåvåt kredîtus, pirkt un pårdot vértspapîrus u.c. Ja
centrålå banka pazemina båzes likmi, tas noråda, ka, iespé-
jams, centrålå banka vélas:
• nepie¬aut inflåcijas lîmeña samazinåßanos zem centrå-

lås bankas noteiktå mér˚a; 
• pieaugot kredîtu un investîciju apjomam, paåtrinåt

tautsaimniecîbas izaugsmi.
Centrålå banka palielina likmes, lai novérstu inflåci-

jas draudus. Tomér ik reizi ir jåanalizé centrålås bankas
paziñojums par procentu likmju grozîjumiem, jo iespé-
jams, ka centrålå banka vélas novérst cita veida nesaba-
lansétîbu tautsaimniecîbå (pieméram, problémas ar tekoßå
konta deficîtu, nodarbinåtîbu u.c.).

Ar mér˚i ierobeΩot procentu likmju îslaicîgas svårstîbas
centrålås bankas veido procentu likmju koridoru, kura
robeΩas nosaka banku termiñnoguldîjumu centrålajå bankå
un lombarda kredîtu procentu likmes. Ja naudas tirgus
likme ilgstoßi sasniedz kådu no ßîm robeΩåm, centrålås
bankas parasti apsver iespéjas mainît robeΩlikmes. Fikséta
valütas kursa apståk¬os centrålås bankas procentu likmju
politikai jåbüt vérstai uz valütas kursa stabilitåtes nodro-
ßinåßanu. Tå nevar piedåvåt neierobeΩotus kredîtus
bankåm, jo tas var apdraudét fikséto valütas kursu. Procentu
likmes tiek noteiktas pasaules tirgos, bet vietéjås valütas
likmes ietver sevî riska uzcenojumu, jo vietéjie tirgi nav
tik likvîdi kå pasaules tirgi, tåpéc rodas uzcenojums. Lîdz
ar to centrålås bankas nosaka esoßajam tirgus likmju
lîmenim adekvåtas likmes. Tå tas ir arî Latvijå, jo lats ir
piesaistîts SDR valütu grozam.

Lai gan 2002. gadå starpbanku tirgus likmes bija
ievérojami samazinåjußås, 2002. gada otrajå pusgadå star-
pîba starp viena méneßa latu un SDR naudas tirgus lik-
mém saglabåjås virs 150 båzes punktiem, tåpéc Latvijas
Banka 2002. gada septembrî pazeminåja refinanséßanas,
lombarda kredîtu un banku termiñnoguldîjumu likmes par
50 båzes punktiem. 

Latvijas Bankas veiktå likmju pazeminåßana sekmés
procentu likmju lîmeña kritumu valstî – vispirms naudas
tirgü, bet turpmåk – arî procentu likmju starpîbas samazi-

nåßanos starp latos un årvalstu valütås piedåvåtajiem ilg-
termiña kredîtresursiem banku klientiem, tådéjådi veicinot
tålåku kreditéßanas attîstîbu Latvijå.

Attîstîtajås pasaules valstîs båzes likmes ir sasniegußas
¬oti zemu lîmeni. Såkotnéji tika prognozéts, ka ASV un
Eirozonas valstu tautsaimniecîbas 2002. gadå atgüsies no
krituma, taçu tagad vairåkums ekonomistu uzskata, ka
tautsaimniecîbu atvese¬oßanås notiks tikai nåkamgad. No-
tikumi attîstås dinamiski – ßå gada gaitå nereti tika paziñoti
pretrunîgi dati par ekonomiskås situåcijas uzlaboßanos
un brîΩiem tirgus dalîbnieki prognozéja, ka centrålås bankas
vél vairåk samazinås likmes. Tomér likmju tålåkas
samazinåßanas iespéjas ASV ir ierobeΩotas (ßå gada 6.
novembrî Federålo rezervju sistéma noteica  båzes likmi
1.25%). Japånas piemérs liecina, ka ne vienmér centrålås
bankas likmju samazinåßana un ilglaicîga saglabåßana zemå
lîmenî stimulé tautsaimniecîbas strauju attîstîbu. Savukårt
Eirozonå ir jåuzmanås no inflåcijas pieauguma, jo noteiktais
inflåcijas mér˚is ir pietiekami zems un brîΩiem inflåcijas
lîmenis pat pårsniedz centrålås bankas noteikto mér˚i.

Lîdzås båzes likmju noteikßanai centrålås bankas
izmanto arî citus instrumentus naudas tirgus ietekméßanai. 

Minimålås rezervju prasîbas noteic, ka bankåm
noteiktu da¬u no piesaistîtajiem lîdzek¬iem jåglabå centrå-
lajå bankå, lai nepie¬autu pårmérîgu naudas pieaugumu.
Tomér ßis instruments ikdienå nav izmantojams, jo bieΩa
rezervju prasîbu maiña radîtu lielu nenoteiktîbu un risku
banku sektoram.

Atklåtå tirgus operåcijas ir visbieΩåk izmantotais
monetårås politikas instruments. Parasti tiek veikti repo
darîjumi – banku îpaßumå esoßo vértspapîru pårdoßana
centrålajai bankai ar atpirkßanu, kas péc bütîbas ir kredîts
bankåm pret vértspapîru ˚îlu uz noteiktu laika periodu
(parasti 1–2 nedé¬as).

Vértspapîru pirkßana un pårdoßana ir ar ilglaicîgåku
ietekmi nekå repo darîjumi, tåpéc tiek lietota retåk, jo péc
kåda laika perioda monetårå situåcija büs mainîjusies un
iepriekßéjå intervence radîs papildu nestabilitåti. Vérts-
papîru pirkßanas rezultåtå centrålå banka pieß˚ir lîdzek¬us
tirgum, un procentu likmes samazinås, un otrådi, –
centrålajai bankai pårdodot vértspapîrus, naudas daudzums
apgrozîbå samazinås un procentu likmes aug. 

Årvalstu valütas pirkßanu un pårdoßanu centrålås ban-
kas izmanto, ja to klienti lielå apjomå såk pårdot vai pirkt
årvalstu valütu un tirgus to nespéj absorbét. Parasti ar
valütas operåcijåm centrålå banka cenßas izlîdzinåt krasas
valütas kursu svårstîbas, retåk – ietekmét banku rezerves
vai naudas tirgus likmes. 

Valütas mijmaiñas operåcijas ir darîjumi starp centrålo
banku un bankåm, kuros viena puse pårdod nacionålo
valütu (parasti centrålå banka), pretî sañemot årvalstu
valütu ar nosacîjumu veikt pretéju operåciju péc noteikta
laika perioda.

Paståvîgås aizñemßanås un noguldîjumu veikßanas

iespéjas (t.s. standing facilities) ir: 
• termiñnoguldîjumi – centrålå banka piesaista banku

noguldîjumus par zemåku likmi nekå starpbanku tirgü,
tåpéc bankas ßo instrumentu izmanto tikai tad, ja viså
sistémå ir resursu pårpalikums;

• lombarda kredîti – dienas beigås centrålå banka pieß˚ir
kredîtus par augståku likmi nekå tirgus likme, tåpéc
bankas ßo instrumentu izmanto tikai tad, ja viså sistémå
ir resursu trükums. 

Atkarîbå no naudas un finanßu tirgus îpatnîbåm
pasaules centrålås bankas dod priekßroku atß˚irîgiem
instrumentiem, pieméram, ASV Federålo rezervju sistéma
vairåk darbojas valsts vértspapîru tirgü, savukårt Eiropas
Centrålå banka veic repo izsoles. Tie ir galvenie centrålo
banku monetårås politikas instrumenti. 

Latvijas Banka kå pamatinstrumentu izmanto repo
kredîtus. Atkarîbå no situåcijas naudas tirgü Latvijas Banka
veic vértspapîru pirkßanu vai pårdoßanu, kå arî valütas
mijmaiñas darîjumus.

Papildu informåciju var iegüt pie Egila KauΩéna
(Egils.Kauzens@bank.lv). A. Liepiña foto.

EGILS KAUÛ‰NS
Monetårås politikas pårvaldes
Finanßu tirgus analîzes da¬as

galvenais ekonomists

(turpinåjums no 3. lpp.)

CENTRÅLÅS BANKAS BÅZES LIKME –
SIGNÅLS NAUDAS TIRGUM 
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Vai ASV dolårs zaudés savu ietekmi
pasaules mérogå?

ASV dolåra kurss joprojåm ir tuvu paritåtes lîmenim
ar eiro kursu. ASV dolårs ir pasaules valüta, un pagaidåm
eiro tam nevar lîdzinåties mérogå, jo ASV dolåru ¬oti
plaßi izmanto pasaules tirdzniecîbå. Uz to noråda arî ASV
dolåra îpatsvars SDR valütu grozå (43%), kas atspogu¬o
tå lomu pasaules tirdzniecîbå un valütas rezervés. Daudzås
valstîs ASV dolårs ir paraléli izmantojamå valüta. Ap-
méram tikpat daudz ASV dolåru banknoßu, cik ir
apgrozîbå ASV, ir aprité arî årpus ASV. Daudzu valstu
starptautiskås rezerves tiek glabåtas ASV dolåros. Centrå-
lajåm bankåm pieder apméram puse ASV Valsts kases
obligåciju, jo tajås tiek ieguldîtas valütas rezerves. Òoti
svårstîgå akciju tirgü investori dod priekßroku droßiem
ieguldîjumiem. Parasti tie ir valdîbu vértspapîri. Vieni
no pieprasîtåkajiem ir ASV valdîbas vértspapîri. ASV
dolåros aizñemas un aizdod, pat ja neviena no darîjumå
iesaistîtajåm pusém nav ASV rezidents.

Eiro lomas pieaugumu veicinås ES paplaßinåßanås un
jaunu dalîbnieku iesaistîßanås Ekonomikas un monetå-
rajå savienîbå, jo objektîvi palielinåsies eiro daudzums
apgrozîbå, aizståjot nacionålås valütas. Pieaugs arî eiro kå
pasaules tirdzniecîbas un rezervju valütas loma.   

Kådu måcîbu var güt no uzñémuma
Enron un citiem lîdzîgiem pédéjå laika
skandåliem?

Skandalozais Enron un citu korporatîvajås blédîbås
iesaistîto lielo uzñémumu sabrukums skåra miljoniem
cilvéku un bija smaga måcîba gan investoriem, auditoriem
un uzñéméjiem, gan arî likumdevéjiem. Enron krîze
mudina, pirmkårt, pårskatît nepilnîbas gråmatvedîbas
prasîbås, otrkårt, ieviest stingråku auditéßanas procesu
(ne¬aut audita uzñémumiem pårdot neaudita pakalpojumus
audita klientiem, nodroßinåt gråmatveΩu rotåciju u.c.).
Treßkårt, ßo milzîgo uzñémumu sabrukums, cerams, radîs
piesardzîbu arî investoros – liks rüpîgåk analizét uzñémumu
finanßu pårskatus un uzmanîties no pékßñi un ¬oti åtri
augoßiem uzñémumiem, kam ir påråk lieli parådi un zema
kapitåla atdeve.

Visbeidzot Enron krîze apliecinåja, cik svarîgi
uzñéméjiem ir ievérot likumîbas, labas korporatîvås
vadîbas, étikas un caurspîdîguma principus. Íie principi
ir attiecinåmi uz visiem – gan lielajiem, gan mazajiem
uzñémumiem, jo ikviena, pat vismazåkå uzñémuma
bankrots skar sabiedrîbu. 

Kå ieguldîtåjs var justies droßs par 
savu naudu? 

Finanßu krîzes k¬uvußas bieΩåkas un lielåka méroga,
un to bieΩi saista ar finanßu tirgus liberalizåciju. Attîstîtå
finanßu tirgü ir ¬oti daudz dalîbnieku, piedåvåto ieguldîjumu
klåsts ir milzîgs, un ieguldîjumus var veikt jebkurå pasaules
re©ionå, tomér tirgus norisés joprojåm liela loma ir gan
regulatoram, gan paßam tirgum. Müsdienås turpina pieaugt
tirgus informåcijas un disciplînas nozîme. Tirgus regu-
latoriem ir palicis maz iespéju ierobeΩot darîjumus, jo
finanßu tirgus ir globåls. Tirgus dalîbnieki péc bütîbas ir
radoßi – tie atradîs ce¬u, kå likumîgi apiet noteiktos
ierobeΩojumus un panåkt iecerétos rezultåtus. To paråda
atvasinåto instrumentu tirgus attîstîba, jo paståvîgi tiek
piedåvåti jauni instrumenti. Protams, atvasinåtie instrumenti

sektors bija våjß, turklåt îstermiña paråds bija sasniedzis
lielu apjomu. 

BieΩi krîzes izraisa iekßéjs vai åréjs ßoks. Kad meklé
tam céloñus, konstaté, ka risku pårvaldîba nebija adekvåta.
Íoka gadîjumå finanßu sistémas un îpaßi banku stabilitå-
te ir viens no galvenajiem faktoriem, kas noråda, cik
smagas varétu büt sekas. Ja bankas var tikt galå ar zau-
déjumiem, jo kapitåls ir pietiekams, tautsaimniecîbas
zaudéjumi kopumå büs mazåki. Ja finanßu sektors ir våjß,
veidojas ˚éde – klienti nespéj apkalpot parådus, bankas
cieß zaudéjumus vai k¬üst maksåtnespéjîgas, rodas
spiediens uz valütu, såkas panika tirgü, seko devalvåcija,
kåpj inflåcija un procentu likmes, krasi samazinås
ekonomiskå aktivitåte. Lai gan katra krîze ir atß˚irîga,
tåm ir daudz kopéju iezîmju.

Liberåla kapitåla politika veicina izaugsmi, finanßu
sektora efektivitåti un investîciju pieplüdi, tomér valstij ir
jåapzinås, ka politiskajai sistémai jåbüt stabilai un jåspéj
nodroßinåt makroekonomisko stabilitåti. Òoti liela nozîme
ir fiskålajai politikai. Finanßu tirgum jåbüt efektîvam un
caurredzamam, labi uzraudzîtam. Ja ir ßie priekßnoteikumi,
kapitåla ieplüdes pozitîvi ietekmé valstis. Tomér attîstîtå
tirgü pieaug jutîgums pret ßîm plüsmåm. Tirgü ir daudz
dalîbnieku, bet mazie investori parasti seko lielo pieméram.
BieΩi tas ir uzticéßanås jautåjums. Kamér investori ir
pårliecinåti, ka ieguldîjumi ir droßi, ienesîgums labs un
atbilst riska vértéjumam – kapitåls valstij ir pieejams. Ja
parådås signåli, ka kaut kas nav kårtîbå un pieaug ne-
skaidrîba par aktîvu kvalitåti, investori lénåm vai strauji
aiziet no tirgus. 

Kåda varétu büt Latvijas 
ekonomiskå attîstîba?

Es nesaskatu Latvijas attîstîbai nozîmîgus riskus, jo
skaidrîba par ieståßanos ES mazina esoßos riskus. Kå maza
valsts Latvija, bez ßaubåm, ir atkarîga no åréjå pieprasîjuma.
2003. gada prognozes Latvijai ir labåkas par 2002. gada
prognozém, jo ir gaidåma åréjå pieprasîjuma uzlaboßanås.
Pateicoties tam, pieaugs Latvijas eksports un  iekßzemes
pieprasîjums. Íogad iekßzemes pieprasîjums auga strauji
un bija viens no galvenajiem dzinéjiem tautsaimniecîbas
attîstîbå. Tas turpinåsies arî nåkamajå gadå, un izaugsme
büs pat straujåka. Òoti nozîmîga fiksétå valütas kursa
gadîjumå ir fiskålå politika – tai jåbüt stingrai. Nav pamata
prognozét, ka Latvijå strauji samazinåsies tekoßå konta
deficîts, taçu sagaidåma pakåpeniska tå uzlaboßanås.
Apzinoties to, ka investîcijas un privåtais patériñß kåps,
importa pieprasîjums saglabåsies. Jåpieñem, ka åréjos
tirgos nekas ßokéjoßs nenotiks, tåpéc izredzes ir labas.   

Intervéja Inese Pommere. G. Zommerovska foto.
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var palielinåt riskus un zaudéjumus, ja kådai no darîjumå
iesaistîtajåm pusém nav pietiekamas izpratnes vai arî riska
kontrole nav adekvåta. Prasmîga atvasinåto instrumentu
izmantoßana veicina diversifikåciju un samazina risku. 

Finanßu tirgus reguléßanas speciålisti uzskata, ka,
ñemot vérå informåcijas tehnolo©iju attîstîbu, nav iespéjams
uzraudzît daudzveidîgos tirgus dalîbnieku darîjumus, jo
tie notiek katru sekundi pasaules mérogå. Tirgus regula-
toriem jåcenßas izveidot tådus “spéles” nosacîjumus, kas
liktu tirgus dalîbniekiem rîkoties saskañå ar ßiem nosa-
cîjumiem, bet nekavétu tirgus attîstîbu. Finanßu tirgü
ierobeΩojumi arvien vairåk atspogu¬ojas kapitåla prasîbås:
lielåks risks – lielåkas kapitåla prasîbas, jo kapitåla
samérojamîbu ar risku var uzraudzît. 

Gråmatvedîbas skandåli ASV parådîja, ka arî tirgos,
kurus uzrauga vairåki regulatori  un paßiem tirgiem ir liela
reguléjoßa nozîme, kå arî iedibinåta stingra tirgus disciplî-
na, ir iespéjams manipulét ar informåciju. Proti, pe¬ñas
rådîtåji, par kuriem tika sniegta informåcija ASV, bija
nepilnîgi, visas parådsaistîbas pårskatos netika atspogu¬o-
tas, un atß˚irîbas izrådîjås påråk lielas. Patiesa informåcija
ir finanßu tirgus darbîbas pamats, tåpéc investoru uzticîbas
atjaunoßanai SEC (Securities and Exchange Commission)
pieprasîja, lai 941 ASV sabiedrîbas augståka lîmeña vadî-
tåji un finanßu direktori ar zvérestu apliecina, ka finanßu
pårskati precîzi atspogu¬o sabiedrîbu finanßu ståvokli.
ASV tika pieñemts likums (Sarbanes-Oxley Act), kas
palielina uzñémumu vadîtåju atbildîbu par pårskatu pre-
cizitåti un pilnîgumu.  

Arî Eiropå tika veikti grozîjumi un apstiprinåtas jaunas
informåcijas prasîbas, kas jånodroßina uzñémumiem, kuru
akcijas kotéjas publiskajå tirgü, neraugoties uz  to, ka
Eiropå nebija ar gråmatvedîbu saistîtu skandålu. No 2005.
gada visåm ES firmåm, kuru akcijas tiek tirgotas publiskajå
piedåvåjumå birΩå, jåpublicé konsolidétie finanßu pårskati
atbilstoßi starptautiskajiem gråmatvedîbas standartiem. 

Investoriem jåbüt pårliecinåtiem, ka informåcija ir
patiesa un pilnîga, jo bez tå nav iespéjams novértét riskus.
Informåcijas trükums vai ßaubas mudina investorus sama-
zinåt ieguldîjumus vai pamest tirgu. Arî Åzijas krîze un
Japånas banku krîze apliecinåja informåcijas nozîmi. 

Kåpéc pasaulé ir raksturîgas bieΩas
ekonomiskas krîzes un satricinåjumi?

Finanßu krîzes notiks arî turpmåk, taçu to raksturs ir
mainîjies. Agråk par valütas un finanßu krîzes iemesliem
tika uzskatîta ekspansîva monetårå un fiskålå politika,
ilgstoßi pieaugoßs valsts paråds, proti, nesabalanséta
tautsaimniecîba. 1997. gada Åzijas krîze parådîja, ka arî
valstîs ar stingru ekonomisko politiku un labiem mak-
roekonomiskajiem rådîtåjiem var izraisîties krîzes. KrîΩu
céloñi bija mekléjami finanßu un korporatîvajå sektorå –
kreditéßanas un investîciju bums, ko finanséja ar îster-
miña aizñémumiem årvalstu valütå, vainagojås ar aktîvu
“burbuli” nekustamo îpaßumu un vértspapîru tirgü. Arî
banku uzraudzîba bija våja. 

Turklåt valstis arvien vairåk vieno kapitåla plüsmas,
un krîze var pårmesties no vienas valsts, kurai ir problémas,
uz citu valsti, kura ir ar to saistîta kapitåla vai tirdzniecîbas
saitém. Lai gan nav skaidrs, vai krîΩu pieaugoßais bieΩums
ir saistîts ar kapitåla liberalizåciju vai tå ir cita probléma,
nevar noliegt da¬éju saistîbu ar kapitåla plüsmåm. Finanßu
krîΩu gadîjumå parasti izrådås, ka banku vai uzñémumu

Latvijas Bankas padomé un valdé (2002. gada oktobris–novembris)

● ˆemot vérå stabilo makroekonomisko
situåciju, zemo inflåciju un pozitîvås
tendences naudas tirgü, Latvijas Bankas

padome nemainîja refinanséßanas, banku
noguldîjumu Latvijas Bankå un lombarda
kredîta procentu likmes.
Latvijas Bankas padome samazinåja rezervju

normu LR re©istrétajåm bankåm un årvalstu
banku filiålém no 5% uz 3% (spékå ar
24.01.2003.). Viens no Latvijas Bankas
veicamajiem uzdevumiem ir virzîba uz Eiropas
Centrålås bankas (ECB) noteikto rezervju
prasîbu normas lîmeni (2%). Pakåpenisku
rezervju prasîbu tuvinåßanu ECB noteiktajam
lîmenim Latvijas Banka veic ik gadu. 1999.
gadå un 2000. gadå rezervju prasîbu norma
tika samazinåta attiecîgi no 8% uz 7% un no
7% uz 6%, bet 2001. gadå – no 6% uz 5%. 

● No 2002. gada 1. janvåra ståjås spékå
“Banku minimålo rezervju prasîbu

apré˚inåßanas un izpildes noteikumi”,

kas bija tuvinåti ECB minimålo rezerves
prasîbu pieméroßanas noteikumiem,
samazinot rezervju prasîbu izpildé
ietilpstoßås skaidrås naudas banku kasés
da¬u lîdz 30%. 
Latvijas Bankas padome veica grozîjumus
ßajos noteikumos un noléma ar 2002. gada
23. decembri no rezervju båzes izslégt
nebanku noguldîjumus ar noteikto termiñu
ilgåku par 2 gadiem, kå arî repo darîjumus.
Lémums paredz, ka, såkot ar 2003. gada 24.
janvåri, rezervju prasîbu izpildé pie¬aujamås
skaidrås naudas banku kasés da¬a
samazinåma lîdz 0%, t.i., tå izslédzama no
rezervju prasîbu izpildes.

● Latvijas Bankas padome apstiprinåja
“Elektroniskås naudas izlaißanas un

apkalpoßanas noteikumus” (spékå ar
01.01.2003.). Latvijå elektroniskå nauda
netiek izlaista, tomér Latvijas Banka ir
saskårusies ar atseviß˚u institüciju interesi
izstrådåt elektroniskås naudas noré˚inu
sistému Latvijå un emitét elektronisko naudu.
Noteikumi ir sagatavoti, lai ieviestu Eiropas
Parlamenta un Padomes direktîvas Nr.
2000/46/EC “Par elektroniskås naudas
institüciju uzraudzîbu” prasîbas attiecîbå uz
elektroniskås naudas izlaißanu un dzéßanu.
Noteikumos iek¬autas arî Eiropas Centrålo
banku sistémas izstrådåtås minimålås prasîbas
elektroniskås naudas emitenta institücijåm.
Eiropas Savienîbå notiek bütiskas diskusijas
par to, kådas prasîbas vajadzétu noteikt

elektroniskås naudas emitenta institücijåm.
Èpaßi tiek diskutéts par ßådu maksåßanas
lîdzek¬u droßîbas pasåkumiem. Íajos
noteikumos ietvertas minimålås un
vispåréjås prasîbas, kuras nåkotné var
mainîties lîdz ar informåcijas tehnolo©iju
straujo attîstîbu.

● Latvijas Bankas valde veica nelielus
grozîjumus “Latvijas Bankas organizéto

vértspapîru pirkßanas ar atpårdoßanu

(reverse repo) izso¬u noteikumos” (spékå ar
01.11.2002.), “Latvijas Bankas organizéto

vértspapîru otrreizéjå tirgus izso¬u

noteikumos” (spékå ar 01.11.2002.) un
“Noteikumos kredîtieståΩu skaidrås

naudas darîjumu veikßanai Latvijas

Bankå” (spékå ar 09.12.2002.).  

(turpinåjums no 2. lpp.)



Apstrådes rüpniecîbai ir svarîga loma
jebkuras valsts tautsaimniecîbå, jo tå
ir nozîmîgs  eksporta avots. Pédéjos
divos gados Latvijå vérojama nozares
darbîbas uzlaboßanås. 2001. gadå tås
ieguldîjums IKP sasniedza 14.8%.

Pédéjos divos gados lielåkå da¬a apstrådes rüpniecîbas
apakßnozaru, kå arî nozare kopumå jau pårspéja 1997. gada
apgrozîjuma rådîtåjus. Tas liecina, ka tå ir atguvusies no
vairåkiem åréjiem ßokiem, kad tika piedzîvota tautsaim-
niecîbas lejupslîde produkcijas patérétåju tirgos.

Lielåkå da¬a apstrådes rüpniecîbas apakßnozaru eks-
porté vairåk nekå pusi produkcijas. 2000. gadå atsåkås
raΩoßanas apjomu izaugsme péc 1998. un 1999. gada izaug-
smes tempu samazinåjuma vai pat krituma. Atjaunojot
noieta apjomu, rentabilitåtes lîmenis lielåkajå da¬å apakß-
nozaru ievérojami atpalika no 1997. gadå sasniegtå.

Straujåkos apgrozîjuma pieauguma tempus péc lejup-
slîdes posma sasniedza metålapstråde, transporta iekårtu
raΩoßana, mébe¬u raΩoßana un elektrisko iekårtu raΩoßana.
Lîderu vidü bija arî lielåkås apakßnozares – pårtikas
rüpniecîba un kokapstråde. Vairåk nekå 40% kopéjå iz-
augsmé deva tießi ßîs divas apakßnozares, taçu to îpatsvars
kopéjå apgrozîjumå samazinåjås. Tehnolo©iski sareΩ©îtå-
ko apakßnozaru îpatsvars kopß 1999. gada pieauga par 2
procentu punktiem. Arî kokapstrådé tika veikti ieguldîjumi
augståkas pievienotås vértîbas produktu raΩoßanå.

Latvijas uzñémumu finanséßanå pédéjos gados noti-
kußas bütiskas pårmaiñas – ilgtermiña kreditoru piesaiste
k¬üst par arvien nozîmîgåku aizñemtå finanséjuma avotu.
Arvien bieΩåk uzñémumi izvélas banku un citus kredîtus,
kå arî lîzingu. Salîdzinåjumam – 1997. un 1998. gadå
gandrîz viss kreditoru pieaugums tika nodroßinåts, palielinot
îstermiña saistîbas.

Pédéjos çetros gados arî apstrådes rüpniecîbå pieauga
ilgtermiña finanséjuma un banku kredîtu nozîme, kas liecina
par nozares uzñémumu briedumu. Pétîjumi citås valstîs
råda, ka banku kredîtu îpatsvars pieaug, uzñémumam k¬üstot
vecåkam. Vienlaikus samazinås uzñémumu îpaßnieku paßu
lîdzek¬u nozîme finanséjuma nodroßinåßanå, un parådås
jauns finanséjuma avots – pe¬ña. Arî apstrådes rüpniecîbas
aktîvu izaugsme veicina ßådu tendenci, jo pieaug ilgtermiña
ieguldîjumu îpatsvars, padarot aktîvus “tauståmåkus” un
radot nodroßinåjuma båzi kredîtiem.

Salîdzinåjumå ar visas tautsaimniecîbas kreditoru
struktüru apstrådes rüpniecîba vairåk pa¬aujas uz banku
u.c. finanßu ieståΩu ilgtermiña finanséjumu. Finanßu ieståΩu
pieaugoßå ietekme, kas ir ievérojami palielinåjusies kopß
1998. gada, ir saistîta arî ar lielåku kontroli, kas ¬auj nodro-
ßinåt kreditéto uzñémumu kredîtrisku efektîvåku pårvaldi.

Tautsaimniecîbas finanßu lîdzsvara rådîtåjs (kreditoru
îpatsvars kopéjå finanséjumå pasîvos) kopß 1997. gada
pakåpeniski auga, bet apstrådes rüpniecîbas kreditoru
îpatsvars uzñémumu pasîvos 2001. gadå salîdzinoßi strauji
samazinåjås, atgrieΩoties 1997. gada lîmenî. Íåda attîstîba
atbilst uzñémumu finanßu teorijai un årvalstu ekspertu em-
pîriskajiem novérojumiem, kas liecina, ka tautsaimniecîbas
lejupslîdes periodos kapitåla struktürå palielinås parådu
îpatsvars. To saista ar uzñémuma îpaßnieku un kreditoru
rîcîbå esoßås informåcijas asimetriju. Pasliktinoties uzñé-
mumu finansiålajai situåcijai, îslaicîga nespéja noré˚inå-
ties ar kreditoriem, pieméram, nespéja laikus atmaksåt
parådus piegådåtåjiem, palielina kreditoru apjomu. Uzlabo-
joties ekonomiskajai videi vai nåkotnes izredzém, firmas,
kas piedzîvo grütîbas un negüst pe¬ñu, kreditoru finanséjumå
rod lîdzek¬us jaunu uzñéméjdarbîbas iespéju izmantoßanai.

Tomér finanßu lîdzsvara attîstîbu nevar vértét tikai péc
apstrådes rüpniecîbas kopéjiem rådîtåjiem, jo apakßno-
zaru paråda lîmeñi un to pårmaiñas pédéjos gados ievé-
rojami atß˚îrås.

Pårtikas pårstrådé un kokapstrådé 2001. gada beigås
bija koncentréta puse apstrådes rüpniecîbas kreditoru fi-
nanséjuma. Strauji augot kokapstrådei, tås kreditoru îpat-
svars kopéjå apjomå kopß 1997. gada gandrîz dubultojås,
sasniedzot 21%. Nedaudz pieauga arî pårtikas pårstrådes

îpatsvars. Tomér ßo apakßnozaru ar pieaugoßu kreditoru
îpatsvaru finanßu lîdzsvara rådîtåji attîstîjås pretéji kopéjam
apstrådes rüpniecîbas rådîtåjam, liecinot par straujåku paßu
kapitåla izaugsmi påréjås apakßnozarés, kas noteica
kreditoru îpatsvara samazinåßanos nozaré kopumå.

Apstrådes rüpniecîbas piesaistîtais kreditoru finansé-
jums no 1997. lîdz 2001. gadam pieauga par 172 milj. latu
jeb 26%. Galveno pieauguma da¬u veidoja kokapstrådes
straujais pieaugums, taçu arî citas apakßnozares sasniedza
augstu izaugsmes tempu. Vairåk nekå 60% pieauguma
attiecinåma uz ilgtermiña kreditoru finanséjumu, taçu atse-
viß˚os periodos un apakßnozarés vérojama ilgtermiña fi-
nanséjuma aizvietoßana, palielinot îstermiña kreditoru
pozîcijas. 1998. un 1999. gadå, kad kreditoru izaugsme ap-
strådes rüpniecîbå bija galvenais finanséjuma palielinåjuma
lîdzeklis, îstermiña kreditoru finanséjuma îpatsvars ßajå
izaugsmé pårsniedza pusi. Lîdzîga sakarîba novérota arî
citu valstu ekonometriskajos pétîjumos, izmantojot atseviß-

˚u uzñémumu datus. No tiem varéja secinåt, ka rentabilitå-
te ir negatîvi saistîta ar îstermiña aizñemßanos, savukårt
starp izaugsmi un îstermiña aizñemßanos ir pozitîva saikne.

Apstrådes rüpniecîbas tirgi ir neviendabîgi, tåpéc to
attîstîbas cikli var büt ¬oti daΩådi. Jåñem vérå, ka daudzi
uzñémumi, îpaßi nelieli, strådå péc konkrétiem pasütîju-
miem. Tie var büt neregulåri, un lîdz ar to arî finanséjuma
piesaistes pårvaldîba bieΩi ir orientéta uz îsåkiem termiñiem.

Piecu gadu laikå apstrådes rüpniecîbas uzñémumos
iesaistîtais paßu kapitåls pieauga par 122 milj. latu jeb 23%.
1997. gadå pårliecinoßs lîderis bija pårtikas pårstråde, kurå
koncentréjås 41% kapitåla, taçu pårtikas pårstrådé iesaistî-
tå kapitåla apjoms ik gadu samazinåjås, un 2001. gadå
ßîs apakßnozares îpatsvars apstrådes rüpniecîbas paßu
kapitålå veidoja tikai 28%. Vairåkums apakßnozaru katru
gadu palielinåja paßu kapitålu. 2001. gadå tikai pårtikas
un ̊ îmiskajå rüpniecîbå tas bija zemåks nekå pirms pieciem
gadiem. Vislielåkå ietekme uz kopéjo pieaugumu bija kok-
apstrådei ar 49 milj. latu pieaugumu un tekstilrüpniecîbai
ar 41 milj. latu pieaugumu. Tekstilrüpniecîba piecos gados
vairåk nekå pieckårßoja paßu kapitåla apjomu, atpaliekot
tikai no büvmateriålu raΩoßanas, kas palielinåja paßu
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kapitålu vairåk nekå septiñas reizes.
Péc årvalstu kapitåla piesaistes pamatkapitålå – 2001.

gadå 32% – apstrådes rüpniecîba ievérojami apsteidza
vidéjo tautsaimniecîbas lîmeni (26%). Pédéjå gada laikå,
galvenokårt pateicoties investîcijåm büvmateriålu un
tekstilizstrådåjumu apakßnozaré, îpatsvars pieauga par 5
procentu punktiem. Büvmateriålu un tekstilizstrådåjumu
apakßnozare pievienojås augstas årvalstu lîdzdalîbas
apakßnozaru grupai ar attiecîgi 66% un 45% årvalstu da¬åm
pamatkapitålå. Lielåks årvalstu kapitåla îpatsvars bija
metålu raΩoßanå (80%), gumijas un plastmasas izstrådåjumu
raΩoßanå (57%) un ap©érbu raΩoßanå (49%). Uzñémumiem
ar lielåku årvalstu kapitåla îpatsvaru ir vieglåk pieejami
årvalstu finanßu resursi. Eksporta produkcijas raΩoßana
ietver izejvielu vai saståvda¬u importu, lîdz ar to kreditoru
pozîcijås atrodams lielåks nerezidentu îpatsvars. No finanßu
lîdzsvara viedok¬a ßîs apakßnozares pårståv augståka
kreditoru finanséjuma îpatsvara grupu.
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Apstrådes rüpniecîbas finanßu

lîdzsvaru ietekméja åréjås ekonomiskås

vides pårmaiñas. Kreditoru îpatsvars

samazinåjås, videi normalizéjoties. Finanßu

lîdzsvara attîstîbå var izß˚irt divus periodus

– 1998.–2000. gads, kad tas pakåpeniski

pieauga, un 2001. gads, kad kreditoru finan-

séjuma îpatsvars salîdzinoßi strauji kritås.

2001. gadå apstrådes rüpniecîbå kreditoru

finanséjuma îpatsvars uzñémumu pasîvos

samazinåjås par 3 procentu punktiem lîdz

56%. Nedaudz saruka kreditoru pieauguma

temps, bet paßu kapitåls pieauga par 19%

jeb 104 milj. latu. Iepriekßéjos trijos gados

kopå tas bija pieaudzis par 18 milj. latu.

Paßu kapitåla pieaugumu galvenokårt

noteica ieguldîtåju vélme nesadalît pårskata

gada pe¬ñu. To varétu izskaidrot ar to, ka

uzñémumi véléjås segt iepriekßéjo gadu

zaudéjumus. Saskañå ar 2002. gadå spékå

ståjußos “Komerclikuma” prasîbu uzñé-

mumu paßu kapitålam jåbüt vismaz 50% no

pamatkapitåla. Pårskata gada nesadalîtå

pe¬ña pieauga par 32 milj. latu, pateicoties

veiksmîgajiem 2001. gada rezultåtiem.

Gandrîz visåm apakßnozarém, kuråm

palielinåjås ßis rådîtåjs, bija raksturîga

zemåka paßu kapitåla attiecîba pret

pamatkapitålu. Iepriekßéjos divos gados

apstrådes rüpniecîba kopumå strådåja ar

zaudéjumiem, tåpéc ievérojamais

iepriekßéjo gadu nesadalîtås pe¬ñas

pieaugums (par 46 milj. latu) noråda uz

paßu lîdzek¬u piesaisti iepriekßéjo gadu

zaudéjumu dzéßanai. 

Kokapstrådes un pårtikas rüpniecîba

noteica kreditoru finanséjuma îpatsvara

pieaugumu lîdz 2000. gadam. Åtri augot

paßu kapitåla ieguldîjumiem (güstot arî

augstu pe¬ñu), galvenå loma kokapstrådé

bija izaugsmes faktoram. Pårtikas

rüpniecîbas pe¬ña strauji kritås péc 1997.

gada, taçu, lai gan tå visus gadus strådåja

rentabli, paßu kapitåls, ieskaitot pamat-

kapitålu, katru gadu samazinåjås. Tika

sadalîta arî iepriekßéjo gadu nesadalîtå

pe¬ña, kas ¬auj secinåt, ka da¬å uzñémumu

darbîba netika virzîta uz izaugsmi,

reinvestéjot pe¬ñu vai piesaistot papildu

lîdzek¬us. Lai gan kreditoru finanséjuma

îpatsvars pieauga, tå absolütais pieaugums

bija salîdzinoßi léns. Darbîbas rezultåtu var

provizoriski novértét péc apgrozîjuma, kas

lîdz 2000. gadam samazinåjås par 15.3%.

Péc 1999. gada krituma, palielinot

apgrozîjumu, spéja attîstîties lielåkå da¬a

apakßnozaru, kuru finanséjumå ievérojami

pieauga kreditoru finanséjuma îpatsvars –

˚îmiskå raΩoßana, transportlîdzek¬u

raΩoßana, mébe¬u raΩoßana, metålizstrådå-

jumu raΩoßana un ap©érbu raΩoßana. Tås

pårsvarå strådåja ar zaudéjumiem vai zemu

rentabilitåti, kå arî neveica ievérojamas

investîcijas pamatkapitålå.  Rentabilitåte

pieauga 2001. gadå.

No 1997. lîdz 2000. gadam kreditoru

finanséjuma îpatsvaru samazinåja

tekstilizstrådåjumu raΩoßana, büvmateriålu

raΩoßana, elektroiekårtu raΩoßana un

maßînu raΩoßana. Tås strådåja ar augståku

rentabilitåti vai zemåkiem zaudéjumiem

nekå iepriekßminétås grupas apakßnozares.

Finanßu lîdzsvara pårmaiñas tajås noteica

straujß paßu kapitåla pieaugums, izñemot

maßînu raΩoßanu, kas strådåja ar lieliem

zaudéjumiem un piedzîvoja gan

apgrozîjuma, gan piesaistîtå kreditoru

finanséjuma vienlaicîgu kritumu. 

Péc kopéjiem datiem un atseviß˚u

apakßnozaru rådîtåjiem redzams, ka

apstrådes rüpniecîbas finanßu lîdzsvaru lielå

mérå ietekméja pe¬ña, jo tießi tås straujß

pieaugums izraisîja kreditoru finanséjuma

îpatsvara kritumu. Tåpéc var secinåt, ka

uzñéméju lémumi par pe¬ñas sadali vai

iepriekßéjo gadu zaudéjumu dzéßanu,

piesaistot jaunu kapitålu, bütiski ietekmé

apstrådes rüpniecîbas finanßu lîdzsvaru.

Lîdz ar to var sagaidît, ka arî turpmåk

kapitåla struktüra büs tießi saistîta ar

uzñémumu rentabilitåti.

Apstrådes rüpniecîbas finanßu lîdzsvars


