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PULU FINANSESANA: JAUNU UZNEMUMU FINANSESANAS IESPEJA
CROWD FINANCING: NEW BUSINESS OPPORTUNITIES FOR FUNDING

Alina Dirova
Latvijas Universitate
E-pasta adrese: alina.dibrova@gmail.com

Jaunu uzp@émumu jeb start-up uzp€mumu veidoSana un talaka attistiba ir nozimigs
ekonomikas izaugsmes aspekts. Inovativu uznémeéjdarbibas ideju un projektu realiz€Sana
labveligi ietekmé iedzivotaju dzives limeni un sekme& nacionalas ekonomikas konkur&tsp&ju.

Uznpéméjdarbibas uzsakSanai nereti nepiecieSami ievérojamaki resursi, neka sakotnéji
prognozets. Lidzas profesionalai komandai un detalizéti izplanotam biznesa projektam viens
no svarigakajiem faktoriem ir finanSu resursu pietickamiba un papildus Iidzeklu piesaistes
iespgjas. Jauniem start-up uznémumiem papildus griittbas nepiecieSsamo finanSu resursu
piesaisté sagada ne tikai projekta agrina stadija, bet biezi vien arT kilas jeb cita veida garantiju
neesamiba. Tadgjadi, tradicionalakais finansu resursu piesaistes veids — komercbanku
izsniegtie krediti, start-up uznémumiem bieZi vien nav pieejami.

Lidzas tam ASV, kas tradicionali tiek uzskatita par finanSu un kapitala tirgus
pakalpojumu mérauklu, péd€jos piecdesmit gadus pakapenisku attistibu demonstré ta sauktie
alternativas finanséSanas kanali — mehanismi, kuri sekmé finanSu resursu piesaisti
uznémgjdarbibas un 1ipasi pilotprojektu finanséSanas vajadzibam, galvenokart sekmgjot
privata kapitala investicijas. Pe@d€jos desmit gados alternativas finanséSanas kanali strauji
attistas ar1 Eiropas Savieniba.

Sis prezentacijas mérkis ir, apzinoties Start-up uzpémumiem piemito$o specifiku un
attistibu Eiropas Savieniba, izvértét pilu finanséSanu (crowdfunding) ka labu start-up
finanséSanas alternativu. P&tfjuma ietvaros tiks veikts piila finanséSanas sniegto iesp&ju un ar
to saistito risku noveértéjums, ka ari apzinata §is alternativas finansé$anas iesp&jas piemérotiba
Latvijas tirgum.

Atslégvardi: finansésana, start-up uznemumi, iedzivotaju dzives limenis



FINANSU RESURSU PIEEJAMIBAS ANALIZE LATVIJAS LAUKSAIMNIECIBA

ANALYSIS OF THE AVAILABILITY OF FINANCIAL RESOURCES IN LATVIAN
AGRICULTURE

Inese Rozenbaha
Latvijas Universitate
E-pasta adrese: inese@rozenbaha.lv

Pieprasijums péc partikas ar katru gadu pieaug. Lauksaimniecibas nozarei ir jaatrisina
uzdevums — ka apmierinat pieaugoso pieprasjjumu, izmantojot eso$os zemes resursus, kurus
batiski ietekmé klimata izmainas. Lai nozare varétu palielinat sarazoto produkcijas apjomu un
uzlabot tas kvalitati, nepiecieSams ieviest jaunas inovativas tehnologijas, kas lauj uzlabot
darbibas efektivitati, izmantojot mazak resursu. Lai Latvijas lauksaimniecibas uznémumi ari
nakotng biitu konkur€tspgjigi, nepiecieSams izvertét jauno tehnologiju ievie$anas iesp&jas, kur
finansu resursu pieejamiba ir nozimigs faktors §1s attistibas nodro§inajuma.

Latvijas lauksaimniecibas uzgémumi var izmantot dazadus finanSu resursus: banku
krediti, Eiropas Savienibas atbalsta programmas, Latvijas valsts atbalsta programmas,
alternativie aizdevgji, riska kapitala fondi, publiskie akciju tirgi, Latvijas Biznesa Engelu tikls.
Piesaistot finanSu resursus, uznémumi saskaras ar dazadam problémam, kas saistitas ar
uzpémuma iek$&jo un argjo vidi. Veikta analize ]ava noteikt svarigakas problémas finanSu
resursu piesaisté lauksaimniecibas nozaré€.

Petijuma merkis: izverteét finanSu resursu pieejamibu Latvijas lauksaimnieciba, ta
ietekmi uz nozares attistibu, izstradat priekSlikumus turpmakai finanSu resursu apguvei,
ieverojot lauksaimniecibas uznémumu specifiku.

P&tijuma rezultata, izvertgjot analiz€tos datus, ir iezimé&ti iesp&jami virzieni finansu
resursu efektivaka piesaistiSana, kas veicinatu lauksaimniecibas uzpémumu attistibu Latvija
un konkur&tsp&ju argjos tirgos.

Atslégvardi: finansu resursu pieejamiba, lauksaimniecibas uznémumi, atbalsta programmas,
nozares attistiba
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FINANSU PIEEJAMIBA MVU LATVIJA: PIEPRASIJUMA UN PIEDAVAJUMA
ANALIZE

ACCESS TO FINANCE FOR SMEs IN LATVIA: DEMAND AND SUPPLY
ANALYSIS

Ramona Rupeika-Apoga
Latvijas Universitate
E-pasta adrese: rr@lu.lv
Irina Solovjova
Latvijas Universitate
E-pasta adrese: irina.solovjova@Ilu.lv

Latvijas tautsaimnieciba péc krizes 2008. un 2009.g.g. pamazam atveselojas, uzradot
IKP picaugumu, tomér kredité$anas apjomi turpina sariikt. Saja pétijuma autores censas
noskaidrot, kadi faktori kavé kredit€Sanas apjomu pieaugumu Latvija. Dotais petijums analizé
Latvijas M&V uzpémumu iesp&jas un interesi piesaistit, palielinat finans€jumu savai
uznémejdarbibai. Petijuma tika izverteti faktori, kas nosaka pieprasijumu un piedavajumu péc
argjiem resursiem. Uzn€mgji stidzas, ka nevar sanemt finans€jumi, ta trakums ir galvenais
Skérslis daudziem MVU, kuriem ir augsts attistibas potencials un kuri var bt inovativi, tacu
tiem pietrikst iesp&ja ekonomiski pamatot finanSu nepieciesamibu un sanemt atbilstosi
finans€jumu (kreditu, grantu u.t.l.). Savukart, bankas apgalvo, ka vé€las kreditét, bet nav
pietiekoss pieprasijums péc kreditiem.

Petijuma tika izmantoti cCetri instrumenti, lai noskaidrotu, kas notiek banku
kreditéSanas joma. Pirmkart, padzilinatas intervijas ar Cetru lielako Latvijas banku valdes
locekliem. Otrkart, unikala datu kopa, kuru izstradajis Vjaceslavs Dombrovskis un vina kolégi
Rigas Ekonomikas augstskolas TeliaSonera institiita 2008.-2011. gada. Aptauja par inovativu
biznesu Latvija (SIBiL) seko Iidzi vairak neka 1200 mazo un vid€jo uzpémumu (MVU)
attistibai razoSanas joma no 2008. lidz 2015. gadam. Treskart, padzilinata analize par pieredzi
koksnes apstrades riipnieciba attieciba uz piekluvi finansgjumam. Cetrkart, Eiropas Komisijas
un Eiropas centralas bankas aptaujas par finans€juma pieejamibu MVU no 2009.g. lidz
2015.9.

Petijuma rezultata autores piedava reinvestétas pelpas neaplikSanu ar uzpémumu
ienakuma nodokli mazajiem un vidgjiem uzp€mumiem; sekmét krajaizdevu sabiedribu
attisttbu un iesaistiS8anos mikrokreditéSana Latvijas regionos, iesaistot paSvaldibas un
piesaistot Eiropas fondu finans€jumu; ka arT ar aktiviem garant€tu verstpapiru izlaiSana uz
MVU izsniegto kreditu portfela bazes.

Dotais pétijums tika veikts ar "Domnica Certus" finansialu atbalstu.

Atslégvardi: MVU finansésana, banku kreditésana, finansésanas avoti
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ANALYSIS OF LATVIAN CORPORATE BOND MARKET DEVELOPMENT
LATVIJAS KORPORATIVU OBLIGACIJU TIRGUS ATTISTIBAS ANALIZE

Natalja Tocelovska
University of Latvia
Stockholm School of Economics in Riga Lector
SEB banka Head of Brokerage
E-mail: natalja.tocelovska@sseriga.edu

Global financial crisis introduced the changes in both global and local banking sector
with its supply of loans for the corporate segment. Parallel to the transformation in the
banking sector the development of the government bond market in Latvia took place. Both
processes have resulted in the changes in Latvian corporate bond market. Today Latvia has
the most developed local corporate bond market in the Baltics with its 36 corporate bonds
listed in NASDAQ Riga, while no corporate bond is listed in NASDAQ Vilnius and 1
corporate bond is listed in NASDAQ Tallinn (NASDAQ Riga data as of 21/10/2015). Still the
skewness to the financial sector corporate bond issues, small size of the issues outstanding
and low liquidity in the secondary market provide the challenging background to the question:
How developed is Latvian corporate bond market? The goal of this article is to identify the
level of development of Latvian corporate bond market by introducing the reasonable
framework for the local corporate bond market analysis. The paper discovers that while most
of the previously introduced and applied by the researchers frameworks to analyse small size
emerging market corporate bond market include descriptive elements, the study of World
Bank (2006) develops the comparative factor framework, which can be used as a tool to
analyse Latvian corporate bond market development. The paper argues that Financial Sector
Development Indicators (FDSI) study is a rare attempt to standardize the assessment of
corporate bond market via the variables introduced covering 4 dimensions: size, access,
efficiency and stability of the corporate bond market. The paper concludes with the
measurement of the corporate bond market development in Latvia and recommendations for
the further research on FDSI model.

Keywords Corporate bond market, development, banking sector, issue, Financial Sector
Development Indicators model



KVANTITATIVA STIMULESANA EIRO ZONA : EMPIRISKIE REZULTATI
QUANTITATIVE EASING IN THE EUROZONE : EMPIRICAL EVIDENCE

Andrejs Zlobins
Latvijas Universitate
E-pasta adrese: andrejs.zlobins@inbox.lv

Lai nepielautu eiro zonas ekonomikas iekltiSanu deflacijas spiralé un sasniegtu savu
galveno mérki — uzturét cenu stabilitati, Eiropas Centrala banka 2014. gada beigas un 2015.
gada sakuma uzsaka aktivu iepirkumu jeb kvantitativas stimuléSanas pasakumus. 2014. gada
septembri Eiropas Centrala banka izsludinaja divas privata sektora aktivu iepirkumu
programmas — nodroSinato obligaciju pirkSanas programmu un ar aktiviem nodroSinatu
vertspapiru pirkSanas programmu — ar mérki stimulét kreditu izsniegSanu. 2015. gada 22.
janvari Eiropas Centrala banka pazinoja par aktivu iepirkumu programmas paplasinasanu,
izsludinot valsts sektora vertspapiru pirkSanas programmu. Valsts sektora vertspapiru
programmas ietvaros Eirosisttma 2015. gada marta saka pirkt eiro zonas valstu valdibu
obligacijas, ka arT Eiropas Savienibas institliciju un agentiiru vertspapirus. Aktivu iepirkumu
programmas turpinasies vismaz lidz 2017. gada martam un to kopgjais apjoms ir 60 miljardi
EUR meénest.

P&tijuma mérkis ir, izmantojot ekonometriskas metodes, novertét Eirosistémas aktivu
iepirkumu programmas ietekmi uz eiro zonas makroekonomiskajiem raditajiem. Lai novertetu
aktivu iepirkumu programmas ietekmi uz eiro zonas svarigakajiem makroekonomiskajiem
raditajiem — izlaidi un cenu limeni, autors izmanto Beijesa vektoru autoregresijas modeli ar
Minesotas jeb Litermena aprioro sadalijumu. Beijesa metozu izmantoSana vektoru autogresiju
modelu noveértésana novers liela parametru skaita problému, kura rodas neierobezota vektoru
autoregresijas modela gadijuma ar lielu mainigo skaitu. Izmantojot izveidoto modeli, autors
izveido divus scenarijus, lai noteiktu aktivu iepirkumu programmas ietekmi uz izlaidi un cenu
Iimeni : faktiskaja scenarija tiek lietoti realie dati par Eirosisteémai piederoSo vértspapiru
summu laika posma no 2015. gada martam Iidz septembrim, savukart hipotétiskaja scenarija
tieck piepemts, ka Saja laika posma vertspapiru summa relativi pret nominalo iek$zemes
kopproduktu saglabatos 2014. gada limeni. Sada pieeja nodrogina, ka tiek izslegti citi faktori,
kuri ietekméja izlaidi un cenu Itmeni laika posma no 2015. gada martam lidz septembrim.
legiitie rezultati liecina, ka aktivu iepirkumu programmai bija pozitiva ietekme gan uz izlaidi,
gan cenu Itmeni.

Atslegvardi : Eirosistéma, eiro zona, kvantitativa stimulésana, Beijesa vektoru autoregresijas
modelis
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