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ANOTACIJA

Iguldijumu fondu attistiba ir viens no svarigakajiem priekSnosacijumiem valsts
ekonomikas izaugsmei.

Bakalaura darba téma ir: “Ieguldijumu fondu darbiba Latvija, to attistibas problémas
un iesp&jas”.

Darbs sastav no ievada, trim dalam, secinajumiem un prieks§likumiem, un
bibliografijas saraksta.

Darba mérkis ir pamatojoties uz pieejamo informaciju, izpétit ieguldijumu fondu
darbibu Latvija, ka arT attistibas problémas un sniegt priekSlikumus par to attistibas
iesp&jam tuvakaja nakotne.

Darba pirmaja nodala apkopota teorétiska informacija par ieguldijumu fondu
biitibu, to funkcijam un struktiiru, ka ar1 par lomu tatsaimniecibas attistiba.

Otraja dala tiek pétiti un analizeti ieguldijumu piesaistiSanas ietekméjoSie faktori,
ieguldijumu fondu attistibas problémas, veikts Latvijas ieguldijumu fondu sistémas
raksturojums.

TreSaja dala veikts Latvijas ieguldijumu fondu tirgus novertejums, dinamikas
analize piecu gadu perioda, izpétitas attistibas problémas un iesp&jas.

Darba nosléguma izteikti secinajumi par Latvijas ieguldijumu fondu tirgu
raksturojosiem raditajiem, ka ari izteikti finanSu institiicijam un sabiedribai adreséti
priekslikumi, ka veicinat ieguldijumu fondu tirgus attisttbu Latvija, sekm&jot wvalsts
ekonomisko izaugsmi.

Darba gaita tika secinats, ka ieguldijumu fondu attistiba ir viens no svarigakajiem
valsts ekonomikas izaugsmes faktoriem. Tika izpétits, ka Latvija ieguldijumu fondi attistas
lenak, neka ir iesp&jams.

Bakalaura darbs satur 60 lapas, 9 attélus, 1 tabulu un 2 formulas.

Atslégvardi: ieguldfjumu fondi, ieguldijumu sistéma, ekonomikas attistiba,
ekonomikas problémas



ANNOTATION

The development of investment funds is one of the most crucial preconditions for the
overall growth of the national economy.

The topic of the bachelor’s thesis is “Operations of investment funds in Latvia, issues
and opportunities of their development”.

The thesis consists of the introduction, three chapters, conclusions and
recommendations, as well as a list of bibliography.

The aim of the thesis is to carry out an analysis of investments, their significance and
process of attraction in the Latvian national economy; the thesis also aims at drawing
conclusions and giving recommendations about the investment environment in Latvia and its
development issues and forecasting the investment fund development in future. The first
thesis chapter holds theoretical information about the essence of investment funds, their
functions and structure, as well as a role in development of the national economy.

The second chapter addresses and analyses factors having an impact on the process of
attracting investments, as well as investment fund development problems; the chapter also
gives characterization of the Latvian system of investment funds.

The third chapter holds an assessment of the Latvian investment fund market along
with an analysis of the five-year dynamics and elaboration on issues and opportunities.

In the ending of the thesis, there are conclusions about the characterizing indicators of
the Latvian investment fund market, as well as recommendations addressed to financial
institutions and public about how to induce the development of investment funds in Latvia,
thus promoting growth of the national economy.

Over the course of the thesis, it was concluded that development of investment funds
is one of the most crucial preconditions for the overall growth of the national economy. The
study showed that investment funds in Latvia develop more slowly than it could be.

The bachelor's job contains 60 pages, 9 pictures, 1 table and 2 formulas.

Keywords: investment funds, investment system, economic development, economic

problems.
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APZIMEJUMU SARAKSTS

AIF  Alternativo Ieguldijumu Fonds
ANO Apvienoto Naciju organizacija
ASV  Amerikas Savienotas Valstis

ECB Eiropas Centrala banka

EMS Eiropas Monetara savieniba
ERAF Eiropas Regionalais attistibas fonds
ES Eiropas Savieniba

ES SF Eiropas Savienibas strukttirfondi
ESF  Eiropas Socialais fonds

FKTK Finan$u un kapitala tirgus komisija
IF Ieguldfjumu fonds

IIEN Iedzivotaju ienakuma nodoklis
IKP  IekSzemes kopprodukts

KUI  Korupcijas uztveres indekss

LB  Latvijas Banka

MVU Mazie un vidgjie uznémumi

Milj.  Miljons

Mljrd. Miljards

NVA Nodarbinatibas valsts agentira

PB  Pasaules banka

PTO Pasaules tirdzniecibas organizacija

TNK Transnacionalas korporacijas

Meérvienibas

EUR, EURO eiro, oficiala Eiropas Savienibas naudas vieniba

SDR Pasaules valiitu grozs, Starptautiska valiitas fonda nor€kinu vieniba



IEVADS

Ieguldijumi ir viens no svarigakajiem ekonomiskas izaugsmes faktoriem, bez kuru
ekonomiskie procesi nesp&j sekmigi funkcion&t. Ta ka ieguldijumu klasifikacija ir plasa,
tad visbiezak Sis jedziens tiek skaidrots ka arvalstu kapitala ieguldijums Latvijas
ekonomika. Tacu ne mazak nozimigs valsts tautsaimniecibai ir attistiba iegulditais
vietgjais kapitals.

Salidzinosi lielaku interesi par Latviju iegulditaji ir sakusi izradit péc iestaSanas ES,
jo Latvijas attistibas dinamika stiprina parliecibu, ka izaugsme bis noturiga ar1 nakamajos
gados.

Lai piesaistitu péc iesp€jas vairak gan pasmaju, gan arzemju ieguldijumi, butiski ir
noveértét ieguldijjumu un uznéméjdarbibas klimatu, ka ari noteikt ieguldijumu piesaistes
kavéjoSos faktorus. Valstij, uzlabojot savu ieguldijumu vidi, ta vienlaikus palidz gan
vietejiem, gan ar arvalstu iegulditajiem. No vienas puses, palidziba viet€jiem iegulditajiem
ir pat bitiskaka, nemot vera, ka tiem ir mazakas iesp&jas parvietot savu uznémejdarbibu. No

otras puses, valsts ir tie$i tik konkurétspéjiga, cik konkurétspg&jigs ir tas ieguldijumu Klimats.

Pétijuma objekts: Ieguldijumu fondi.
Pétijuma priekSmets: Ieguldijumu fondu kavgjosie un attistoSie faktori Latvija.

Hipoteéze: Ieguldijumu attistiba Latvijas ekonomika p&déjos gados pamata ir bijusi
veiksmiga; tomer to turpina ietekmeét art dazi negativi faktori, kuru iedarbibu butu iesp&jams
noverst vai mazinat. Latvijas ieguldijumu fondiem ir neizmantojams potencials Latvijas
kapitala tirgus veidoSana, kas biit par vienu no valsts ekonomiku stabiliz€josiem faktoriem.

Petijuma merkis. Darba mérkis ir pamatojoties uz pieejamo informaciju, izpetit

ieguldijumu fondu darbibu Latvija, ka arT attistibas problémas un sniegt priekslikumus

par to attistibas iesp&jam tuvakaja nakotné.

Meérka istenoSanai pakartoti darba uzdevumi, tie ir:
1. Izpétit ieguldijumu un ieguldijumu fondu biitibu un nozimi valsts
ekonomika.
2. Analizet ieguldijumu fondu attistibas problémas.
3. Izpetit ieguldijumu fondu attistibas iesp€jas Latvija.

4. lIzstradat secinajumus par ieguldijumu fondu darbibu Latvija un attistibas
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problémam.
5. Sniegt priekslikumus par ieguldijumu fondu attistibas iesp&jam Latvija.

Darba apkopota informacija balstas uz Latvijas Republikas likumu un oficialo

dokumentu materialiem, zinatnisko un macibu literatiiru makroekonomikas un ieguldijumu
teorijas jautajumos, LR Centralas statistikas parvaldes un Valsts regionalas attistibas
agentliras datiem, uzzinu literatliru un interneta resursiem. Darba izmantota arT personiska
pieredze

Darba struktiira sastav no trim dalam, kuras veidotas pamatojoties uz darba merki un

uzdevumiem.

Darba pirmaja nodala apkopota teorétiska informacija par ieguldijumu fondu
biitibu, to funkcijam un struktiiru, ka ar1 par lomu tatsaimniecibas attistiba.

Otraja dala tiek pétiti un analizeti ieguldijumu piesaistiSanas ietekméjoSie faktori,
dinamikas analize piecu gadu perioda,

TreSaja dala veikts Latvijas ieguldijumu fondu tirgus noverteéjums, izpetitas
attistibas problémas un iesp€jas, ieguldijumu fondu attistibas problémas, vekts Latvijas
ieguldijumu fondu sist€émas raksturojums.

Tika pielietotas tadas p&tijuma metodes ka:
e monografiska ;
e dedukcijas analize;
e grafiska;

¢ indukcijas metode (secinajumu izveidoSana).

Prakses uzdevumu veikSanai autors izmantoja Rigas Fondu birza, Latvijas Centralaja
depozitarija, FKTK, Investment Company Institute, The Federation of Investment

Associations, ka ar1 teorétisko literatiiru un interneta resursu.



1. IEGULDIJUMU FONDU UN IEGULDIJUMU BUTIBA UN NOZIME
VALSTS EKONOMIKA

1.1.Ieguldijumu raksturojums

Ar jédzienu ,ieguldijumi” visbiezak saprotam naudas lidzeklus, kas iepliist valstt
konkrétas saimniecibas nozar€s, uznémumos, lai tos atdzivinatu vai pat izveidotu no jauna.
Ta ka ieguldijumu klasifikacija ir plasa, tad visbiezak Sis jédziens tiek skaidrots ka arvalstu
kapitala ieguldijums Latvijas ekonomika. Tacu ne mazak nozimigs valsts tautsaimniecibai ir
attistiba iegulditais viet€jais kapitals.

Lai ienaktu ieguldijumi, ir nepiecieSami konkréti mérki un nopietni projekti, kas spetu
ieinteresét potencialos iegulditajus. Piesaistot ieguldijumus, janem véra, ka liela nozime ir
ieguldijumu klimatam.

Valsts piesaistes politika Latvija virzita uz visu veidu ieguldijumu aktiviz€Sanu, tomer
galvenokart interesi piesaista tieSi arvalstu ieguldijjumu pieauguma stimuléSana
tautsaimnieciba, jo tas ir ne tikai nozimigs kapitala avots, bet arl arzemju pieredzes,
tehnologijas, prakses parnemsanas lidzeklis.

Lai piesaistitu peéc iesp&jas vairak gan paSmaju, gan arzemju ieguldijumu, biitiski ir
noveértét ieguldijjumu un uznéméjdarbibas klimatu, ka ari noteikt ieguldijumu piesaistes
kavéjosos faktorus. Valstij, uzlabojot savu ieguldijumu vidi, ta vienlaikus palidz gan
viet€jiem, gan arT arvalstu iegulditajiem. No vienas puses, palidziba vietéjiem iegulditajiem
ir pat biitiskaka, nemot veéra, ka tiem ir mazakas iesp€jas parvietot savu uznémeéjdarbibu. No
otras puses, valsts ir tie$i tik konkurétsp&jiga, cik konkurétspgjigs ir tas ieguldijumu Klimats.

Sobrid ieguldijumiem ir svariga loma veiksmigai valsts ekonomikas attistidanai, jo
ieguldijumi reala kapitala jeb nefinanSu aktivos sekmé valsts ekonomikas izaugsmi -
nodroS§ina valsts kvalitati un konkurétsp&ju, nozares sabalans€tibu, nodarbinatibas
uzlabo8anu, sp&j nodrosinat uznémumu funkcionéSanu un pelnas giSanu u.c.

Latvijas ekonomistes M. Ruranes gramata ,,Finan§u menedzments” tiek dota $ada
ieguldijumu definicija — ieguldijumi ir naudas lidzekli, vertspapiri vai cits IpasSums, ko var
novertet naudas izteiksmé, un kas tiek iegulditi uznémejdarbibas vai citas darbibas objektos

ar mérki giit pelnu vai citu derigu efektu.

1 Rurdne M. Finandu menedZments. Riga: RSEBAA, 2006
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Detalizétakaja limeni ieguldijumi — ir Tstermina, vid€ja termina un ilgtermina rakstura
privata vai valsts kapitala ieguldijums dazadas nacionalas (icksgjie ieguldijumi) vai arzemju
(arzemju ieguldijjumu) ekonomikas nozars, ar merki gut pelnu un/vai socialstruktiiras
efektu.

Pamatojoties uz veikto literatiras analizi, autors var secinat, ka neskatoties uz
dazadam atSkiribam ieguldijumu jédziena trakt€juma, definicijas p&c biitibas atspogulo vienu
un to pasu paradibu - kapitala ieguldiSanu ar mérki uzlabot esoSo finansialo stavokli, giit
pelnu.

Praksg ar ieguldijumiem tiek saprasti:

. naudas [1dzekli;

. banku mérknoguldijumi;

. krediti un kreditlinijas;

. trastu pajas;

. akcijas;

. obligacijas;

. vekseli;

. valsts kases zimes;

. citi ve€rtspapiri, ka ar1 to atvasinajumi (derivativi);
. tehnologijas un tehnologiska dokumentacija;

. Zeme;

. licences;

. intelektualas vertibas, ko iegulda uznémeéjdarbibas un citos darbibas veidos ar;

mérki gut pelnu un/vai socialo efektu;

. citas Ipasumtiesibas.

Apskatot ieguldijumu jeédziena skaidrojumus var izvirzit to uzdevumus. P&c autora
domam, ieguldijumu galvenais uzdevums — ir nest iegulditajam prognoz&jamo pelnu pie
minimala riska limena.

Vadoties péc ieguldijumu definicijas un uzdevumiem var pateikt, ka ieguldijumu
piesaistei ir svariga loma gan uznémuma - mikroliment, gan valsts — makroliment.

IeguldiSanas procesam ir arkartigi svariga loma art makroliment, tas ir, katras valsts
ekonomikas Iimeni. ieguldijumi, to apjoms, struktiira un noteikts periodiskums ievérojama

méra nosaka sabiedribas ekonomisko attistibu: iedzivotaju nodarbinatibas paaugstinasanas,

2 Snepste V. Lekciju materiali studiju kursa , leguldijumi”, 2011.

9



nodoklu apliekamas bazes palielinasanas un, sekojosi, visu Iimenu budzetu palielinaSanas,
infrastruktiiras attistiba®

Autors var apgalvot, ka ieguldijumi ir svarigs ekonomikas izaugsmes nosacijums.
Samazinoties ieguldijumiem, saSaurinas razoSana, picaug bezdarbs, kas noved pie iedzivotaju
dzives limena pasliktina$anas, valsts budZeta iengmumu samazina$anas u.tml. So iemeslu dél
valstij jamégina izveidot labvéligu ieguldijumu vidi, lai sekmétu arvalstu ieguldijumu
piesaisti un tautsaimniecibas konkurétsp€jas paaugstinasanu.

Atkariba no lidzeklu ieguldijumu objekta, veic realas un finanSu ieguldijumus. Ar
finansu ieguldijumiem parasti saprot ieguldijumus finansu vai kapitala tirgh, pérkot fikséta
val mainiga ienakuma vertspapirus, paradzimes, depozitu apliecibas, zeltu vai cita veida
likvidus aktivus. NefinanSu ieguldfjumi ir ietverti ilgtermina nematerialie ieguldijumi,
dzivojamas €kas, citas bives un celtnes, ilggadigie stadijumi, tehnologiskas masSinas un
iekartas, pargjie pamatlidzekli un inventars, ka art pamatlidzeklu izveidoSana un nepabeigto
buivobjektu un kapitala remonta izmaksas. P&c biitibas $is ir saprotamakais ieguldijumu veids
— tas ir ieguldijumi, kuras ir veikusi gan privatie, gan valsts uznémumi, visbiezak iegadajoties
aktivus savas darbibas nodroSinasanai. leguldijjumi vertspapiros pienemts devet par
vertspapiru portfeliem, bet ieguldijumus fiziskajos aktivos — par ieguldijumiem realajos
aktivos.

Atkariba no Iidzdalibas rakstura ieguldiSana realizé tie$as vai netieSie ieguldijumi. Ar
tieSajiem ieguldijumiem saprot iegulditaja tieSo lidzdalibu ieguldisana un lidzeklu
ieguldijumu objekta izvéle. TieSos ieguldijumus galvenokart veic sagatavoti iegulditaji,
kuriem ir pietickami preciza informacija par ieguldijumu objektu un kuri labi parzina
ieguldijumu mehanismu. Ar netieSajam ieguldijumiem saprot ieguldiSanu, ko veic ar citu
personu starpniecibu. Tomér ne visiem iegulditajiem ir pictickama kvalifikacija, lai efektivi
izveletos ieguldiSanas objektu un péc tam tos parvalditu.

Lai samazinatu nenoteiktibu par gaidamo ienesigumu izmanto dazadus pané€mienus -
diversifikaciju, apdrosinasanu, limitéSanu u.c. Zinams, ka risks liela mera ir atkarigs no pelnas
varbutibas diapazona - jo plasaks tas ir, jo riskantakie ir ieguldfjumi.

Ieguldijumu Klimats - ir faktoru kopums, kas nosaka ieguldijumu pievilcigumu valsts,
regiona, nozares vai uznémuma limeni. Tas ir vispargja rakstura socialo, ekonomisko,
organizacijas, tiesibu, politisko un citu apstaklu kopums, kas nosaka pievilcibu un

mérktiecibu ieguldit valsts, regiona ekonomika.

3 Bynatos A.C. 9koHomuKa. Mocksa: [6. m.] 1997.
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P&éc autora uzskata, Latvijas ieguldijumu vide ir pievilciga iegulditajiem, izdeviga
geografiska izvietojuma dgl, ka arT stabilas valitas kursa politikas d€l, kas dod zinamu
drosibu potencialajiem arvalstu iegulditajiem. Diemzel tas ir viss. leguldijumu vidi Latvija
pasliktina nodoklu politika, kas ped&jo gadu laika ir bijusi loti mainiga, ka arT pats nodoklu
apmgrs, ka arT tas, ka infrastruktiira Latvija koncentr&jas ap galvaspils&tu.

Ieguldijumu vides novérteésanai valsts [imeni izmanto dazadus indeksus un reitingus,
kuri Sobrid ir ieguvusi zinamu popularitati. Kompleksus ieguldijumu pievilcibas reitingus -
ekonomikas atveértibas indeksus, globalas konkurétspgjas indeksus, uzneémeéjdarbibas
konkurétspejas indeksus, uzneémeéjdarbibas vides indeksus u.c. miisdienas publicé vadoSie
ekonomikas Zurnali, tadi ka Euromoney, The Economist, valstu Ekonomikas ministrijas
u.tml., tadel tie ir brivi pieejami sabiedribai.

Konkurétspgjas indeksi - ir kompleksie indikatori, kas apr€kinati saskana ar
izmekletiem kritérijiem un valsts konkurétsp€jas veiksmes mérjjumiem. Tie lauj ierindot
valsti konkréta vieta salidzinajuma ar par€jo pasauli un novertét attistibu laika, tadel
potencialie iegulditaji piever§ tam lielu uzmanibu. Augsti raditaji veido valsts, nozares vai
kada cita objekta pozitivo t€lu, palielina zimola vertibu, paaugstina attiecigas valsts un

institiiciju autoritati u.tml.

1.2.1Ieguldijumu fondu raksturojums

Ieguldijumu fondi apkopo vairaku iegulditaju lidzeklus, lai, attiecigi fondu prospekta
nospraustajiem meérkiem, parvalditu tos, nodroSinot risku diversifikaciju, profesionalu
parvaldi un izdevigakus nosacijumus.

Ieguldijumu fondi (IF) ir loti populari visa pasaulé, pirmkart, izdevibu kapitala
ieguldiSanas iesp&ju del un, otrkart, pateicoties dazadiem iegulditajiem izdevigiem
pakalpojumiem. Ieguldijumu fonds (mutual fund) ir finanSu institicija, kas pienem
ieguldijumus no iegulditajiem un vinu varda iegulda naudas lidzeklus daZados finansu
instrumentos, lai sasniegtu kop&jus mérkus.*

P&c butibas visi ieguldijumi $ajos fondos nozime Tpasuma tiesibu iegiSanu uz noteiktu
finanSu instrumentu portfela dalu, kas tiek profesionali parvaldita. Citiem vardiem — ar
finanSu instrumenta izveli, atlasi, pirkSanu un pardoSanu nodarbojas nevis atseviski

iegulditaji, bet profesionali menedzeri.

4 Rusell R. An Introduction to Mutual Funds Worldwide, 2007.- 198 p.
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Par savu ieguldijjumu iegulditdjs sanem fondu dalas (ieguldijjumu apliecibas)
proporcionali vina ieguldijumam fonda. Ieguldijjumu fondu dalas jeb ieguldijumu apliecibas
ir ieguldijumu fondu izdotais vertspapirs, kuru var pirkt un pardot. Tas apliecina iegulditaja
lidzdalibu kada noteikta ieguldijumu fonda. Pelna parasti tiek giita, pieaugot fondu dalu
vertibai, bet citos gadijumos — arT dividenzu un procentu veida.

Ar IF palidzibu var risinat uzdevumus un sasniegt mérkus: uzkrat kapitalu un/vai iegtt
pelnu. Pirmais IF tika izveidots 1924. gada ASV pilséta Bostona. Ipasi fondi attistijas 20.
gadsimta 70 - 80. gados, bet 21. gadsimta droSi var teikt ka tie ir kluvusi par butisku un
ietekmigu speku pasaules finanSu instrumentu tirgii. Pieméram, kads IF sava portfelt var
ieklaut simt dazadu kompaniju akcijas u.c. finanSu instrumentus. Neviens iegulditajs iznemot
bagatos vai — miljardierus, nevar pat sapnot par tadu dazadibu, bet biidams fonda iegulditajs
vins praktiski ir finanSu instrumentu portfela lidzipasnieks. FinanSu instrumentu portfela
diversifikacija dod iesp&ju samazinat kop€ju ieguldiSanas risku, kas atbilst visu iegulditaju
interesém.®
IF var klasificét péc noteiktam pazimém: darbibas organizéSanas, akciju pirkSanas un
pardosanas metodes, parvaldiSanas stratégijas. IF klasifikacija péc minétajam pazimém

paradita attela(skat. 1.1.att).

5 Gregoriou G.N., Performance of mutual funds : an international perspective, NY:2007. — 258 p.
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leguldijumu fondi

Péc darbibas Péc_ mérlg_iem Péc fondu akciju
organizeianas un parva_ld.l}anas pirk§anas un
stratégijas pardosanas metodes
—{ atvértie fondi — augosi fondi — bez komisijas atlidzibas
— slégtie fondi — agresivi augosi fondi komisijas atlidziba
1 par akciju pardosanu

| uzticibas fondi akciju fondi

komisijas atlidziba par
=1 akciju pardosanu un
ikgada maksajumi

— augosiienakuma fondi

komisijas atlidziba
par akciju pirkianu
un ikgada maksajumi

I obligaciju fondi

—{ naudas tirgus fondi

tikai ikgada
maksajumi
— indeksu fondi
|| maksajumu
—{ nozares fondi kombinacija

L starptautiskie fondi

1.1.att. leguldijumu fondu Kklasifikacija®

Ieguldfjumu fondi no ieguldijumiem veido ievérojamas naudas lidzeklu summas. Par
$o naudu tiek pirkti dazadu uzn€mumu vertspapiri. Parasti tie ir lieli, stabili uzneémumi, tirgus
lideri sava joma un valsti. So uznémumu stabila darbiba kalpo par garantéto ieguldfjumu
pieaugumu. Katram fondam ir parvalditajs, kur$ ik dienu seko lidzi vértspapiru birzam,
tendencém tirgli un pienem l€mumu par vienu vai citu vertspapiru pirkSanu par naudu, kas
tika ieguldita fonda. Parvalditajs ar1 izlemj, kura bridi pardot nopirktos veértspapirus, ja
uzskata, ka to cena tuvaka laika nekaps.

Ja izveletais uzn€mums strada ar pelnu, tad ari ta vertspapiru cenas birza parasti
pieaug. Fondam péc kada laika ir iesp&ja konkrétus vertspapirus pardot par augstaku cenu.
Uznpemumi parasti arT maksa ieguldijjumu fondiem par vertspapiru turéSanu zinamas naudas
summas ka dividendes vai procentu maksajumu veida. Turklat tiek panakts, ka naudas
daudzums fonda pieaug. Attiecigi picaug ari fonda apliecibas vértiba, ko ir iegadajies

iegulditajs.

6 Prauda V. Finan$u instrumenti 1. Burtene, 2010
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Perkot fonda apliecibas par vienu cenu un pardodot to péc kada laika par augstaku
cenu, veidojas iegulditaja pelna. Jo profesionalaks ir fondu parvalditajs, jo labaku pelnu tas
sp€j giit saviem iegulditajiem.

Latvijas komercbankas aktivi informe iedzivotajus par ieguldijumiem. Var izmantot
iespeju, ko paslaik piedava bankas, un bez maksas sanemt pieredz&jusu profesionalu
konsultacijas.

Kad iegulditajs pietiekami apguvis veértspapiru pirk$anas un pardosanas maku, to
varés darit arl pats — vai nu aizejot uz banku, piezvanot savam konsultantam, vai ari,
pateicoties attistitajam informacijas tehnologijam, darft to interneta.

Papildus tam Iidz ar grozijumiem likuma “Par iedzivotaju ienakuma nodokli” ir
noteikts, ka, ne tikai ieguldot uzkrajosa dzivibas apdroS§inasana vai privataja pensiju fonda,
bet ar1 ieguldTjumu fondos, var atgiit ienakumu nodokli.”

Vissvarigakais iemesls, kapéc ieguldit ar ieguldijumu fondu palidzibu, ir tas, ka
ieguldijumu fondi piedava ieguldijtajiem atru un vieglu veidu, lai sasniegtu diversifikaciju.
Diversifikacija jeb ieguldijjumu daZadoSana tiek sasniegta, apvienojot daudzu atsevisku
ieguldijumu — ieguldijumu fondi uzkraj lielas naudas summas, kuras péc tam tiek sadalitas
dazados vertspapiru veidos dazadas geografiskas zonas un ekonomikas nozarés. Nelieliem
iegulditajiem tas padara pieejamu gandriz jebkuru pasaules finansu tirgu.

Diversifikacija ir vajadziga, lai palidz&tu samazinat ieguldijuma riskus, apvienojot
atseviSkus ieguldijumus un sadalot tas starp dazadiem vertspapiriem, ekonomikas sektoriem,
valstim un valtitam. Pieméram, ja vienai kompanijai, kura iegulda iegulditaja izv€letais
ieguldijumu fonds, ir problémas un to akciju cena zaudg vertibu, tad ir diezgan liela varbutiba,
ka citas kompaniju akcijas attistisies pozitivi, nodroSinot fonda portfela vertibas piecaugumu
un [idz ar to kompensg&jot viena vértspapira raditos zaudéjumus.®

Bez ieguldijuma fonda palidzibas privatiem iegulditajiem ir loti griiti sasniegt
pietiekamu portfela diversifikaciju, jo tam ir vajadzigi diezgan lieli [idzekli, ka ar1 zinasanas
par dazadiem ieguldijuma veidiem.

Katra ieguldijumu fonda darbibas principi (fonda ieguldijumu politika un ieguldijumu
ierobezojumi, iegulditaju apkalpoSana, izmaksas u.c.) ir aprakstiti §2 konkréta fonda un
parvaldes nolikuma. Ieguldijumu fondu apliecibu emisiju jeb izlaiSanu publiska apgrozijuma
nedrikst uzsakt bez fonda prospekta. Atvértajam ieguldijumu fondam sabiedriba izstrada un

apstiprina divas fonda prospekta versijas — pilno un saisinato fonda prospektu.

7 LATVIJAS REPUBLIKAS LIKUMS “Par iedzivotaju ienakuma nodokli”
8 Ekonomikas, lietvedibas un darba organizacijas termini (ELDO). R.: Rigas Paraugtipografija, 1995
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Ieguldijumu fonda parvaldes sabiedribas par iegulditaju interes€s veikto darbu ir
tiesigas iekas€t komisijas maksu. Viens komisijas veids ir vienreiz&ja komisijas maksa par
ieguldijumu apliecibu pirkSanu, cits veids ir ikgadgja ieguldijumu fonda menedZzmenta jeb
parvaldes komisijas maksa. Papildus pastav arl izmaksas, kas saistitas ar treSo personu
pakalpojumu sniegSanu ieguldijumu fondam. Tas parasti ir turétajbanka un auditori. Biezi
nosaka ari papildu fonda parvaldes atlidzibas komisijas maksu, noteiktu ka dalu no ikgadgjas
ieguldijjumu fonda iegtitas pelnas. Pérkot fonda dalas, vienm&r japievér§ uzmaniba
ieguldijumu fonda izmaksam kopuma. Visu informaciju par ieguldijumu fonda izmaksam var

atrast fonda prospekta.

1.3.Ieguldijumu fondu iedalijums

Pasaulé izSkir divus galvenos fondu veidus — atvértos un slégtos ieguldijumu
fondus(Latvija — atvértos un alternativos), kas sikak tiek iedaliti atkariba no vertspapiriem un
citiem aktiviem, kas veido fondu portfelus, attiecigo fondu parvaldiSanas un pelnas giSanas
stratégijas.

Ir vairakas izplatitas ieguldijumu fondu kategorijas, kas pieejamas ar1 Latvija.

Atvertie ieguldijumu fondi atkariba no pieprasijuma emité papildu fonda dalas vai
pienem atpakal tirgi eksist€josas fonda dalas. Katrs iegulditajs jebkura bridi var nopirkt
papildu fonda dalas vai arT pardot. Tas notiek katru dienu, un kopgja ieguldito lidzeklu summa
atverta fonda svarstas atkariba no naudas pliismas. Tas ar1 nozimé to, ka, jo vairak iegulditaju
gribés ieguldit noteiktd atvertaja fonda, jo vairak fonda dalu izsniegs fonda parvaldes
sabiedriba. Fonda dalu skaits nevar biit ierobeZots. Fonda dalas veértiba ir atkariga no to
vertspapiru cenu svarstibam, kuros iegulda Sis ieguldijumu fonds.

Slegtie ieguldijumu fondi atSkiras no atvértajiem ieguldjjuma fondiem ar to, ka
slegtie fondi var izsniegt tikai noteiktu jeb ierobezotu fondu dalu skaitu noteikta laika perioda
(publiska piedavajuma). Fonda darbibas laiks parasti ir noteikts dazus gadus uz prieksu. Lidz
fonda darbibas perioda beigam fonds neveic fonda dalu atpakalpirk$anu. Biezi slegto fondu
dalas tiek tirgotas birzas, bet fondu dalu cenas tad ir noteiktas, balstoties uz pieprasijumu un
piedavajumu, nevis uz realas fonda dalas vértibu. Sakara ar to $adas fonda dalas biezi tiek
tirgotas ar diskontu — zem savas realas vértibas. Parasti arT cenu starpiba starp piedavajumu
un pieprasijumu ir diezgan liela, padarot tirdzniecibu ar slégta fonda dalam par diezgan dargu
prieku. Slégtajiem fondiem bieZi nosaka minimalo sakotngjo ieguldijumu apjomu. Sakara ar

tadiem slégto fondu specifiskiem raksturojumiem privatiem iegulditajiem labak ieteicami
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atvertie ieguldijumu fondi. Bet, ja tiek ieguldits slegtaja fonda, tad japlano neiznemt ieguldito
naudu lidz pat oficialajam fonda darbibas beigu terminam. P&c 2013. gada, kad bija izdot
likums par slégto fondu parveidosanu, visi slégtie IF tika parveidoti alternativo ieguldijumu
fondu statusa.®

Alternativie ieguldijumu fondi (AIF) ir nekustamo ipasumu fondi, hedzfondi un
privata kapitala/riska kapitala fondi, kuri ir registréti un darbojas Eiropas Savieniba. Latvija
alternativo ieguldijumu fondus drikst registrét un parvaldit tikai alternativo ieguldijumu
fondu (AIF) parvaldnieki, kuri sanémusi licenci FKTK vai kada no ES dalibvalsts finansu
un kapitala tirgus uzraudzibas iestadém, vai ir registréti FKTK. Atskiriba no ieguldijumu
fondiem AIF ieguldijumiem nav ar likumu noteiktu ieguldijumu ierobezojumu. AIF
lidzeklus drikst ieguldit ne tikai reguléta tirgii tirgotos finanSu instrumentos, bet arT citos
aktivos, piemeéram, nekustamaja Ipasuma un komercsabiedribu kapitala dalas atbilstoSi AIF

darbibas noteikumu ieguldijumu politikai un ieguldijumu ierobezojumiem®

Uzticibas ieguldijumu fonda finanSu instrumentu portfelis netiek aktivi parvaldits,
bet dalas tiek pardotas atseviskiem iegulditajiem. Sada veida finansu instrumentu portfelus
parasti veido korporativas obligacijas, kilu zimes, municipalas, valsts iestazu un valsts
obligacijas, kuras netiek apliktas ar nodokliem. Ar Siem finanSu instrumentiem nenotiek
pirkSanas un/vai pardoSanas darfjumi, tapec portfela ienesigumu un ienakumu var diezgan
precizi prognozet vismaz 1sa laika posma.

legulditajiem obligati jazina IF atSkiribas péc meérkiem un parvaldiSanas
stratégijam. Faktiski tas nozim& fonda izveli p&c koncepcijas ,,risks/ienesigums” attiecibas.
Tapéc iegulditajam pirms fonda izv€les un atlases jaiepazistas ar So koncepciju un jasalidzina
ta ar saviem ieguldiSanas mérkiem un uzdevumiem. Bez Saubam, §1 [émuma pienemsSanas
process ir atkarigs no iegulditaju ricibas finanSu instrumentu tirgii. Izcelsim 10 dazadus
fondus, kas atSkiras péc portfela parvaldisanas mérkiem, stratégijam un koncepcijas
,risks/ienesigums” realiz€3anas principiem. Isi apskatisim katra fonda biitibu.

AugoSu fondu merkis ir ieguldita kapitala vertibas pieaugums. Parasti $adu fondu
aktivus veido akcijas kuram tirgli ir vérojama cenas pieauguma tendence, bet to paSniekiem
praktiski nemaksa vai maksa niecigas dividendes. Lidz ar to §im fondiem ir diezgan liela riska

pakape, bet arT augsts ienesiguma Ilimenis visu planu istenoSanas gadijjuma. Augosi fondi ir

9 Rusell R. An Introduction to Mutual Funds Worldwide, 2007, P.6

10 Klientuskola.lv — Alternativi ieguldijumu fondi
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populari starp iegulditajiem, kuriem galvenais mérkis nav kartgjie ienakumi, bet gan uzkrats
kapitals.

Agresivi augoSiem fondiem ir spekulativas darbibas raksturs. To aktivi veido
parastas akcijas, kuram ir raksturigas lielas cenu svarstibas, bet augstaka tirgus attistibas
posma tas var pieaugt virs vidéja Iimena. Pateicoties lielai starpibai starp pirkSanas un
pardosanas cenu, veidojas diezgan atrs fondu aktivu picaugums. P&c biitibas agresivi fondi ir
pieméroti iegulditajiem, kas velas risket un atri uzkrat kapitalu.

Akciju fondi ir orient&ti uz kart€jiem ienakumiem no ieguldijumiem akcijas un uz
kapitala saglabasanu. Lidzeklus iegulda droSas akcijas ar augstu ienesiguma limeni,
konvertgjamos finanSu instrumentos, priekSrocibu akcijas. Lielakoties fondu portfeli veido
komunalaja sektora, finanSu sektora un citu droSu kompaniju akcijas, kiiru pasnieki regulari
sanem dividendes un akciju cenu svarstibu limenis tirgll ir minimals. Tadg€jadi akciju fondus
var pieskaitit fondiem ar sameéra zemu riska pakapi.

Sabalansétie tiek orientéti uz stabila ienesiguma sasniegSanu, balstoties gan uz
kartejiem ienakumiem, gan uz kapitala ilgtermina pieaugumu. Lai sasniegtu So mérki, fondi
censSas sabalansét portfeli starp akcijam un dazada veida obligacijam. P&c biitibas sabalansé&ti
fondi ir Iidzigi akciju fondiem, bet atSkiriba ir ta, ka Sie fondi 20 - 50% aktivu iegulda
obligacijas.

AugoSa ienakuma péc bitibas apvieno augoSa un sabalanséta fonda mérkus. No
vienas puses fondiem vélami kartgjie ienakumi, bet no otras puses - ari ilgtermina kapitala
picaugums. Mérkis nosaka ari ieguldiSanas stratégiju: 80% portfela veido ieguldijumi
parastajas akcijas un tikai apméram 20% - obligacijas. Lielakoties tie ir finanSu instrumenti
ar augsto ienesiguma Iimeni, bet tiem piemit diezgan liela riska pakape. !

Obligaciju fondus orienté uz kartgjiem fiksétiem ienakumiem no daZada veida
obligacijam — korporativajam, valsts, municipalam obligacijam un kilu zimém. Lidz ar to ir
nodroSinata risku diversifikacija un fondi pieskaitami droSiem konservativiem fondiem. Taja
pasa laika nevar apgalvot, ka §ie fondi ir pilnigi bez riska, jo obligaciju cenas mainas atbilstosi
tirgus procentu likmes svarstibam.

Naudas tirgus nodarbojas ar istermina finansu instrumentiem — paradzimém, banku
depozitu sertifikatiem u.c. Parasti iz8kir fondus, kuru aktivos doming& noteikti Istermina
finanSu instrumenti. P&c biitibas visus fondus raksturo augsts finansu instrumentu likviditates

Iimenis un diezgan zema kapitala zaud&sanas riska pakape.

1. M Ieguldijumu fondi un to veidi. Dienas Bizness. Nr. 112, 2008, 23. Ipp
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Indeksu fondu portfel ietilpst tikai akcijas, kas atrodas noteikta indeksu aprékinu
faze, tadgjadi pastav iespeja izpétit visas §1 tirgus segmenta rezultatus un noteikt ienesiguma
planu. Vispopularakais ir Standart & Poor’s 500 indekss, bet ir fondi kuri balstas uz citiem
indeksiem. Galvena atSkiriba no citiem fondiem ir ta, ka indeksu fonda menedzeriem nav
jalauza galva par akciju izveli, ir vienkarsi japerk un japardod visas akcijas, kuras ietilpst
izveletaja oficialaja indeksa. Indeksu fonda ienesigums nekad neparsniedz tirgus vid€jos
raditajus. Siem fondiem piemit vidgja riska pakape.

Nozares fondi ierobezo ieguldijumus noteiktos ekonomikas sektoros un tirgus
segmentos. Fondi iegulda naudas lidzeklus tikai noteikta sektora finanSu instrumentos. Péc
biitibas sadu fondu meérki ir lidzigi augoSo fondu merkiem, jo tiek orient&ti uz cenu svarstibam
un kapitala picaugumu.

Starptautiskie fondi vai liclakoties darbojas ar arzemju finansu instrumentiem. Starp
Siem fondiem var izSkirt divus tipus. Pirmkart, fondi, kas iegulda naudas Ilidzeklus
starptautisko kompaniju akcijas un citos finanSu instrumentus un strada ari vietgja tirgi.
Otrkart, fondi, kas iegulda naudas lidzeklus tikai finanSu instrumentos, kuri apgrozas tirgos
arpus valsts robeZas. Nemot véra fondu specifiku, tos drizak var pieskaitit fondiem ar augsto
riska pakapi, bet ienesigums liela méra ir atkarigs no menedzera profesionalitates.?

Paju ieguldijumu fonds (PIF) ir mantisks komplekss, bez juridiskas personas
izglitibas, ar fonda IpaSumu, kurs ir izveidots ar uzticibu pret mantisko fondu, ar
specializétovadoSo kompaniju ar fonda 1paSuma vertibas palielinajuma mérki. Tadgjadi,
tamlidzigs fonds forméjas no iegulditaju(pajinieku) naudas, katram no kuriem pieder
noteikts paju daudzums.

PIF radiSanas mérkis - pelnas sanems$ana uz aktiviem un sanemtas pelnas
izkartojumu, kuri ir apvienoti fonda, starp iegulditajiem(pajiniekiem) ir proporcionala paju
daudzumam. Ieguldijumu paja (paja) - tas ir ar konkrétu vardu vértspapirs, kas apliecina tas,
ka 1pasSnieks tiesigs uz fonda ipasuma dalu, ka ar piederigas pajas nodzeéSanam(izpirkSanas)
saskana ar fonda likumiem. leguldijumu pajas, tad€jadi, apliecina iegulditaja dalu fonda
IpaSuma un iegulditajam tiesibu sanemt no paju ieguldijumu fonda naudas lidzeklus, kas ir
attiecigi $ai dalai, tas ir nodze€st pajas pa tekoso vértibu. Katra ieguldijumu paja pieskir vinu
1paSniekam vienadu tiesibu apjomu. leguldijumu paju ipasnieku tiesibu uzskaite vedas ar

neatkarigu organizaciju, kas vada visu ipaSnieku skaitu.

12 Teguldijumu fondi un to veidi. Dienas Bizness. Nr. 112, 2008, 23. Ipp.
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1 - augosi fondi
2 - agresivi augosi fondi
3 - akciju fondi
4 - sabalanséti fondi
5 - augosa ienakuma fondi
6 - obligaciju fondi
7 - naudas tirgus fondi
8 - indeksu fondi
'/7 9 - nozares fondi
10 - starptautiski fondi

lenesigums

y -
o« 4
6

Riska paké;e

1.2.att. leguldijumu fondu salidzinajums péc kritérijiem ,,risks/ienesigums”*’

Atbilstosi IF raksturojumiem, mérkiem un parvaldiSanas stratégijam visus fondus var
sagrup€t arl pec savstarpgji saistitiem kriterijiem ,,;risks/ienesigums”, lai iegulditaji varétu
salidzinat un izveleties fondu atbilstoSi saviem mérkiem (sk. 3. att.). Bet janem véra, ka $is
tapat ka jebkurs cits fondu salidzinajums sniedz tikai aptuveno priekSstatu par to iesp&jam.
Realaja situacyja, pienemot lémumu par ieguldijumiem, jabiit papildu konsultacijam un

finanSu tirgus izpétei.

1.4. Ieguldijumu fondu parvalde un riski

IF dibina un parvalda ieguldijumu sabiedribas. Ieguldijumu parvaldes sabiedriba
(IPS) ir akciju sabiedriba, kuras pamatdarbiba ir ieguldijumu fondu parvalde. IF parvalde veic
sadus pakalpojumus: fonda ieguldijumu parvaldiSana; fonda administrativa vadiba; fonda
marketings (reklama, ieguldijumu apliecibu izplatiSana, tirgus izp€te u. tml.).

leguldijjumu parvaldes sabiedriba darbojas saskana ar Ieguldijumu parvaldes
sabiedribu likumu, Komisijas normativajiem noteikumiem, Komerclikumu un citiem
normativajiem aktiem un saviem statiitiem.

Lai sanemtu licenci ieguldijumu parvaldes pakalpojumu sniegSanai, ieguldijumu
parvaldes sabiedriba iesniedz Komisijai adres€tu iesniegumu licences sanemsSanai, kura
uzskaititi visi tam pievienotie Ieguldijumu parvaldes sabiedribu likuma noteiktie dokumenti
un zinas.

Ieguldijumu parvaldes sabiedribas minimalais sakotn€jais kapitals ir 125000 eiro

ekvivalents latos pec Latvijas Bankas noteikta kursa.

13 prauda V. Finan$u instrumenti 1. Burtene, 2010
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Komisija 1émumu par licences izsniegSanu pienem triju ménesu laika p&c tam, kad
sanemti visi likuma noteiktie lémuma pienemsanai nepiecieSamie dokumenti, kas sagatavoti
un noforméti atbilstosi normativajos aktos noteiktajam prasibam.

Komisija izsniedz licenci 10 dienu laika no dienas, kad pienemts [émums par licences
izsniegSanu.

Ieguldijumi Fonda apliecibas ir saistitas ar finansu riskiem. Finansu riski ir riski, kas
saistiti ar akciju tirgiem, obligaciju tirgiem un valiitas tirgiem, piem&ram, ar cenu, procentu
likmju un kreditsp€jas izmainam. Ar obligaciju tirgiem saistitie riski var rasties sakara ar
Fonda vai apaks$fonda turéto vertspapiru procentu likmju svarstibam vertspapiru
denominacijas valiita. Jebkur§ no Siem riska gadijumiem var iestaties kopa ar citiem riska
gadfjumiem. Talak ir sniegts 1ss dazu riska faktoru apraksts. leguldijumi akcijas parasti saistiti
ar lielaku risku neka ieguldijumi obligacijas, jo akciju cena parasti svarstas vairak neka
obligaciju cena.

Ieguldfjumu fondiem ir s€kojosie riski:

o Pamatrisks — Klientam ir jaapzinas, ka vertspapiru cena, ka arT ienakumi no
tiem, ir paklauti svarstibam, kas tiesi ietekmé Klientam piederoSo ieguldijumu apliecibu
vertibu;'4

o Ekonomiskais risks - saistits ar ekonomiskas situacijas izmainam ieguldijumu
regionos, tadam ka ekonomiska recesija, parmériga inflacija, banku krize u.c.;

. Saistibu neizpildes risks - ieguldijuma cenu ietekmé ar1 kapitala tirgus
visparigas tendences un katra emitenta konkrétais rezultats. Ta, pieméram, emitentu aktivu
samazinasanas risku nav iesp&jams pilniba noveérst pat ar visriipigakas vertspapiru atlases
palidzibu.

o Politiskais risks - saistits ar ieguldijuma valstu iesaistiSanos militaros
konfliktos un karadarbiba, ka arT ar izmainam valstu politiskaja vide, pieméram, vardarbiga
valdibas gasana, apvérsumi. Sadi faktori parasti spécigi ietekmé ari attiecigas valsts finansu
tirgus un attiecigi ietekmét fondu darbibas rezultatus;

. Valutas risks - ar So risku ir domati iesp&€jamie zaud€jumi, kas fondu
ieguldijuma apliecibu turétajam var rasties no nelabveligam valiitas kursa svarstibam;

J Likviditates risks - nozimée realas iesp€jas jebkura laika bridi realizét (pardot

vai nolidzinat) kadu no fondu aktiviem. Ja finanSu instrumenti vai cits aktivs var tikt pardots

14 SEB Banka Latvijas Portals -
https://www.seb.lv/sites/default/files/web/files/webstorage/product_documents/SEB_fondu_riski.pdf
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vai nolidzinats, vidéjam pardoSanas pieteikumam (salidzinot ar konkréta tirgus darfjjumu
apjomu) neradot ieverojamas cenas svarstibas, tirgus var tikt uzskatits par likvidu;

J Finansialais risks - leguldijumu fondu finansu risks, kas galvenokart ir saistits
ar situaciju, ka ar&ju (Sabiedribas neietekmejamu) faktoru ietekmé Klienti vienlaicigi pieprasa
savu ieguldijumu apliecibu atpakalpirkSanu, kas noved pie fondu darbibas efektivitates
samazinasanas;

o Informacijas risks - patiesas vertspapiru tirgus informacijas, kura atspogulo
emitenta realo situaciju, nepieejamiba vai trukums;

. Emitenta saistibu neizpildes risks - saistits ar vertspapiru emitenta iesp&jam
nepildit savas saistibas pret veértspapira valditaju. Planojot fondu ieguldijjumu politikas
Sabiedriba nem vera ieguldijumu droSumu katra konkréta valstt un konkrétos vertspapiros un
banku terminnoguldijumos, t.i. tiek analizeti kreditreitingi, kas noteikti attiecigajai valstij,
bankai vai uznémumam. ST riska piepildisanas var dalgji vai pilniba radit saistibu neizpildi
attieciba pret konkrétu finan$u instrumentu un negativi ietekmét fonda vertibu;*®

. Atvasinato finanSu instrumentu risks — Klientam jaapzinas, ka ieguldijumi
atvasinatos finansSu instrumentos ir saistiti ar augstu riska pakapi. Saistibas vai prasibas no
Sadiem darjjumiem var samazinaties vai beigt pastavet. Zaude€jumu risks dazados apstaklos
var netikt noteikts un parsniegt kilas apjomu. Ja tiek pielietoti aizdevumi, lai segtu saistibas
par atvasinatajiem finansu darjjumiem vai ja saistibas vai prasibas no Sadiem darijjumiem ir
arvalstu valtita, zaudeéjumu risks var palielinaties;

o Gramatvedibas un nodoklu dubultas iekaseSanas risks - saistits ar dazadu
gramatvedibas uzskaites pamatprincipu pielietoSanu dazadu valstu vertspapiru uzskaites un
registracijas sistémas, kas var radit papildus gratibas ieguldijumiem, ka ari nerezidentu
ieguldijumiem arvalstis var bt noteiktas lielakas nodoklu likmes, [idz ar to fondu 1paSumi
var tikt vairak apgriitinati neka ieguldot viet€ja tirgi;

o Konkurences risks - janem véra konkurence no Latvijas ieguldijumu parvaldes
sabiedribu un arvalstu fondu parvaldes kompaniju puses, kas var palielinaties attistoties Sai
tirgus niSai. Ta rezultata ieguldijumu parvaldes sabiedriba var partraukt savu darbibu un ta
rezultata Fonda parvaldiSana var tikt nodota citai rezultata ieguldijjumu parvaldes sabiedriba

vai turétajbankai;

15 turpat
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o Citi riski — Ieguldijumu parvaldes sabiedribas darbibu var ietekmét ar citi
riski, tadi ka dabas katastrofas, ekologijas pasliktinasanas, noziedziba u.t.t., kurus

Ieguldijumu parvaldes sabiedriba nevar pilniba prognozét vai kontrolgt.'®

Iegulditajiem jaiegust skaidrs prieksstats par Fondu un par riskiem, kas saistiti ar
ieguldijjumiem ta apliecibas, un iegulditajiem nevajadzetu pienemt Emumu ieguldit

apliecibas pirms konsultésanas ar finanSu un nodoklu specialistiem.

1.5.1eguldijumu fondu loma tautsaimniecibas attistiba

Jebkuras valsts ekonomiskas politikas mérkis ir makroekonomiskais lidzsvars, kas
balstits uz tautsaimniecibas ekonomisko iesp&ju robezas. Tas biitu optimalais variants, kuru
sasniegt realaja dzive ir visai sarezgiti. Ekonomika pastav cieSa sakariba starp pieprasijumu
un piedavajumu makroekonomiskaja liment. *’

leguldijumi ir viens no svarigakajiem katras valsts ekonomikas raksturlielumiem,
kuru pieaugums veicina kopgjo valsts ekonomisko izaugsmi, sekméjot kopg&ja pieprasijuma
un piedavajuma pieaugumu. Ieguldijumi nodro$ina tautsaimniecibas attistibu nakotné un
ietver tos ekonomiskos labumus, kas tiek patéréti gada laika. Tie ir : uzkrajumi rzerves fonda
vajadzibam, amortizacija un twras ieguldijumos, kas paredz€tas jauna pamatkapitala
veidoSanai.

Ieguldijumu probléma Latvija paSlaik ir loti aktuala. Ka rada citu pasaules valstu
pieredze, straujas ekonomiskas attistibas veicinasanai ieguldijumu ipatsvaram iekSzemes
kopprodukta ir jabiit lielakam par 20 procentiem.

Latvija tapat ka citas Austrumeiropas parejas ekonomikas valstis ieguldijumu
svarstibas ir ciesi saistitas ar razoSanas cikliskam svarstibam. Laika perioda no 2013.gada lidz
2018.gadam Latvija ir vertgjams strauj$ ieguldijumu pieaugums, salidzinot ar periodu no
2008.gada Iidz 2013. gadam, kad Latvija v&l bija jutamas krizes sekas. Ieguldijumu dinamika
ir atkariga no vairakiem faktoriem, tai skaita no valsts makroekonomiskas stabilitates,
iegulditaju paredzgjumiem, ieguldijumu vides, esoSo jaudu noslodzes un atbilstibas miisdienu
tehnologijam utt.*®
Ieguldijumu piesaistes politika Latvija ir virzita uz visu ieguldijumu veidu — valsts,

arvalstu un vietéja privata sektora — aktivizéSanu. Visnozimigakas Latvijai ir arvalstu

18 turpat
17 Kosjanovs I. Investiciju abece: veidi, ietekme, vide un situacija Latvija. Makroekonomikas portals, 2011.
18 Kosjanovs I. Investiciju abece: veidi, ietekme, vide un situacija Latvija. Makroekonomikas portals, 2011.
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ieguldijumi, jo tas ir nozimigs kapitala avots, arvalstu pieredzes, tehnologijas un vadibas
prakses parnemsanas Iidzeklis. Tacu janem véra tas, ka potencialajiem iegulditajiem Skiet
pievilcigas valstis ar dinamisku ekonomiku un plasu noieta tirgu, liberalu likumdoSanu un
stabilu politisko situaciju. Picaug razoSanas apjomi, paaugstinas stradajoso kvalifikacija.
Arvalstu ieguldijumi palidz samazinat maksa$anas balances deficitu gan kapitala piepliides
del, gan pieaugot jaunizveidoto uzp€mumu produkcijas eksportam. Pieaugot razoSanas
apjomiem, nodarbinatibai un ienakumu Iimenim valsti, pieaug arT uzkrasana, paverot jaunas
attistibas iesp€jas, savukart, arvalstu iegulditajus Latvija pievelk diezgan I€tais darbaspeks,
pieeja letam izejvielam, aizvien augosSa ekonomika, kvalificéta darba spéka pieejamiba un
liberala likumdosana komercdarbibas attistibal.

Autors var apgalvot, ka ieguldijumu fondiem ir loti liela nozime tautsaimniecibas
attistiba. Latvijas ieguldijjumu fondu parvalditi aktivi ar lielo Tpatsvara dalu tiek iegulditi talak
Latvijas ekonomika. Tas paaugstina ieguldijumu vidi valsti, attista ekonomiku, palielinot IKP

un dzives kvalitates Iimeni. Tiesi tapec ieguldijumu fondu attistiba ir tik svariga.
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2. IEGULDIJUMU FONDU ATTISTIBAS PROBLEMAS

2.1. Latvijas ieguldijumu makroekonomiska vide

Ikdienas skattfjuma ar ieguldijumiem saprot plasu darbibas sferu, katrs ieguldijums
individam $kiet ieguldijumi. No makroekonomiska viedokla par inesticijam uzskata darbibas,
kas saistitas ar pamatkapitala atrazoSanu. TieSam ieguldijumu lailaka vertiba ir sp€ja razot
citas preces un pakalpojumus.®®

Zinot, ka pastav dazadi ieguldijumu veidi — materialas, finasialas un nematerialas,
pieversisim vairak uzmanibas materialajam ieguldijumiem jeb realajam, kas iegulditas
materialos objektos. RazoSanas procesa iegulditasi kapitals ir galvenais, kas nosaka
uznémuma darba efektivitati, bet ieguldijumi kopuma ir viens no svarigakajiem
priekSnoteikumiem jebkuras ekonomikas attistiba; gan 1sa, gan ilga laika perioda tas sekmé
iek§zemes kopprodukta pieaugumu un nodarbinatibu.

leguldijumi ka kapitalieguldijumi ir darjjumi starp tagadni un nakotni. Tas ir
pasreizéjie izdevumi, bet ienakumus var@s skatit nakotng, tatad ieguldijumi procesa ir
janoverte izdevumi un ienakumi dazados laika periodos. Ieguldijumi procesos ievérojama
loma ir realajai procenta likmei. Pieaugot realajam procentam, ne tikai samazinas ieguldijumu
iesp€jas, bet arT diskontétie nakotnes ienakumi zaudés savu pasreizéjo veértibu. Pieaugs ari
ieguldijumu alternativas izmaksas, jo firmam un majsaimniecibam izdevigak biis savus
ietaupijumus atstat aktivu forma, sanemot par tiem procentu auglus.

leguldfjumu bazes teorija uzskata ieguldfjumi ka alternativu ietaupfjumiem. Saja
sakara ortodoksali klasiska teorija uzskata, ka naudas tirgus garanté ieguldijumu un
ietaupfjumu Iidzsavaru un procentam Seit ir galvena loma. Ja procents pieaug, tad
majsaimniecibas saks vairak taupit, bet pieaugot ietaupijuiem, procenta limenis samazinasies
un tas nodro$inas ieguldijumu picaugumu. Tatad naudas tirgt, kura naudas ipasnieki piedava
naudas ietaupijumus, bet iegulditaji tos pieprasa, procenta likme nodroSina lidzsvaru starp
ietaupfjumiem un ieguldijumiem.

Jo lielaks biis procents, jo tieksme ietaupit pieaugs, tapec ietaupijumu S Iiknei ir
pozitiva nosliece. Ar ieguldijumiem ir citadi, zemaka procenta likme stimul€s, bet augstaka
ierobezos ieguldijumi, rezultata ieguldijjumu Iiknei ir negativa nosliece. Ietaupijuma

pieauguma rezultata ietaupijumu likne parvietosies pa labi, procents samazinasies, bet abu

1% Gods U. Makroekonomika. Riga: Turiba, 2004. 145.Ipp.
24



lidzsvara punktos tiks nodrosinats ietaupfjumu un ieguldijumu Iidzsvars (S=I; Si=I1). Lidz ar
to ietaupfjumi nevar izjaukt makroekonomisko Iidzsvaru starp ienakumu un izdevumu
plismam. Katrs ietaupitais lats nonaks iegulditaju rokas, to veiks naudas tirgus ar ta
“augstibu” procents.

T&laini izsakoties, ekonomika kopuma klasiku skatfjuma ir ka milzigs wdens
rezervuars, kurd tidens Iimenis atbilst pilnas nodarbinatibas razosanas apjomam. Jebkura
tidens nopliide ietaupijumu forma tiks kompenséta ar tidens piegadi caur ieguldijumu kranu,
nodroginot ekonomikas Iidzsvaru.?’ Ja arf dazreiz noteik miséklis un procents laikus nespg;
nodrosinat ietaupijumu un ieguldijumu lidzsvaru, tad, péc klasiku uzskatiem, elastiga cenu un
darba samaksas sistéma sniegs pakalpojumus procentam lidzsvara nodroginasana. Sini sakara,
ietauptjumu parpalikums izsauks cenu pazeminajumu, bet tas palielinas majsaimniecibu
maksatsp€jigo pieprasjumu : izmainisies cenas, bet ne razoSanas un nodarbinatibas [Tmenis.
P&c klasiku domam, tadi pasi procesi notiks resursu tirgti. Lai nodroSinatu raZoSanas iesp€jas
pie zemakam cenam, samazinas gan resursu cenas, gan ar1 darba algas likmes. Darba algas
likmes saamzinasies lidz Itmenim, pie kura uznémeéjiem bis lietderigi nodarbinat visus
stradajoSos ar noteikumu, ja tie vél€sies stradat zemakas darba samaksas apstaklos. Ja n€, tad
veidosies brivpratigais bezdarbs, bet piespiedu bezdarbs ortodoksalo klasiku koncepsija nav
iesp€jams.

S teorija ir pretruna faktiem, jo piespiedu bezdarbs ir realityate, kuru spiesti atzit arT
miisdienu neoklasiki. Klasiku koncespsija nepiecieSamas korekcijas un pirmais to izdarija
Dzons Meinards Keinss.

Korekcijas, kuram, péc autora domam, varétu pievienoties:

. potenciali iesp&jamais razoSanas Itmenis un pilna nodarbinatiba nereguléjamas
ekonomikas apstaklos 1saja laika perioda ir vairak izn@mums neka likumsakariba;

. kopgja pieprasijuma un kop&ja piedavajuma lidzsvars nesakrit ar resursu
pilnigu izmantoSanu. Resursu cenas, 1pasi darba algas likmes nav elastigas — pret&ji klasiku
uzskatiem;

J ieguldijumu un ietaupijumu plismas atskiras, tas veic dazadi ekonomiskie
agenti ar at$kirigu motivaciju. Tapec arl ietaupfjumu un ieguldijumu sakritiba vairak ir
iznémums;

J firmu ieguldijumu motivi: pelnas maksimizacija, ienakumu apjoms un ta
prognoze, procenta likme.

Keinsa uzskatu sistéma ir apgalvojumi, kuriem pievienoties nebiitu sapratigi:

20 Tyrpat
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J procenta likme nenozimigi ietekmé ieguldijumi.

Reala procenta likme ir visai nozimigs ieguldijumu faktors, par to liecina peckeinsa
perioda pasaules ekonomikas attistiba. Zema procenta likme stimulé ieguldijumi, palielina
nakotnes ienakumu vertibu.

o Keinsa apgalvojums, ka majsaimniecibu ietaupfjumu un procenta likme
atrodas apgriezti proporcionala atkariba, ir pareizs tikai gadfjuma, ja majsaimniecibas nolem;j
ietaupit kaut kadu noteiktu summu neparedzetiem izdevumiem, tad augstakas procenta likmes
apstaklos ikgad€ja ietaupjjuma apjoms var biit mazaks neka zemas procenta likmes apstaklos.
Tacu tas ir iznémums. Nav noliedzams, ka augsta procenta likme miisdienu apstaklos stimulé
ietauptjumus. Jo augstaks biis procents, jo ietaupTjuma motivacija bis izteiktaka.

Kritizéjot DZ.Keinsa teorijas detalas, jaatceras viss pozitivais, ko devis XX gadsimta
lielais zinatnieks.

Akseleracijas princips rada situaciju, kad izmainas iekSzemes kopprodukta vai
ienakumos ietekme ieguldijumu apjomu. Janorada, ka ieguldijumu svarstibas seko ienakuma
izmainam un ieguldijumu svarstibu amplitida ir lielaka neka ienakuma svarstibas.
Akseleratoru var izteikt:

Al
A=— (L1
N (L)

kur A- akselerators;
Al —ieguldijumu izmainas;
AY —ienakuma vai raZoSanas apjoma izmainas.

Akselerators — paatrinatajs — c€lies no latiu varda accelerare. Ekonomikas valoda tas
nozimé, ka ienakuma pieaugums vai produkcijas izlaides piecaugums pozitivi ietekmée
ieguldijumu pieaugumu. Ta ka akeleratora koeficients ir lielaks par vienu, tad ienakumu vai
produkcijas izlaides pieaugums veicina ieguldijumu pieaugumu.

Savukart amerikanu ekonomists DZeims Tobins ieguldijumu teorija ir izstradajis ta
deveto g-teoriju, kas izsaka attiecibas starp firmas kopgjo akciju veértibu fondu tirgti un firmas

kapitala realajam atjaunoSanas izmaksam.

Kada nozaré iegulditas ieguldijumi nepaliek tikai tas robezas, jo, iegadajoties kadas
izejvielas un citus razoSanas Iidzeklus, ka ar1 izmaksajot algas, naudas lidzekli nonak arf citas
nozares. Ta ka nozares ir saistitas sava starpa, raZzoSanas paplaSinasana viena nozar€ veicina
arT razoSanas izverSanu arT citas atkarigas nozar€s. Lidz ar to ieguldijumu pieaugums rada

atkal IKP pieaugumu. Ta ekonomika izpauzas ieguldijjumu multiplikatora efekts.
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Ieguldijumu multiplikators ir koeficients, kas atspogulo ienakuma izmainas attieciba
pret ieguldijumu izmainam.?

M =2 (12)
Al

kur M- multiplikators;

AY —ienakuma izmainas;

Al — ieguldijumu izmainas

Ta ka ieguldijumu multiplikators ir apgriezti proporcionals lielums attieciba pret
ietaupfjumu robeztieksmi, tad mazaks efekts biis nozar€s ar lielaku piespiedu uzkrasanas
ipatsvaru, bet lielaks nozar€s, kas stimuleé patéréSanu. Tatad lielaks multiplikatora efekts
ieguldijumiem ir nozar€s, kuras tieSi ietekmé gala patérinu, pieméram, autoriipnieciba,
dzivoklu celtnieciba, elektronika u.c. Zemaks multiplikatora efekts ir bazes nozargs:
metalurgija, energétika u.c., jo tajas nepiecieSami lielaki sakotnéjie kapitalieguldijumi, bet
atmaksasanas periods ir garaks. Tas relativi samazina So nozaru ieguldijumu gala patérina.

Multiplikatora efektam praktiska dzive ir liela nozime, veidojot ieguldijumu politiku

un izv€loties nozares, kuras kapitalieguldijumi sp€s nodros§inat nepiecieSsamo IKP pieaugumu.
2.2. Latvijas ieguldijumu fondu raksturojums

Ka jau bija minets, Latvija ir divu veidu ieguldijuma fondi — atvertie in alternativie.
Latvijas ieguldijumu fondi darbojas saskana ar Komerclikumu, likumu “Par ieguldijjumu
sabiedribam”, citiem normativajiem aktiem un saviem statttiem.

Iesakt darbu saviedriba var tikai peéc FKTK licences izsniegSanas. Licenc€ norada tos
parvaldes pakalpojumus, kurus sabiedriba ir tiesiga sniegt. Komisija licenci izsniedz bez
termina ierobezojuma. Katru darba dienu Latvijas ieguldijumu fondi kalkulé ieguldijumu
fonda apliecibu cenu, kas tiek noradita ka So apliecibu tira aktivu vertiba jeb net asset value
(NAYV). Ieguldijumu apliecibu tiro aktivu vertibu iegiist no fonda kopgjiem aktiviem (akcijas,
obligacijas, depoziti u.c.) atskaitot fonda saistibas un izdalot ar kop€jo apliecibu skaitu.
Ieguldijumu apliecibas tiro aktivu vértiba jeb NAV ir ta, kas iegulditajam jamaksa, lai sava
TpaSuma iegiitu ieguldijumu apliecibu.

Fonda ieguldijumu apliecibam var biit dazadas klases ar $adam iezimém: ar atSkirigu
nominalveértibu, ieguldijjuma minimalo apméru, valiitu, piemérotam maksam, atSkirigam
balsstiestbam vai tiesibam uz fonda ienakumu sadali. Ar ieguldijumu apliecibas atsavinaSanu

ieguv€jam pariet ari attieciga atsavinataja mantas domajama dala fonda.

21 Sanfelde M., Nikitina V., Kullesa I. Makroekonomika. Riga: RTU, 2000. 48.1pp.
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Par Latvija registréta fonda turétajbanku var but Latvija licencéta kreditiestade vai
dalibvalstt licencetas kreditiestades filiale Latvija. leguldijumu parvaldes sabiedriba nosledz
ligumu ar turétajbanku, kas ir rakstveida noslégts sabiedribas un turtajbankas Iigums,
saskana ar kuru turétajbanka apnemas glabat fonda mantu un veikt darjjumus ar fonda mantu
un fonda kontu apkalposanu

Latvijas iguldijumu parvaldes sabiedribai sakotn&jam kapitalam jabat 125 000 EUR.
Ja sabiedribas parvaldiSana esoso lidzeklu apmers parsniedz 250 000 000 euro, sabiedribai
nodroSina papildu pasSu kapitalu, kura apmeérs ir 0,02 procenti no summas, par kadu
parvaldiSana esoSo lidzeklu vertiba parsniedz 250 000 000 euro.

Fondu dibina sabiedriba, apstiprinot fonda prospektu, fonda iegulditajiem paredzéto
pamatinformaciju un fonda parvaldes nolikumu un noslédzot turétajbankas ligumu.
Sabiedriba drikst uzsakt fonda ieguldijumu apliecibu emisiju un fonda parvaldi tikai péc fonda
registracijas

Tirgus lielums

Latvijas ieguldijumu fondu tirgus vél joprojam ir salidzino$i mazs, 2018.gada biegas
kopgja aktivu vertiba bija 378 milj.EUR. Péc Latvijas Centralaja depozitarija datiem Latvija
ieguldijumu apliecibas sadalijums ieguldijumu fondos ir s€kojoss: 52% - rezidentu un 48%
nerezidentu pasuma.

Joprojam ieguldijumu fondi Latvija nav populars naudas ieguldiSanas veids, jo
Latvijas tirgus nav tik liels un ir liels Iidzeklu trikums. Latvijas iedzivotaji nav parliecinati,
ka ieguldijumu fondi var but stabili, vél var secinat, ka potencialie iegulditajs negrib
uznémties riski. V€l viena probléma ir tas, ka cilvékiem vienkar$i nav lieku naudas lidzeklu,
ko var ieguldit ieguldijumu fondos.

Salidzinot Latviju ar citam Baltijas valstim, var apgalvot, ka tomer Latvijai ir neliela
pozitiva tendence ieguldijumu fondos.

leguldijumu fondu attistibas vesture

Latvijas ieguldijumu fondi ir ne tik attistiti, ka citas ES valstis, jo tiem pat nav 20 gadu
pieredzes, tiesi tapéc cilveki negrib ieguldit savus lidzeklus ieguldijumu fondos, jo nav
parliecinati, ka tiem ir pietiekoSa pieredze, it 1pasi ieguldijumu fondu menedZeriem, lai kltitu
par stibiliem kapitala tirgus dalibniekiem. Latvija ieguldijumu prakse pastav no 2001. Gada,
straujako pieagumu tie piedzivoja no 2004. Lidz 2008.gadam, kad sakas krize, otrais,
salidzinosi atrs pieagums jau notiek tagad, kad Latvijas ekonomika tika gala ar krizes sekam.

Skatoties uz statistiskiem datiem no NASDAQ OMX majas lapas, var secinat —

Latvijas finanSu tirgus ir visvajak attistits stapr Baltijas valstim. Attieksme pret
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iegul’dijumiem verstspapiros Latvija ir parsvara negativa, jo cilveki baidas zaudét naudu.
Cilveki arvien vairak izv€las turét naudu bankas kontos, nevis ieguldit to kaut kados
projektos.

Fondu parvaldes sistema

Latvijas fondus parvalda turétajbankas vai citas finanSu institiicijas, kuras nosaka
ieguldijumu fonsu attistibas novirzi, ka arT ieguldijumu fonsu parvaldniekiem ir tiesibas veikt
izmainas ieguldijumu portfela, nebridinot iegulditajus. Latvija banku vara ir domingjosa,
tapéc parsvara ieguldijumu fondu parvaldnieki ir Zviedru un citu valstu bankas.

Latvija visi iguldijjumu fondi ir atkarigi no turétajbankam, kuras nodroSina fondu
parvaldes, fonda apliecibu izdales funkcijas caur banku pakalpojumu spektru. Latvija ir
sastopami tikai dividenzu akumulgjosie fondi.

Nodoklu sloga novertejums

Sakot no 2018.gada Latvija tika ievesta iedzivotaju ienakumu progresiva nodoklu
likme. Tas negativi ietekmé uz ieguldijumu fondu attistibu, jo progresiva nodoklu likme
ietekmé uz tiem Latvijas iedzivotajiem, kuriem ienakumi ir salidzinoS$i lieli. Ja agrak IIN
likme bija 23%, tad tagad rezidentiem ar ienakumu virs 55 000 EUR tiek piemérota nodoklu
likme 31,4%. Ja nemt veéra faktu, ka ieguldijjumu fondu iegulditaji ir cilvéki ar virs vid€ja
Iimena ienakumiem, tad var secinat, ka progresivas nodoklu likmes ieveSana viennozimigi
pasliktina ieguldtjumi vidi.??

Komisijas maksa

Par starpnieka darbibu ieguldijumu fondi iekasé komisijas maksu no iegulditajiem.
Komisijas maksa var biit iekas€ta par ieguldijuma portfela lidzeklu pirkSanu, pardosanu un
turéSanu. Komisijas maksa var biit izteikta procentos vai biit ka fikséta summa, kuru
iegulditajiem ir jasamaksa par sniegiem pakalpojumiem. Latvija procentu likme par
darfjumu ir robeZas no 0,8% Iidz 2%.

leguldijumu parvaldes regulejums

Latvija ieguldijumu fondus drikst registrét un parvaldit tikai tas tikai ieguldijumu
parvaldes sabiedribas (IPS), kuras sanémusas licenci FKTK vai kada no ES dalibvalsts
finanSu un kapitala tirgus uzraudzibas iestadém. V&l viens regulgjums, kas kontrole
ieguldijumu fondus Latvija ir UCITS. UCITS ir ES parakstits reguléjums par ieguldijumu
fondu darbibu ES valstis. leguldijumu fondiem vajag ievérot UCITS reguléjumu, ka ar1 FKTK
prasibas. Ja prasibas netiek ieverotas, tad ieguldijjumu fondiem var bt pielietotas sankcijas

vai pat partraukta darbiba Latvijas teritorija.

22 | atvijas Republikas likums “Par iedzivotaju ien;akuma nodokli” — likumi.lv
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No licences sanemsanas briza ikvienai IPS ir pienakums nodro§inat profesionalu risku
parvaldibu un, ieveérojot gadiga un riipiga saimnieka principu, veikt ieguldijumu fonda
lidzeklu ieguldiSsanu atbilstosi noteiktajai ieguldijumu politikai, tikai leguldijumu parvaldes
sabiedribu likuma atlautajos finanSu instrumentos — galvenokart reguléta tirgi tirgotos
vertspapiros un ieverojot $aja likuma noteiktos ierobezojumus.

IPS katram ieguldijumu fondam sagatavo fonda prospektu, kura sniegta detaliz&ta
informacija par ieguldiSanas mérki, ieguldijumu politiku, riska profilu, iekas€jamam maksam
un komisijas naudas apmériem, noteikumi par fonda ienakumu aprekinaSanu un sadali, ka
ar1 "legulditajiem paredzeto pamatinformaciju”

Pasreizgja situacija Latvija rada, ka arvien lielaks skaits cilvéku sak domat ilgtermina,
rikoties, domajot par savu nakotni. To apliecina noguldijumu tendences — ja pirms daZiem
gadiem populari bija stermina noguldijumi lidz vienam gadam, tad tagad tos nomaina
ilgtermina noguldijumi — dzivibas apdroSinaSana ar uzkrajumu un uzkrajumi pensijai.
Pasreiz€ja ekonomiska situacija Latvija pat nedaudz stimul€ So procesu, jo cilvéki biezak
aizdomajas par nepiecieSamibu pasiem veidot "dro$ibas spilvenu” nakotnei.

Ar1 bankas aktivi popularizé uzkrajumus, izglito savus klientus par tiem, iesaka
izdevigakos risinajumus. Palielinoties klientu informétibas Iimenim un apzinai par uzkrajumu
produktu izdevigumu ilgtermina uzkrajumu veidoSanai, straujak pieaugs ar1 Sos produktus
izmantojoSo cilvéku skaits.

Veicot ieguldijumus fondos, potencialais ienakums var pat apsteigt inflaciju, turklat
Sobrid fondu ieguldijumu apliecibu cenu Iimenis ir loti pievilcigs, jo tas ir ieveérojami zemaks
neka pérna gada vidi. Ja tomér noverotas fondu cenu svarstibas konkréta iegulditaja riska
tolerancei ir par augstu, var izvél€ties strukturéto depozitu, kuram pamatsummas izmaksa ir
garant€ta, bet pelnas limits nav ierobezots, tadéjadi butiski paaugstinot pelnas iesp&jas.

leguldijumu fondu stabilitate, attistiba vai lejupslide Latvija ir cie$i saistita ar pasaules
ekonomisko stavokli. Kopuma ieguldijumu mikroklimatu pasaul€ Sobrid nevar saukt par pasu
labveligako. So iemeslu dé| arf salidzinosi augstu ekonomisko pieaugumu uzradosas valstis
var zaudgét ne tikai ieguldijumu pievilcibu, bet art pasas ieguldijumi vertspapiru tirgi.

Latvija gadu no gada valiitas un politiskie riski samazinas. Piem@ram, starptautiska
reitinga agentiira Fitch ir paaugstinajusi Latvijas kreditreitingu arvalstu valiita no BBB+ uz
A-, bet vietgja valiita sagalbaja reitingu A, novertgjot valsts attistiba tendenci ka pozitivu.

Risku samazinaSanas iemesli ir Latvijas pievienoSanas Eiropas savienibai, planota

30



pievienoSanas ERM (excange rate mechanism) un p&c tam eirozonai, konservativa fiskala
politika un drosa komercbanku uzraudziba.?®

Makroekonomiskie dati Sobrid norada uz problemam Latvijas ekonomika, kas
iegulditaju vidi ir izveidojusas visai piesardzigu attiecksmi. Ta nu Latvija ir sanacis, ka
arzemju finansu instrumenti tiek reklaméti tad, kad tie jau kluvusi populari un drizak jadoma
biitu par poziciju slégSanu, nevis ieguldijumu atvérsanu jau iesp€jama tirgus virsotné. Tapec
potencionalajiem iegulditajiem seviski blitu jauzmanas no finansu instrumentiem ekonomiski
parkarsusSos regionos un finans$u produktiem, kas ,,piesieti” konkrétam laika intervalam un
nepielauj un nepielauj atru naudas izpemsanu nelauZot ligumu. Vadoties no §a apsveéruma,
labaku pelnu varétu solit ieguldijumu fondi ar nosacijumu, ka iegulditajs laikus reagg uz tirgus
konjunktiiras parmainam.

Péc tam, kad vairakus gadus péc kartas fondu tirgus piedzivojis salidzino$i strauju
izaugsmi gan globalajos tirgos, gan tepat Latvija, saistiba ar ieguldijumu riska un vispargjas
neskaidribas palielinasanos nakamajam gadam tiek rekomendéti ieguldijumu fondi ar
sabalans€tu ieguldijuma portfeli, kuru ieguldijuma politika skar gan akciju, gan obligaciju
tirgus norises.

Sobrid FKTK ir registréti 11 ieguldijumu fondu parvaldes sabiedribas:

. "CBL Asset Management" leguldijumu parvaldes akciju sabiedriba

. "Swedbank Ieguldijumu Parvaldes Sabiedriba" AS

. ABLV Asset Management, IPAS

. AS "Aquarium Investments” IPS

. AS "Rietumu Asset Management™ IPS

. Ieguldijumu parvaldes akciju sabiedriba "INVL Asset Management"

o Ieguldijumu parvaldes akciju sabiedriba "SEB Investment Management"
. IPAS "Indexo"

. IPAS "PNB Asset Management"

. Luminor Asset Management IPAS

o SIGNET ASSET MANAGEMENT LATVIA IPAS?
Vel Latvija pastav iguldijumu brokeru sabiedribas:

o ABLYV Capital Markets IBAS

. Amenda Markets AS IBS

o Dukascopy Europe IBS AS

3 http://www.fitchratings.com/corporate/ratings
24 FKTK dati — FKTK.LV
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. IBS "Renesource Capital"?®

Ieguldijumu fondu ieguldiSanas process sastav no vairakiem posmiem. Turpinajuma
tiek apskatits ka ieguldijumu fonds izv€las ieguldijumu portfela sastavdalas:

> SagatavoSanas posms. Lidzekliem ir jabit iegulditiem ar merki izmantot
pasreizg€jos naudas resursus nakotnes pelpu giisanai. Pirms konkréto mérku noteikSanas
janodefing ieguldijumu procesa gala rezultats.

> Ieguldijumu mérku noteikSana. Kad iegulditajs ir nodefingjis finansu
uzdevumus, tad ir verts noteikt ieguldijumu meérkus, kuri sastav no: ieguldijuma termina,
lieluma, veida un riska pakapes. Siem mérkiem jasakrit ne tikai ar kopgjiem finansu
uzdevumiem, bet ari jabiit realiem.?®

> FinanSu instrumentu noveértéjums. Pirms instrumenta izv€les tas janoverteé
no meérktieciguma viedokla. Tapéc jaanalizé katra finanSu instrumenta izdevigums,
iespgjamais ienesigums, vertiba un risks.

> Konkréta ieguldijumu varianta izvéle. Sis posms ir loti svarigs, jo no ta
atkarigas iegulditaja talakas darbibas un panakumi meérku sasniegSanai. Lai padaritu
ieguldijumi ienesigas, to menedzmenta l€mumiem jabalstas uz ieguldijumi alternativu
zinasanam. Labaks variants varétu nebiit ar augstaku pelnas [imeni. Butiska loma Seit ir citeim
nosacijumiem, pieméram, riskam un apliksanai ar nodokli.

> Diversifikacijas portfela veidoSana. leguldijumu portfelis ir finansu
instrumentu kopums, ko izv€las viena vai vairaku mérku sasniegSanai. Veiksmiga portfela
veidoSanai ir loti svariga diversifikacija, tas ir, dazadu finansu instrumentu izmantoSana viena
portfela veidoSanai, ar merki samazinat risku vai palielinat pelpu. Portfela raksturigaka
pazime ir tada, ka ta riska limenis loti atSkiras no to atseviSsko finanSu instrumentu riska
Iimeniem.?’

> Portfela vadisana. Kad diversifikacijas portfelis ir izveidots, iegulditajam
janoverte to raksturlielumu dinamika attyieciba uz planotajiem galarezultatiem. Pieméram, ja
ieguldijumu ienakums, pelpa vai vértiba neatbilst mérkiem vai iegulditaja planiem, $adu
ieguldijumu portfeli ir jamaina. Tatad portfela vadiSana ir ne tikai finanSu instrumentu
optinmala izvele, bet arT to uzlabosana un struktiiras mainiSana atkariba no tadu vai citadu
instrumentu faktiskas dinamikas.

Planojot ieguldijumi, iegulditajam ir janem véra $adi vispargjie principi:

% turpat

26 Kutuzova O. Finanses un kredits. Riga: Turiba, 2004. 146.1pp

27 Kutuzova O. Finanses un kredits. Riga: Turiba, 2004. 146.1pp
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e maksimala uzmaniba javeltt pelnas faktoram, lai planota pelna parsniegtu
planotos izdevumus, ieskaitot nodoklus;

o riska faktoram jabit p&c iesp&jas mazakam;

e kapitals jaiegulda tur, kur gaidams ta cenas picaugums;

e jatiecas p&c maksimalas ieguldijumi stabilitates;

e ieguldijumi jadiversificé, nekada gadijuma nepalaujoties tikai uz vienas
nozares vai vienu vertspapiru preference;

e ja paSam nav laika vai pietickamas kvalifikacijas savu ieguldijumu
efektivitates parbaudei, tad tas jauzdod kompetentam ieguldijumu konsultatm;

e japortfelis nav pieteikami liels, lai Sie izdevumi biitu attaisnoti, labak ieguldit
ieguldijumu firmu vai savstarpéjo fondu akcijas, kur ar to nodarbojas
profesionali vaditaji.

Uznémejdarbiba vienmer ir saistita ar noteiktu risku. Risku var apzimét ka finansialo
zaud&jumu iesp&ju, ko var radit situdcijas nenoteiktiba.?® Visbiezak §1 nenoteiktiba ir saistita
ar noieta, sagades un finanSu tirgus situacijas izmainam, bet to var radit ar1 daZadu
makroekonomikas faktoru izmainas, pieméram, ekonomiskas un politiskas situacijas
izmainas valstt.

Riska analize sakas no riska c€lonu un avotu noskaidroSanas, turklat svarigi ir noteikt,

kadi riska avoti ir parsvara, lai So riska analizi pastiprinatu.

2.3.1Ieguldijumu fondu Iidzeklu piesaistiSanas ietekméjoSie faktori

Ieguldijumu fondu lidzeklu piesaistiSanas ietekméjosie faktori Piesaistot ieguldijumi
ieguldijumu fondos, janem véra, ka liela nozime ir ta saucamajam ieguldijumu klimatam, kurs
ietver ekonomiskas aktivitates limeni, iek$§€jo nodoklu un nodevu likmju l[imeni un iesp&jamas
izmainas institucionala kartiba, tapat ar1 ta raksturojuma ietilpst gan valsts likumdoSana, gan
politiskie jautajumi. Jebkurai transnacionalai korporacijai, uzsakot darbu svesa valsti, ir
jarékinas ar mitnes zemeé pastavosajiem noteikumiem, pieméram, ar kapitala starptautiskas
kustibas (kapitala importa, eksporta) reguléSanu; ar ar€jas tirdzniecibas tarifu un netarifu
barjeram, iesp&jamo protekcionisma politiku; attieksmi pret arzemju kapitalu; kapitala

repatriacijas noteikumiem. Sie mitnes noteikumi ir saistiti tiesi ar aréjo ekonomisko sferu, vel

28 Rurane M. Finansu menedZments. Riga:RSEBAA, 2005.168.Ipp.
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jarekinas arT ar visparekonomiskiem noteikumiem, tadiem ka nodoklu sist€éma, antimonopola
likumdoS$ana, darba likumdosana, norékinu sistéma, ekonomiskas kultiiras Itmenis, tirgus
piesatina$anas Iimenis, bezdarba Iimenis u.c. So faktoru kopums padara valsti par
ieguldijumiem pievilcigu vai nepievilcigu. Parasti valstis ar dinamiski attistosos ekonomiku
un plasu noieta tirgu, liberalu likumdos$anu, stabilu politisko sist€ému un labveligu attieksmi
pret privatstruktiiram ir pievilcigas potencialajiem iegulditajiem.

Apskatot dazadus pétjumus par arvalstu ieguldfjumu piesaistiSanu, var izdarit
nopietnus secinajumus par to, kas interes€ transnacionalas korporacijas, kad tas noverté kadu
valsti ka potencialu ieguldijumu vietu:

1) Vietéja tirgus raksturojums. Vissvarigakais faktors ir saistits ar
sanémeéjvalsti ka transnacionalas korporacijas raZzojumu vai pakalpojumu tirgu. Galvenei
raditaji, ko §1s kompanijas apliiko, lemjot vai potenciala valsts ir talakas apsvérSanas veérta ir
— vietgja tirgus lielums, iedzivotaju realativa bagatiba vai pirktsp€ja, So raditaju potenciala
augsana, valsts ekonomiskais stavoklis; tiek novertéti ar1 valsts dabas resursi un geografiskais
stavoklis.

2) Pieeja tirgum. Viet&jie likumi un nosacijumi, kas atlauj vai vismaz parak
neierobezo firmas pieeju viet€jam tirgum, var veicinat potencialo pelnu. Liela valsts kontrole
par ekonomisko darbibu un privatsektora brivibu ierobezojoSi likumi potencialajiem
iegulditajiem nav pievilcigi. Likumu bazei jalauj transnacionalas korporacijas vienados
apstaklos konkurét ar vietejam firmam.

3) Darbaspéks. Arvalstu iegulditaji nosaka vietéja darbaspeka kvalitati, jo $is
darbaspéeks tiks nodarbinats to uznémumos. Daudzas riipniecibas nozarés, seviski tajas, kuras
ir darbietilpigas (tekstila un apgérba riipnieciba), transnacionalas korporacijas censas veidot
uznémumus jaunattistibas valstis, ta iegiistot no zemakam algu likmém. Algu likmes nav
vienigais noteicoSais faktors, kas saistits ar darbaspeku. legulditajus var piesaistit art izglitibas
kvalitate, jo labak izglitotus stradniekus ir vieglak apmacit, un tie atrka sasniegs optimalo
razoSanas jaudu, salidzinot ar vaji apmacitiem cilvékiem. Darbaspéka izmaksas un darba
razigums ir galvenie razojumu konkurétsp&jas raditaji starptautiskaja tirgt

4) Valiitas risks. Viet&jas valiitas vertiba attieciba pret galvenajam valiitam ciesi
saistita ar transnacionalas korporacijas izmaksam un pelnu, kas tiek aprékinata globalos
merogos galvenajas valiitas. Ta ka transnacionalas korporacijas ieguldijumus izdara vietgjas
valiitas, devalvacijas risks ietekme to finansialo aktivu vertibu péc nodoklu nomaksasanas un

to pelnu cieta valiita. Eksports no sanéméjvalstim var darboties ka nodroSinajums pret
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devalvaciju, bet transnacionalas korporacijas maz ko var darit, lai kompens€tu aktivu
dvelvaciju.?®

5) Kapitala repatriacija. legulditaji pieverS lielu uzmanibu noteikumiem, kas
ietekmeé vinu iesp€jas izvest ieguldito kapitalu un pelpu no sanéméjvalsts. To var darit
dazados veidos. Attiecigie likumi skar nodoklu likmes, ierobezojumus izvest cieto valiitu
arpus valsts robezam, vai procediiras, kas to sarezgl. Parasti vietgjas filiales parved pelnu
pasai kompanijai dividendu, procentu nomaksas, honoraru un tehniskas palidzibas samaksas
veida. transnacionalas korporacijas var art véleteis pardot kadu vietgjas kompanijas paSuma
dalu. Valstis, aks ierobezo Sadus darfjumus, ir mazak pievilcigasiegulditajiem neka tas, kuras
atlauj brivu kapitala un pelnas kustibu.

6) Intelektuala ipaSuma tiesibu aizsardziba. Intelektualais pasums attiecas uz
kompanijas pétjjumu netaustamiem un taustamienm rezultatiem. Tas ieklauj raZzoSanas
procesus, kompjiiteru programmas, marketinga metodes.Nemot véra, ka ievérojamu aktivu
dalu veido netaustamas vertibas, intelektuala TpaSuma aizsardzibai transnacionalas
korporacijas pieskir augstu nozimes prioritati.seviS8ki tas attiecas uz straujas attistibas
nozaréem — kompjiteru un telekomunikaciju razoSanu, farmaceitisko industriju, kur
tehnologijas ir galvenais konkurences ierocis jaunas produkcijas un tirgu apguSana. Lai
piesaistitu ieguldijumus Sajas nozar€s, valdibai janodroSina efektivas intelektuala paSuma
tiesibu garantijas, izvairoties no obligatas registrétas tehnologijas licenzé$anas un citas
icjauksanas tehnologijas un licenzés$anas ligumos starp privatfirmam.

7) Tirdzniecibas politika. Tirdzniecibas politika ietekmé eksporta un importa
kustibu saneéméjvalsti, tas izmaksas un griitibu pakapi. transnacionalas korporacijas tas ir loti
savrigi, jo tas eksportam lieto arvalstu iekartas, lai optimizetu darba razigumu precu razosana
un realizésana globalos mérogos. Import&tas produkcijas izmaksas ietekmg pielietojama tarifa
likme un vietgjas vallitas apmainas kurss.Importa izmaksas ir savrigas tiem razotajiem, kas
import€ materialus, lai razotu galaproduktu.Tarifu likmes, kas ir augstakas, salidzinajuma ar
citas valstis esoSajam, pace] transnacionalas korporacijas galaproduktu izmaksas. Ta ka
izmaksas ir noteicosais faktors, kas ietekmé eksporta konkur€tsp&ju starptautiskaja tirgd,
augstas tarifu likmes padara valstis nepieviulcigakas arvalstu iegulditajiem. Ar1 citi importa
ierobezojumi, pieméram, kvotas, sarezgitas licenz&sanas vai atlauju iegiSanas procediras var
paaugstinat izmaksas vai pal€linat raZoSanas ciklu, tadgjadi samazinat konkur&tsp&u un

ieguldtjumu atdevi.*

29 Erika Sumilo. Arvalstu tie$as investicijas. (e-gramata)
30 turpat
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8) Valdibas noteikumi. Termins ,regulgjosais klimats” apzimé valdibas
noteikto biznesa darbibas regulaciju. Pievilcigs regulgjosais klimats ir loti svarigs, izskiroties
par ieguldijuma vietu. Tomér jaatzist, ka zinama valdibas regul&josa darbiba ir nepiecieSama,
lai aizsargatu razotaju un paterétaju intereses, ta nodrosSinot tirgus neatkaribu un labu
funkciongSanu. Tacu no arzemju iegulditaju viedokla, parlieka reguléSana var radit
izkroplojumus, kas paaugstina izmaksas un padara tirgus un firmu funkcion€Sanu mazak
efekttvu.

Valdiba médz diktét procentu likmes un noradit prioritaros sektorus, kur jaiegulda
pieejamais kapitals. Valdibas médz radit visdazadakas procediiras, lai apstiprinatu arvalstu
ieguldijumi vai noteiktu citas birokratiskas prasibas vai ierobezojumus, kas var mazinat
iegulditaja sp€ju atri izvest vai ievest kapitala pelnu. Bet iegulditajiem nepiecieSama elastiba,
kas lautu tiem reag€t uz strauji mainigo tirgus situaciju.

9) Nodoklu likmes un stimuli. Parak lieli nodokli noteikti attur€s transnacionalo
kompaniju no ieguldijumiem iesp&jama sanémeéjvalsti. Tas skar ne tikai nodoklu likmes, bet
ar1nodoklus, ar ko apliek dividendes, honorarus, naudas parvedumus un citus darfjumus starp
vietéjam filialém un pamatkompaniju.

Lai padaritu savas valstis pievilcigakas salidzinajuma ar konkurentiem, daudzas
valstis piedava arvalstu iegulditajiem nodoklu un citu stimulu paketes (brivostas, specialas
ekonomiskas zonas). Sis stimul&jo$as programmas var palidzet piesaistit ieguldfjumus, ja
pargjie noteicosie faktori ir pozitivi.

10)  Politiska stabilitate. Sis ir viens no ieguldijumu izdari$anas
pamatnosacijumiem. Stabila politiska situacija dod iegulditajam parliecibu, ka ,,spéles
likumi” tiks ieveroti — likumi un noteikumi, kas regul€ ieguldijumus un tirgu, paliks ilga laika
posma pamatos nemainigi. Sada parlieciba ir loti svariga, jo tie$o arvalstu ieguldijumu
gadfjuma parasti ir nepiecieSams saméra ilgs laiks, lai ieguldijumi dotu gaidito pelnu.
legulditaja parlieciba tapéc atspogulo ne tikai pasreiz€jas situacijas novertéjumu, bet ari
ceribas, kas saistas ar politisko un ekonomisko ilgtermina perspektivu.

11) Makroekonomiskas politikas struktiira. Valstis, kuru ekonomika tiek labi
vadita, daudz mazaka meéra var tikt paklautas krizes situacijam, kas negativi ietekmé gan
vietgjo, gan arvalstu firmu pelpu. Ekonomiska nestabilitate un svarstigums rada Saubas.
Atbildot uz ekonomisko neskaidribu valsti, arvalstu iegulditaji parasti samazina ieguldijumu
apmeérus vai iznem tos pavisam. Ja kapitals vél nav ieguldits, iegulditaji nogaidis lidz

ekonomiska situacija stabiliz€jas. Viet&jie iegulditaji, reag€jot uz ekonomiskam svarstibam
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sava valsti, biezi vien nogulda savu naudu arzemju bankas vai iegulda to arzemes, tadgjadi
veicinot kapitala aizpliSanu no valsts.

Vissvarigakais makroekonomiskas politikas stabilitates aspekts ir zema un
prognozgjama inflacija.

12)  Infrastruktira. Tadam sanéméjvalsts bagatibam ka celiem, ostam, lidostam,
telekomunikaciju tikliem un iekartam, energijas avotiem un energijas cenai ir liels iespaids
uz razoSanas un transportéSanas izmaksam un efektivitati.Valstim jacensas uztur@t Sis
sist€émas laba un moderna stavokli, lai palielinatu valsts pievilcibu arvalstu iegulditaju acis.
Lai cik labi valsts tiktu novertéta péc pargjiem krit€rijiem, ja taja biis vaja infrastruktiira,
nopietnus arvalstu ieguldijumus sagaidit bus griiti.

Infrastrukttra ietilpst art serviss, kas nepiecieSams, lai atbalstitu raZoSanu. Runa ir par
likumu nodro$inajumu, apdroSinasanu, gramatvedibas firmam, ieguldijumu un
komercbankam, gaisa, jiras un zemes transportlidzekliem. Izejvielam un citiem razosSana
nepiecieSamiem komponentiem jabiit pieejamiem pieteikama daudzuma un par
konkuretsp&jigam cenam. Svarigas ir stabilas un droSas attiecibas ar viet€jiem piegadatajiem.
Spécigas vieteja servisa un piegades kompanijas giist labumu no arvalstu iegulditajiem un ar1
piesaista to.

Balstoties uz iepriek§ min€to, var izdarit secinajumus par Latvijas pievilcigumu
arvalstu ieguldijumiem. Latvijas ekonomiska pievilciba starptautiskajam kapitalam izpauzas
sekojosajos ieguldijumu piesaistosos faktoros:

e nacionalas valiitas stabilitate;

e zems un prognoz€jams inflacijas limenis;

e |&ts un kvalificéts darbaspéks;

e strategiski svarigs geografiskais novietojums;

e Dbriva kapitala kustiba;

e iekSzemes kopprodukta pieaugums;

e zemes tirgus liberalizacija;

e piedavatas stimulu paketes — brivostas un specialas ekonomiskas zonas;

e starpvalstu ligumu ratifikacija par ieguldijjumu savstarpgjo veicinaSanu un
aizsardzibu;

o relativi attistita infrastruktiira.

e Izskatot negativo ietekmi ieguldijumu piesaistiSanai Latvija, var nosaukt
sadus galvenos skerslu:

e Saurs ieksgjais tirgus;
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e valiitas relativi augstais kurss;
e biezi mainiga likumdosana;
e politiska nestabilitate;
Var secinat, ka Latvija nav attistiti daudzi ieguldijumu piesaistisanas faktori no augtak
mingtajiem, tap&c valsts nav pievilciga prieks ieguldijumiem no lielam korporacijam. Par
pozitivu lietu var uztvert to faktu, ka Latvijai ir kur augt ekonomiski un tam ir visi

nepiecie$ami Iidzekli. 3

2.4.Galvenas problémas ieguldijumu fondos

Viena no galvenam problémam ieguldijumu fondos ir tas, ka neviena profesionala
kompanija, kura strada ar ieguldijumu fondiem nevar tev garantét ne tikai pelnu, bet arf to, ka
ieguldita summa atgriezisies atpakal . Pat profesionalie analitiki nevar ar 100% parliecibu
prognozet , ka uzvedisies ieguldijumu vide. No ta izriet, ka tas traucg attistities ieguldijumu
fondiem , jo cilvékiem nav intereses un ari vélmes ieguldit naudu lieta, kuru vini neizprot. Jo
vini nesaprot, ka tas darbojas un nav nekadas garantijas, ka cilveéks varés nopelnit Seit naudu,
tadel &1 iemesla dé] ieguldijumu fonds neattistas .32

Starp organizatoriskam trikumiem viena no lielakajam problémam it ipasi jaunajos
ieguldijumu fondos ir zema Iimena vldiba. Kura nespgj pielagoties pie ieguldijumu vides
problémam un nestandarta situacijam, dé] pieredzes trikuma .

Viena no problémam, kas traucg attistities ieguldijumu fondam tas ir valsts nodokli
ieguldijumu fondos, kas ir speciali izdomati lai minimiz€tu iesp&ju apiet valsts nodoklu
sisttmu un nemaksat nodoklus no pelnas. Nodoklu palielinaSana negativi ietekme uz
ieguldijumu fondiem attistibu, it Ipasi misu vide, kur ieguldijumu fondi nav tik attistiti
salidzinot ar rietumu ieguldijumu fondiem.

Visas aktualas ieguldijumu fondu problémas var sadalit divas dalas organizatoriskas
un likumdoS$anas.

Viena no problémam, kas ir priek§ potencialiem iegulditaji tas, ka visa informacijas,
kas ir saistita ar ieguldijumu fondiem, ieguldijumu portfela struktira un finansu raditaji
kompanijas vadibai. Un cilvéki negrib ieguldit naudu ja vini nesaprot, ka tas mehanisms

strada un ka cilvéki varés nopelnit naudu. Iegulditaji pirms naudas ieguldiSanas mégina

31 Erika Sumilo. Arvalstu tie$as investicijas. (e-gramata)
32 MNepeneyknHa EneHa NeHHagbesHa - COBPEMEHHOE COCTOAHUE U NMPOBJIEMbI PA3BUTUA
MHBECTULMOHHbIX ®OHOO0B, 2012
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uzzinat, par to vidi, kur iegulda un ieguldijumu fondos uzreiz rodas probléma ar informaciju,
kas atkal negativi ietekme uz ieguldijumu fondu attistibu.

Vel viena probléma ir struktiiru nevienadiba. Liela dala no visas ieguldijumu vides
pieder aizvértiem ieguldijumu fondiem, kur parastie iegulditaji nevar tikt un ari aizvértie fondi
nav ieinteres€ti lai stradat ar jauniem iegulditajiem, kuriem nav tadas iesp€jas, ka liecliem
fondiem. Tadgl ari ieguldijumu fonds neattistas.

Protams jebkuras IPS vadiba censas izmantot visas potencialas IF priekSrocibas un
noverst trikumus, bet jebkura gadijuma jareékinas ar iespgjamo riska pakapi. Aplikosim
iesp&jamos riska veidus:

o Tirgus risks — tas ir risks, kas ir vienads visiem uznémeéjdarbibas veidiem un
nav atkarigs no konkréta uznémuma darbibas. So risku rada pieprasijuma limenis valsts
ekonomika, procentu likmes, inflacijas [imenis, utt.

. Kapitala risks nozime visparéjo risku ieguldiSanai aktiva, kad iegulditajs
necieSot zaudeéjumus, nevar aktivus atkal parverst skaidra nauda.

. Darfjuma risks saistits ar neveiksmigi izveleto aktivu pirkSanas vai pardoSanas
laiku, kas neizb&gami izraisa zaud€jumus.

. Likviditates risks ir saistits ar iesp&€jamu zaud€jumu, realizgjot aktivus, kiiru
Ipasibu novert€jums izmainijies.

. Inflacijas risks nozime, ka, pastavot augstai inflacijai, iegulditaja sanemamie
ienakumi zaud€ savu veértibu atrak neka pieaug, un vins cietis realus zaudéjumus.

. Valiitas risks ir saistits ar ieguldijumiem valiitas un to nosaka arvalstu valtitas
kursa izmainas. Valiitas riska samazinaSanai ieteicama valiitu veida diversifikacija.®

Taja pasa laika IF piemit Sadi potencialie trikumi: griiti prognozet ieguldijumu
ienesigumu, jo tas ir atkarigs no daudziem ekonomikas u.c. faktoriem un vienmer pastav
ienesiguma un lidz ar to ar1 fondu dalu veértibas svarstibu risks, kura pakape atkariga no IF
veida; pastav saméra lielas, ar IF saistitas ieguldiSanas izmaksas (komisijas atlidziba, konta
apkalpoSanas izmaksas u.c.).

Lielaka dala problému, kas saistitas ar biznesa vidi, ir tadas problémas, ko var atrisinat
valsts Itmeni, piem&ram, labvéligas vides radiSana iegulditaju piesaistei, viet§ja tirgus

aizsardziba, skaidri formulétas procediiras, korupcija utt. Regionala Iimena problémas ir

33

https://www.seb.lv/sites/default/files/web/files/webstorage/product_documents/mifid/ieguldijumu_fondi_|
v.pdf
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sadarbibas trukums starp institiicijam, kam jaatbalsta MVU attistiba, vajas nozaru asociacijas
un attiecigi zema sp&ja aizstavét nozaru intereses, biznesa infrastruktiiras zemais Iimenis. 3

Ieguldijumu fondu stabilitate, attistiba vai lejupslide ir cieSi saistita ar pasaules
ekonomisko stavokli. Kopuma ieguldijumu mikroklimatu pasaulé Sobrid nevar saukt par pasu
labvéligako. Ekonomikas pieauguma tempu samazinasanas un sub — prime kreditu problémas
ASV nebiit neaprobezojas ar vienu valsti. Mingtie procesi atstaj sekas uz pasaules ekonomiku
kopuma. So iemeslu dgl ari salidzino$i augstu ekonomisko pieaugumu uzradoSas valstis
var zaudgét ne tikai ieguldijumu pievilcibu, bet ar paSas ieguldijumi vertspapiru tirgd.

Makroekonomiskie dati Sobrid norada uz problemam Latvijas ekonomika, kas
iegulditaju vidu ir izveidojuSas visai piesardzigu attieksmi. Ta nu Latvija ir sanacis, ka
arzemju finanSu instrumenti tiek reklameéti tad, kad tie jau kluvusi ,karsti” un drizak jadoma
biitu par poziciju slégSanu, nevis ieguldijumu atv€rSanu jau iesp&jama tirgus virsotné. Tapec
potencionalajiem iegulditajiem seviski biitu jauzmanas no finansu instrumentiem ekonomiski
parkarsusSos regionos un finans$u produktiem, kas ,,piesieti” konkrétam laika intervalam un
nepielauj un nepielauj atru naudas izpemsanu nelauZot ligumu. Vadoties no §a apsveéruma,
labaku pelnu varétu solit ieguldijumu fondi ar nosacijumu, ka iegulditajs laikus reagé uz tirgus
konjunktiiras parmainam.*

Savukart, runajot par ieguldijumiem regionos, lielaks ieguldijumu pieauguma
potencials varétu bit tiem regioniem un tam valstim, kas tikai tagad sak demonstrét strauju
attistibu gan ekonomika, gan to uznémumu akciju zina. Tacu jebkura gadijuma ir jaatceras,
ka tad, ja fundamentalas problémas skars lielos finansSu tirgus, arT attistitajos tirgos izaugsme
var biit trausla un nenoturiga.

Péc tam, kad vairakus gadus péc kartas fondu tirgus piedzivojis salidzinosi strauju
izaugsmi gan globalajos tirgos, gan tepat Latvija, saistiba ar ieguldijumu riska un vispar€jas
neskaidribas palielinaSanos nakamajam gadam tiek rekomendéti ieguldijjumu fondi ar
sabalansétu ieguldijuma portfeli, kuru ieguldijuma politika skar gan akciju, gan obligaciju

tirgus norises.

35 Ekonomikas ministrija. Informativais zinojums par makroekonomisko situaciju valsti. http://www.em.gov.lv
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3. IEGULDIJUMU FONDU ATTISTIBAS IESPEJAS LATVIJA

3.1.Latvijas ieguldijumu fondu attistibas analize perioda no 2015. gada Iidz 2018.
gadam.

Latvijas ieguldijumu fondi ir pavisam jauni dalibnieki finanSu tirgl. Pirmais
ieguldijumu fonds Latvija — Baltikums Asset Management Baltijas Indeksa Fonds tika
izveidots 2001. Gada. Lidz Sodienai Latvijas IF attistijas, Latvijai ir liels ieguldijumu fondu
klasts un valst1 jau ilgu laiku darbojas vairakas ieguldijumu fondu parvaldes sabiedribas,
neskatoties uz to, ka Latvijai nav tik ilgas ieguldijumu fondu véstures ka citam valstim. Darba
turpindjuma autors analize ieguldijumu fondu kopgjos rezultatus, ka ar1 atsevisko ieguldijumu
fondu rezultatus par periodu no 2013.gada lidz 2018.gadam lai noskaidrotu, ka attistas
Latvijas ieguldijumu fondi un lai péc tam izdaritu secinadjumus par attistibas problémam un

ispgjam nakotng.>®

leguldijumu fondu analize

Darba autors izvélgjas periodu no 2013.gada lidz 2018.gadam, lai analiz€tu
ieguldijumu fondu darbibu Latvija.

Latvija 2013.gada beigas stradaja 12 ieguldijumu parvaldes sabiedribas, bet
2018.gada ieguldijumu fondu parvaldes sabiedribas ir 11. 2013.gada ieguldijumu fondu
kopgjais skaits bija 28, bet 2018.gada IF skaits samazinajas par 5 dalibniekiem un tagad
ieguldijumu fondu skaits Latvija ir 23, bet ja m€s nemsim datus par alterntiviem ieguldijumu
fondiem, tad kopgjais ieguldijumu fondu skaits bus 50. Latvija tagad darbojas tikai atvertie
un alternativie ieguldijumu fondi, bet 2013.gada Latvija bija gan slégtie, gan atvertie
ieguldijumu fondi. Tas ir saistits ar Latvijas likumdoSanu, kas mainijas un tika prasits no
visiem slégtiem IF parkvalificéties par AIF. Ari ar to ir saistits ieguldijumu fondu skaita
samazinajums 2014. gada, jo ne visi ieguldijumu tirgus dalibnieki bija apmierinati ar to, ka
tagad visiem ieguldijumu fondiem jabut atvertiem.
Runajot par ieguldijumu apliecibu skaitu, var secinat, ka to skaits loti samazinajas: ja
2013.gada beigas to bija 38 856 213, tad jau 2018.gada tas skaits bija tikai 12 208 180.
Viena no biitiskakajiem izmainam bija tas, ka Latvija paradijas alternativo ieguldijumu fondi.

Ja 2013.gada to vispar nebija Latvija, tad Sodien to skaits sasniedza 30 fondi. Alternativo

3624. Db viedoklis: MZiga probléma ar arvalstu ieguldijumu piesaisti Latvija, 2014
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ieguldijumu fondu parvaldnieku skaits ir 20, tikai 2 no tiem ir ieguldijjumu parvaldes
sabiedribas.

Par svarigo izmainu var uzskatit ieguldijumu fondu tiro aktivu summas
samazinajumu, ja 2013. gada aktivu kopsumma Latvijas ieguldijumu fondu parvaldiba bija
392,86 milj. EUR, tad 2018. gada aktivi samazinajas Iidz 202,79 milj. EUR, bet ja m&s
nemsim ar1 AlF, tad kop&jo aktivu summa biis 376,53 milj. EUR. Tas nozime, ka ne tikai
palielinas ieguldijumu fondu skaits, bet arT fondu tirie aktivi palielinajas. Un tas var tikai
secinat, ka Latvija tikai palielina iegulditaju interesi un ir pievilciga valsts prieks

ieguldijumiem.

Analizgjot datus par pedgjiem 5 gadiem, var izdarit secinajumu, ka ieguldijumu fondi
Latvija attistas. Laba zina ir arT tas, ka Latvijai v€l joprojam ir liels potencials un tuvakajos 5
gados ir iesp&jas palielinat ieguldijumus. Latvijai vajag jau tagad veicinat pasakumus lai

attistttu ieguldijumu fondus, jo kameér valstij ir potencials, to vajag realizet.

leguldijumu fondu skaits Latvija no 2013.g.

lidz 2018.g.
60
50
40
30
20
10
0
2013.g. 2014.g. 2015.g. 2016.g. 2017.g. 2018.g.
M leguldijumu fondu skaits M Alternativo ieguldijumu fondu skaits

3.1.att. Ieguldijumu fondu skaits Latvija no 2013.g. Iidz 2018.g.%’

Ka redzams attéla, Latvija pastav ieguldijjumu fondu skaita palielinaSanas tendencé,
tas ir saistits ar vairakiem izmainam Latvijas ekonomika. Iegulditaju palielinajums ir ar1

saistits ar to, ka iegulditdji ar laiku nezaud€ interesi un izvélas ieguldijumus Latvijas

37 http://www.fktk.lv/lv/statistika/finansu-instrumentu-tirgus/ceturksna-parskati.htm|
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ekonomika.

leguldijumu fondu parvaldes sabiedribu
skaits Latvija no 2013.g. lidz 2018.g.

2013.G. 2014.G. 2015.G. 2016.G. 2017.G. 2018.G.

3.2.att. Ieguldijumu fondu parvaldes sabiedribu skaits Latvija no 2013.g. lidz 2018.g.%

Péc FKTK datiem(3.2.att.) 2013.gada Latvija bija 12 ieguldijumu fondu parvaldes
sabiedribu, to skaits bija nemainigs Iidz 2017. gadam, bet 2018. gada fondu skaits klava 11,
jo Luminor Pensions Latvia IPAS tika likvidéts. Ieguldijumu fondu saraksts Sobrid izskatas
seékojosi:

. ABLV Asset Management;

. Aquarium Investments;

. CBL Asset Management;

. Indexo;

. Luminor Asset Management IPAS;

. PNB Asset Management;

. INVL Asset Management;
. Rietumu Asset Management;
. SEB Investment Management;

° SIGNET ASSET MANAGEMENT LATVIA IPAS;
. Swedbank Ieguldijumu Parvaldes Sabiedriba.%

38 http://www.fktk.Iv/lv/statistika/finansu-instrumentu-tirgus/ceturksna-parskati.html|
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e 3.1 tabula

e Latvijas banku ieguldijjumu fondu komisijas maksa par pakalpojumiem

Bankas Seb banka Swed Banka Luminor Asset Management IPAS
. Pirkza Pardosan | UztureZan . _ . v i - . .
Darijums na a a PirkZana PardoZana | Uzture3ana | PirkSana | Pardo3ana | Uzture3ana

Akciju
1,5-2% | 0,2-0,5% 1,5% 0,1-0,3% 1,5% 0,2-0,5%
fonds
0,001% 0,0084% 0,02%
Obligaciju
foi dSJ 0,5-1% | 0,2-0,5% 0,5% 0,1-0,3% 0,5-1% | 0,2-0,5%

Ka var rédzet tabula(skat.3.1.tabulu), vidéjas komisijas par akciju fondu dalu iegadi
svarstas no 1,5% Iidz 2%. Ar par iegadato fondu dalu uzturgSanu un pardoSanu tiek nemta
komisijas maksa no iegulditajiem.

Par svarigo raditaju autors uzskata ieguldijumu fondu kopg&jas aktivu summas. Aktivu

summas dinamika var paradit, vai ieguldijumu aktivi fondos palielinas vai samazinas.

Latvijas ieguldijumu fondu parvaldito kop€jo aktivu
summa(tukst.EUR)
450,000

400,000

350,000

300,000
250,000
200,000
150,000
100,000
50,000 I
. [

2013.g. 2014.8. 2015.g. 2016.g. 2017.g. 2018.g.

M leguldijumu fondi M Alternativo ieguldijumu fondi ™ Kopa
3.3.att. Latvijas ieguldijumu fondu parvaldito kopéjo aktivu summa“
Ka var redzet attela(3.3.att.), Latvija pastav ieguldijumu fondu parvaldito aktivu

palielinajuma tendence. Luzuma punkts bija no 2013.gada lidz 2014.gadam, kad kopgjo

akttvu summa, ko parvalda Latvijas ieguldijumu fondi samazinajas no 392,86 milj. EUR lidz

40 http://www.fktk.lv/lv/statistika/finansu-instrumentu-tirgus/ceturksna-parskati.htm|
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269,83 milj.EUR 2014. gada, kad visiem slégtiem ieguldijumu fondiem vajadz&ja mainit savu
statusu uz alternativiem ieguldijjumu fondiem, bet péc 2014. gada Latvija pastav tikai fondu
aktivu palielinajuma tendence. 2018. gada palielinajums turpinajas un kop&ju aktivu summa
uz 31.12.2018 bija 376,53 milj.EUR. Iemeslu tik lielam samazinajumam 2013.gada var bat
ne tika, ka mainijas likums par ieguldijjumu fondiem, kur ir teikts, ka Latvija var bit tikai
atvertie ieguldijumu fondi un AIF, dazi iegulditaji iznema naudu no slégtiem ieguldijumu
fondiem, kad tiem vajadzgja parklasific€ties par alternativiem ieguldijumu fondiem, dazadi
politiskie faktori, ekonomiska situacija valsti, vél var minét to faktu, ka Latvija 2014. gada
pargaja uz EURO, vel viens iemesls var biit Latvijas un Krievijas attiecibu pasliktinasana, jo
Krievijas iegulditajiem ir viena no lielakajam dalam Latvijas ieguldijumu fondos.
Latvijas kopé€jais ieguldijumu fondu aktivu
pieagums/samazinajums(%/gada)

20%

10%

0%
2016.g. 2017.g. 2018.g.
-10%

-20%

-30%

-40%
3.4.att.Latvijas kopgjais ieguldijumu fondu aktivu

pieagums/samazinajums(%/gada)*!

Ka var redzet grafika(skat. 3.4.att.), pec 2013.gada ieguldijumu fondu kopg&jo aktivu
samazinajuma Latvija parsvara ir piesaistito aktivu augosa tendence. 2% samazinajums 2017.
gada, p&c autora viedokla, bija saistits ar ABLV bankas likvidésanu, kas izraisija biles starp
iegulditajiem un tapeéc Latvija 2017.gada bija negativa tendence, bet jau 2018. gada aktivi
atkal pieauga par 9%, kas ir tiivu raditajiem, kas bija 2015.-2016. gada. 2019. gada arf ir
prognozgjams kopgjo aktivu pieaugums par 9-12%, kas var palidzet sasniegt kopgjo aktivu
420.milj. EUR apmeéra, kas var bt lielakais rezultats Latvijas ieguldijumu fondu vésturé. Tas

liecina uz to, ka iegulditaji nezaudg€ interesi par Latvijas ekonomiku un iguldjjumu Ilidzekli

4 http://www.fktk.Iv/lv/statistika/finansu-instrumentu-tirgus/ceturksna-parskati.html|
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tiek pisaistiti. Protams, Latvijas ieguldijumu fondiem ir kur censties, lai sasniegtu labakus

rezultatus.

Latvijas ieguldijumu fondu kopégjie ienakumu(milj.EUR)
16.000

14.000 ~13.390

12.000
10.000 9.069
8.000 7.353
5 657 6.319
6.000 ' 5.037
4.000
2.000
0.000

2013.g. 2014.g. 2015.g. 2016.g. 2017.g. 2018.g.

B Series1 ™ Columnl Column2

3.5.att.Latvijas ieguldijumu fondu kopgjie ienakumu(milj. EUR)*

Vel viens svarigs faktors ir ieguldijumu fondu ienakumi no ieguldijumiem. Ja
iegulditajs grib ieguldit lidzeklus IF, vin$ pirmkart skatisies uz fonda darbibas rezultatiem.
Seit fondi var paradit sava ieguldijuma potfela ienesigumu, ka arT menedzeru darbibu(vai tiek
lidzekli pareizi kontrol&ti un parvalditi) un iguldijuma fonda portfela izvéles pareizibu.

Ka var rédzét tabula(skat. 3.5.att) ieguldijumu fondu ienakumi Latvija nav tik lieli, tie
visu laiku svarstas un tas gan nav labs raditajs prieks iegulditajiem, bet svarigi ir tas, ka pastav
augosa tendence. Kaut neliels piegums ieguldijumu fondu ienakumos pastav, tas var liecinat,

ka ieguldijumu fondi Latvija attistas.

42 http://www.fktk.Iv/lv/statistika/finansu-instrumentu-tirgus/ceturksna-parskati.html|
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P&c autora viedokla, ir svarigi noskaidrot kur péc geografiska izvietojuma iegulda
Latvijas ieguldijumu fondi un kads ir ipatsvars Latvijai, t.i. kads ir lidzeklu lielums no

ieguldijumiem Latvijas ieguldijumu fondos, kas iepliist Latvijas ekonomika:

Latvijas ieguldijumu fondu vertspapiru portfela
geografiskais izvietojums (ttkst. EUR)

Zviedrija
Horvatija
Latvija
Krievija
Lielbritanija
Indonézija
Francija

Kazahstana

Meksika
Turcija

Niderlande

Luksemburga

Trija

Amerikas Savienotas Valstis

o

5,000 10,000 15,000 20,000 25,000 30,000

3.6.att. Latvijas ieguldijumu fondu vértspapiru portfela geografiskais izvietojums*®

Tadel ka ieguldijjumu fondu parsvara sastav no ieguldijumiem vertspapiros, tad
izskatisim Latvijas IF ieuguldijumu geografisko sadalfjumu. Ka redzams tabula, visvairak
Latvijas ieguldijumu fondi ieguldija ASV vértspapiros — 24,55 milj. EUR, Latvijas
vertspapiros bija iegulditi — 3,39 milj.EUR. Latvija ieneém kop€jo 12 vietu starp visam valstim,
kur iegulda Latvijs ieguldijumu fondi. Protams, vajag nemt véra diversifikaciju un slégto
fondu parklasifikaciju par AIF 2013. gada, kad gandriz puse no aktiviem bija izvietota Latvija
— 135,83 milj.EUR un tad Latvijai bija 1.vieta [idziga saraksta. Tas nozime, ka lielaka dala no
ieguldijumiem Latvijas ekonomika iet no AIF, bet atvértie ieguldijjumu fondi iegulda
lidzeklus arvalstu vertspapiros.

Kopuma Latvijas ieguldijumu fondi(IF un AIF) uz 2018. gadu emit&ja apliecibas,

dalas vai akcijas uz kop&jo summu 375,73 milj. EUR.

3 http://www.fktk.Iv/lv/statistika/finansu-instrumentu-tirgus/ceturksna-parskati.html|
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Emitétas IF un AIF apliecibas/dalas/akcijas
2018.g.(milj.EUR)

= Obligaciju IF un AIF = Kapitala IF un AIF = Jaukto un nekustama Tpasuma IF un AIF

3.7.att. Emitétas IF un AIF apliecibas/dalas/akcijas**

Ka var redzét attéla(skat. 3.5.att.), 2018. gada visvairak ieguldijumu apliecibas,
akcijas vai dalas tika emitétas no Obligaciju iuguldijumu un alternativo ieguldijjumu fondiem
- 166,6 milj. EUR, kapitala IF un AIF ir loti tiivu ar 140,6 milj.EUR, bet jaukto un nekustama
ipaSuma IF un AIF emit&ja dalas 68,5 milj. EUR. P&c Siem datiem var izdarit secinajumu, ka
ieguldijumu un alternativo ieguldijumu fondi attistas sabalanséti un daudzveidigi, tas ir tikai
par labu Latvijas ekonomikai.

Ananlizgjot datus par ieguldijumu fondiem, var secinat, ka Latvijas ieguldijumu fondi
attistas, bet attistiba ir diezgan lena, salidzinot ar citam ES valstim. Protams, loti lielu negativo
ietekmi izdarfja 2013.gada likums par slégtiem fondiem, dal ta Latvija zaud€ja daudz
ieguldijumu, bet jau 2018.gada Latvija gandriz sasniedza to Iimeni, kas bija 2013.gada. Visi
pargjie raditaji ar1 liecina uz to, ka Latvijas fondi attistas, jo palielinas ar1 fondu
skaits(AFI+IF). P&c analizes datiem var prognozeét, ka tuvakajos gados IF attisties, ja nebiis

nekadu jauno kavéjoSo faktoru, ka bija ar jauna likuma izdoSanu.

3.2. Latvijas ieguldijumu sistémas novertejums

Skatoties uz statistiku, kura bija minéta ieprieks, ieguldijumu fondu devums kapitala

Latvijas tirgu ir nozimigs, So situaciju kopuma var aprakstit, ka vaji attistitu un nelekvidu.

Latvija jédziens ,,vertspapiru tirgus” nav aktuals. Tas notika del agrakiem notikumiem

44 | atvijas Bankas publicétie dati - https://statdb.bank.lv/Ib/Data.aspx?id=217
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Latvijas attistibas vesture. Talak Saja darba bus aprakstits butiskie notikumi sekmigai Latvijas
ieguldijumu fondu sist€mas un kapitala tirgus, problémas risinajums un raksturojums.

Latvijas ieguldijumu fondu sist€mas vertéjums tiek sastadits skatoties uz izmainam,
kas notika fondu sist€mas struktiira, analiz€sim realo/potencialo fondu politiku ieguldijumu
attiecksmi pret fondu iegulditaju. Arvalstu interese dalibas jautajuma, ari Baltijas birza
uznémumu dalibu. Kapitala pieauguma nodokla ietekmiuz IF.

Nodoklu sistémas novertg§jums. Kops 2016. Gada sakuma, kad ievadija Kapitala
nodokla pieaugumu, lielaka dala no administrativas problémas radas pirma ceturksna beigas,
kad lielaka dala no mazo iegulditaju iesniedza nodoklu deklaracijas. Galvénas problémas ir
saistitas ar administrativo jautajumu risinasSanu, kura kompetenti nav ne nodoklu maksataji,
ne VID ierédni, kuri nevar kompetenti atbildét un sniegt informaciju iegulditajiem par jauna
Kapitala nodokla pieauguma iekas€Sanas kartibu. Kapitala pieauguma nodokla ieveSana
Latvijas fondu prakse miisdienas novérte, ka negativu, lai arT salidzinot Kapitala pieauguma
nodokla apmérs ar citu Eiropas valstu fona ir neliels, ta ir pretruna ar liberalo politiku, kuru
lidz $im valsts uztur€ja un tas ari rada iegulditajiem papildus administrativo slogu.

Kapitala pieauguma nodokla ieveSana uz 2016.gada pirma ceturkSna beigam nav tik
stipri ietekmgjis Latvijas ieguldijumu fondu industriju un noradot uz to, ka fondu apliecibu
atpakalpirkSanas apjomi nav palielinajusies.

Problémas ar Kapitala nodoklu picaugumu nebiis ilgas un cilvéki pieradis pie ta.
Nodokla apmeérs ir Iidzigs Eiropas prakse esoSais kapitala pieauguma nodoklis, nozimigas
negativas parmainas fondu tirgus apgrozijuma tam nevajadz€tu nakotne atstat, bet bitu
velams parmainit struktiru nodokla iekas€Sanas administrativo sistému, reglamentét
deklaracijas iesniegSanu tikai vienu reizi gada.

Latvijas iegulditaju raksturojums. Misdienas Latvija vairakums potencialo
iegulditaju, kuriem ir iesp&jas un lidzekli ieguldijumiem, parasti ir neelastigi savos [émumos
un negrib mainit ieguldijumu, lielaka dala — depozita, veidu, ka ari Sai klasei trikst
informacijas par ieguldijumu fondu un vertspapiru tirgus darbibas priekSrocibam.

P&c Latvijas iestaSanas Eiropas Savieniba lidz 2008.gada 1.pusgadam atri un strauji
attist1jas valsts ekonomika, valst atnaca ieguldijumi, iedzivotaju ienakumi palielinajas, ka ari
pirktsp€ja un tas liecina, ka iedzivotajiem palielinajas brivo lidzeklu apjoms. Lielaka dala no
iedzivotajiem izvelgjas novirzit savus lidzeklus nevis uzkrajumos, bet nopirkt preci uz kredita.
Tadel Sie Iidzekli aizgaja nevis ieguldijumu fondos, bet krediti nomaksai. Kreditu spektrs bija
loti liels sakot no hipotekarajiem kreditiem un automasinu lizinga, beidzot ar patérina

kreditiem, kuru apjoms bija loti liels.
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Uz 2016.gadu situacija, vel liela dala no iedzivotajiem cinas ar kredita nomaksas
gritibam, bet ir pozitivs fakts, tagad€ji kreditu izsniegSanas nosacijumi palika krietni stingraki
un majsaimniecibu lémumi palika gudraki, ka ari samazinajas iedzivotaju uzticiba valsts
nodroginatajiem pensiju uzkrajumiem. 4°

Lai ieinteresé&t iedzivotajus par ieguldijumu fondu darbibu vajag likvidet skérslus, kas
ir saistiti ar jaunajiem potencialo iegulditaju izpratni par riskiem un ka vinus samazinat,
novirzit iegulditajus no termindepozitiem uz ieguldijumu fondiem, atvieglojot iegulditajiem
nodoklus vai noteiktas ieguldijjumu summas garantéto saglabasanos no valsts, ka arT veikt
citus pasakumus lai, palielinatu iegulditaju interesi par fondiem.

Palielinat 1iedzivotaju interesi par ieguldijumu fondiem var caur dzivibas
aprdroSinasanas uzkrajumiem, kas atvieglo nodoklus un ir izplatita Eiropas valstis. Talak
nakotne §7 lieta var stimulét iedzivotaju interesi par citiem ieguldijumu fondu veidiem un
iespeéjam.

Lai stimulétu iedzivotajus, pirmkart, nepiecieSams veikt pasakumus, kur iegulditaji
varés sanemt vajadzigo viniem informaciju un izglitibu, kas ir nepiecieSama, nodro$inat
potencialos iegulditajus ar informaciju par ieguldijumu fondu priekSrocibam. Valsts un
finanSu iestadém vajadzetu uzpemties par izglitotaja un informétdja lomu. Latvijas
iedzivotaju zemais ieinteresétibas Iimenis ilgtermina uzkrajumos ir tie$i zinaSanu un
praktiskas pieredzes trikums $aja jautajuma. Paaudze, kuru nepiecieSams izglitot ir jauna
paaudze (skoleni, studenti) , jo tieSi jauniba veidojas izpratne par lidzeklu racionalu sadali un
uzkrajumu veikSanu.

Otrkart, vajag mainit banku nostaju. Banku sist€éma ir domingjusi Latvija visu laiku
un tieSi banku darbiba nosaka, vai tas strada kredit€jot uzn€mumus un piesaistot depozitus,
un izdarot uznémumus atkarigus no sevis, vai banka strada, ka starpnieks un ar to palidzot
uzneémumiem piesaistit publiskos ieguldijumus. 2016. Gada Latvijas banku sist€ma balstas uz
kredttu izsnieg$anu un depozitu piedavajumu, un ar So neattistot kapitala tirgus. Mainot banku
nostaju un parversties no termindepozitiem uz ieguldijumu fondu virziena tirgu, bankam tas
biitu izdevigi, jo no §1 iegiist ne tikai bankas, bet ari domajoss iegulditajs.

Jo tagad@ja situacija, par spiti depozitnoguldijumu popularitatei, nereti inflacijas un
Kapitala pieauguma nodokla rezultata, realais kapitala pieaugums ir negativs, iegulditajs
zaudé dalu no summas dé] banku komisijas nomaksa rékina un nodokla. Kapitala pieauguma
nodoklis samazinas ar1 iegulditaju interesi par termindepozitu un no noguldijumiem tajos lidz

Sim nebija attur&jusi inflacijas ,,pazaudeti” procenti. Valsts nodoklu politika vieta lai stimul&tu

45 Kozlovs V. leguldijumu projektu ekonomiskais novértéjums
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ilgtermina ieguldijjumus, bet otradak stimulé termindepozitu. Kamer valsts neparvertes
nodoklu politikas ietekmes sekas, banku ka noteicoSo finansu institiiciju loma ir sekundara.

Treskart, Latvijas kapitala tirgu probléma ir ar birzas koteto uzn@émumu spektru.
Latvijas kapitala tirgus sekmigas attistibas nosactjums ir pietickami lieli, stipri in progresivi
uzn@mumi, kas taja piedalitos, bet Latvija nav daudz tadu. Vaji attistitais kapitala tirgus art
nerosina arvalstu iegulditaju interesi par Latviju, jo tam ir zema likviditate, kas ieguldijumi
Latvijas kapitala neizdevigas, d€l specifiskiem fondu sist€mas standartiem. Lieliem arvalstu
fondiem daliba Latvijas kapitala tirgu neatmaksajas, jo Latvijas tirgus ir saméra mazs un
arvalstu iegulditajiem interese ieguldit lielas summas, ko nepiedava mazais tirgus. Latvijas
fondu tirgus nakotné nebiis balstits uz veértspapiru registrétiem fondiem, kas sp&j nodro$inat
lielu apliecibu emisiju un apgrozijumu.*®

Kapitala tirgus likviditates probléma. Skatoties uz kaiminvalstu piemeriem, kur birzas
apgrozijums tomer ir augstaku likviditati neka Rigas Fondu birzai, no ta iziet, ka uznémumu
trikums valsti nebiitu noteicosais faktors. Bet butiski ir tas ka lai birZa tiktu kotéti pietieckami
progresivi uznémumi Lielai dalai Latvijas uznémumu, kuriem izdevigi birza butu bijis
kotgties ieveérojami agrak.

Ar1 Latvija 1r lielie uzp€mumi viet€jam mérogam , kas varétu kotéties birza tacu to
nedara, jo nav vajadzibas to darit un lidz $im izdevigi bija noslégt kreditsaistibas neka
vertspapiru emisiju. Latvijas uzp€mumi var€tu bit populari kopa ar kaiminvalstu
uznémumiem, kuri pasreiz uzrada labus birzas raditajus.

Uznémumu kotéSana birza, atSkiras no pardomatas un strukturétas banku politikas, ka
ari viet€jo iegulditaju piesaiste kapitala tirgum, tas nesniegtu vajadzigos rezultatus par
attistibu in likvidu vertspapiru tirgu valsti. Sakotn&ji Latvijas iegulditaju interese ir zema
kapitala tirgu, lielaku interese varétu izraisit kaiminvalsti Lietuva un Igaunija iegulditaji, kuru
aktivitates l[imenis birZas ir ievérojamu augstaks salidzinajuma ar LatvieSu iegulditajiem.

Lai palielinatu interesi no uzn€mumiem par veértspapiru emisiju un iesp&jams koteties
birza, valstij biitu nepiecieSams paredzét nodoklu atlaides priek§ tiem uzn€mumiem, kas
iz8kiras par soli kotéties birza. Vienigais, kas lidz §im bija mazinoSs faktors uznémumu
interesei par dalibu birZa tas bija izdevigie banku kreditnosacijumi, kas salidzinajuma ar
iesp&ju emitét akcijas, bija pieejamaki un ari saprotamaki tradicionala nozime. Misdienas,
kad kreditresursu pliisma ir ierobeZota, tas kalpo ka veicino$s faktors uzn€émumu interesei par

citam finanSu resursu piesaistes iespg&jam.

46 https://www.makroekonomika.lv - Kapitala tirgus Latvija — tre$aja desmitgadé, bet joprojam vajs
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Lai palielinat tirgus likviditati vajag radit interesi no arvalstu iegulditajiem Latvijas
kapitala tirgu. Tagad iegulditaju interese par Baltijas finansu tirgiem kopuma ir
samazinajusies. Tas notika galvenokart dél ekonomikas nestabilitates, griiti paredzamie un

mainigie valsts politiskie lémumi, ka ari vaji likvidais kapitala tirgus.

3.3. Latvijas ieguldijumu fondu attistibas perpektivas, iesp&jas un prognozes

Saja nodala tiek aprakstiti Latvijas ieguldijumu fondu attistibas aspekti un to
piemérosanas iesp€jas valsts situacijai.

Komisijas maksu sloga samazinasana.

Viens no soliem, ko var izdarit prieks ieguldijumu piesaistiSanas ir komisijas maksas
samazinaSana. Citu valstu ped&jo gadu popularitates palielinasana ir saistita ar to, ka
ieguldijumu fonsi cenSas samazinat komisijas maksu par darfjjumiem. Protams, tas samazina
ienakuma lielumu par vienu darijjumu, bet ta sir viena no iesp€jam palielinat ieguldijumu

apmeru un skaitu, kas var attistit ieguldijumu fondu.

legulditaju apvienota parvalde.

Pasaules praksé pastav ipaSiba veidot asociacijas veida organizéto ieguldijumu
parvaldes sisténu. Tada riciba var bit vértéta pozitivi, jo iegulditajiem paradas vairakas
iesp€jas stradat fonda interes€s. Diemz€l, Latvija tada veida ieguldijumu fondu parvalde var
biit apgriitinata, jo valti domingjoSo poziiciju aizne@m bankas, kuri parsvara negrib mainit
ieguldijuma fonda politiku un banku politika nav tik elastiga, salidzinot ar ieguldijumu
fondiem, kuri nav atkarigi no bankam.

Nodoklu samazinaSana

Pasaulé vairakiem ieguldijumu fondiem tiek piemérotas nodoklu atlaides. Uz kopgja
augsto nodoklu fona, Latvija tas var biit viens no stimul&joSiem faktoriem ieguldijumu fondu
attistibai un ieguldijumu piesaistisanai. Nodokla atlaides var pievilkt gan arvalstu ieguldijumi,
gan Latvijas rezidentu interesi par tam.

leguldijumu fondu parskatamiba.

Tade] ka Latvijas ieguldijumu fondu darbiba nav ilga un nav tik attistita, fondi var
viegli noslépt savu darbibu. Caurspidiguma princips ir loti svarigs, jo tas samazina riskus un

iegulditaji jutas drosak, kad ieguldijumu vide ir skaidra un saprotama.
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Latvijai ir loti mazs ieguldijumu fondu tirgus, kopgjie aktivi sastada ap 4,5 mljrd. EUR
un tas ir neliela summa, ja mes salidzinasim ar citam ES valstim. Tiesi tapéc iegulditaji nav
ieinter@seti ieguldtt tik ierobezota ekonomika. Problému var atrisinat ar valsts palidzibu, ja
valsts ieguldijumu projekti bis realizéti caur vietéjiem ieguldijumu fondiem. Ir vajadzigs
apvienot ieguldijumu fondu un valsts sp&kus, lai attistitu situaciju valstt.

lerobeZots fondu tirgu apjoms

Z&ma kapitalizacija finan$u tirgdi un finan$u instrumentu deficits. So problému var
atrisinat, ja bis izveidoti labveligi apstakli sekjuritizacijas darjjumiem, finanSu instrumentu
attistiba, likumdoSanas attistiba prieks hedz-fondu aktivizacijas, vajag vienkarSot vertspairu
emisijas processu.

Nepietiekams limenis risku parvalde IF

Specialistu aizplide no Latvijas rada problému, ka ieguldijumu fondi tiek parvalditi
ar nekompetentu menedzeru palidzibu. Cilvéku resursu aizpliide notiek daudzu iemeéslu del.
Vienigais, ko var izdarit valsts ir palielinat izglitoSanas kvalitati.

Tada veida, realizacija un ievéSana misdienu praksé augstak min€to piedavajumu
stimulé€s ieguldijumu aktivizaciju starp iedzivotajiem, finanSu resursu piesaistiSanu
ekonomika un Latvijas finansu tirgus attistibu kopuma.

Vertejot Latvijas ieguldijumu fondu un kapitala tirgus attistibas prognozes nakotné,
darba autors analiz€ja vairakus viedoklus. Dazi ieguldijumu fondu parvaldes specialisti
prognozg, ka Latviju gaida gruti laiku kapitala tirgii. Viens no galvenajiem iemésliem ir tas,
ka Latvija nav daudz fondu, uz kuriem varétu orientéties iegulditaji un citi tirgus dalibnieki,
ka arT nav intereses no arvalstu iegulditajiem par Latvijas ieguldijumu fondiem.

Rezuméjot, autors piebilst, ka Latvijas ieguldijumu fondu talaka attistiba ir liesi
saistita ar sabiedribas atticksmi un ieintes€tibas Itmena palielinaSanas pret ieguldijumu
fondiem. Ieguldijumu fondu attistibai var biit noteicosa loma, jo tie ir vieni no vieglakajiem
ieguldijumu veidiem un var paradit kopg&jo attiecksmi un situaciju ieguldijumu tirgti kopuma.

Ieguldfjumu fondi var tiesi ai netiesi ietekmét uz iedzivotaju labklajibas Iimeni. Tiem
valstim, kuriem ir uzskatams, ka labklajibas Iimenis ir augsts ir arT attistits ieguldijumu fondu
tirgus. Sabiedribas lidzdalibai ir nozimiga loma ieguldijumu fondu attistibai. P& autora
viedokla, no ieguldijumu fondu attistibas savas priekSrocibas var giit gan Latvijas iedzivotaji,
gan valsts. Starp majsaimniecibam var izdalit sekojoSas priekSrocibas no ieguldijumu fondu
attistibas stimulésanas:

1. Kapitala tirgus likviditates picaugums var garantét Latvijai naudas lidzeklu

piepludumu, kas var pozitivi ietekmét uz ekonomisko situaciju kopuma.
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2. Aktivitate kapitala tirgli var izraisit interesi starp arvalstu iegulditajiem par
Latvijas ieguldijumu fondiem, kas dotu arvalstu ieguldijumu pieplidumu valst1.

3. Daliba fondos no majsaimniecibam stimulétu cilvéku racionalo uzvedibu un
samazinatu atkaribu no kreditiestadém.

Pieugot iedzivotaju interesei par ieguldijjumu fondiem, loti svariga loma biis finansu
institticijam un bankam, jo tie darbojas ka staprnieks, ka ari palidz izdarit pareizo izvéli, lai
iegulditu naudu. Bankam ka ieguldijjumu fondu parvaldes institlicijam ir svarigi zinat
iegulditaju mérkus, jo pastav iesp€ja, ka lidzekli var but dalgji vai pilna apmera zaudgéti, jo
iegulditajs zinasanu trikuma de] var ieguldit [idzeklus neatbilsto§i mérkiem.

Lai attistitu ieguldijumu fondu var uztaisit mehanismu lai varétu kontrolét un vadit
fondu aktivus krizes situacijas. Un tas uzreiz uztaisitu IF ertakam priekS§ mazak pieredzejusas
vadibas un nebittu tik liela stresa neparedzamas situacijas.

To informaciju, kura ir aizvérta no mazajiem iegulditajiem un ir piejama alternativiem
fondiem var uztaisit redzamaku lai cilvéki, kuri nak klat un iegulda naudu saprot, ka strada
ieguldijumi tirgus un ta vide, ka strada ieguldijumu portfelis.

Tuvakajos 5 gados Latvijas ieguldijumu fondu attistiba tiek veértéjama perspektivi,
autors uzskata, ka augosa tendence saglabsies, jo arvien vairak Latvijas iedzivotaji mekle

alternativas ieguldijuma veidus un ieguldijuma fondi ir viens no tiem.
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SECINAJUMI

Pamatojoties uz darba gaita veiktd petijjuma rezultatiem, darba nosléguma autors

izsaka sekojoSos secinajumus:

1. Pasaules praksé ieguldijumu fondi ir biitiska kapitala tirgus sastavdala, kuru
struktiiras veidoSana kapitala tirgus instrumenti - akcijas un obligacijas - ir nozimigs
komponents ieguldijumu portfela vértibas veidoSana.

2. Ieguldijumu fondu attistibai Latvija pastav daudz dazadu problému, kuru
atrisinasanai ir vajadzigi vairaki gadi. Pasakumi, kas ir vérsti uz igeldijumu fondu attistibu
vaji stimulé tos, tapec vajag pieverst vairak uzmanibas IF problemam.

3. Latvijas ieguldijumu fondu tirgus ir vidgji attistits. Potencials nerealizgjas
pilna apmera.

4, leguldijumu fondi Latvija attistas sabalanseti. Gan kapitala, gan obligaciju,
gan jaukti un nekustama ipasuma ieguldijumu un alternativo ieguldijumu fondi ienem labas
pozicijas Latvijas kapitala tirga.

5. Faktori, kas ietekmé uz iguldijumu fondu Iidzeklu piesaistiSsanu ir dazadi, bet
svarigakie no tiem ir valsts likumdosana un ekonomiska situacija valsti.

6. Latvijas ieguldijumu fondu tiro aktivu apmers ir 377 mljn.EUR, kas ir loti labs
rezultats un palielinasanas tendence saglabas jau 4 gadus.

7. Iesp&ju ieguldijumu fondu attistibai ir daudz, bet pagaidam ieguldijumu fondu
parvaldnieki un valsts nesteidzas tas iesp€jas izmantot.

8. Salidzinot ieguldijumu fondus ar lidz $im populariem banku depozitiem,
fondiem ir daudzas priekSrocibas, ko var izdalit, pieméram, augstaka likviditate, augstaki
iesnieguma procenti, iesp&ja saglabat noguldijumu pamatvertibu par spiti inflacijas ietekmei,
u.c.

9. leguldjumu fondu dinamika ir atkariga no wvalsts makroekonomiskas
stabilitates, ieguldijumu vides, eso$o jaudu noslodzes un atbilstibas musdienu tehnologijam
utt.

10. Ieguldijumu fonds ir lietu (naudas, nekustama ipaSuma u.c.) kopiba, kura
iegulditaji apvieno savus Iidzeklus, lai veiktu ieguldijumus ar mérki panakt ieguldita kapitala

vertibas pieaugumu.
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11.  leguldjjumu fondiem ir tris prieksrocibas, kas ir to eksistences pamata -
ieguldijumu riska samazinasana, izmaksu samazinaSana un profesionala ieguldijuma portfela
parvalde.

12.  legulditajs klust par fonda dalibnieku, noslédzot ligumu ar ieguldijjumu
sabiedribu un nopérkot fonda dalas apliecibu.

13.  Latvijas ieguldijumu fondu tirgus ir vaji attistits, kas skaidrojams ar Latvijas
iedzivotaju zemo intereses [imeni.

14. Ieguldijumi ir svarigs ekonomikas izaugsmes nosacijums. Samazinoties
ieguldijumiem, saSaurinas raZoSana, pieaug bezdarbs, kas noved pie iedzivotaju dzives limena
pasliktinaanas, valsts budZeta ienémumu samazinasanas u.tml. So iemeslu d&] valstij
jamegina izveidot labvéliga ieguldijumu vide, lai sekmétu arvalstu ieguldijumu piesaisti un
tautsaimniecibas konkurétsp&jas paaugstinasanu.

15. Valsts politiska stabilitate, muitas un tirdzniecibas noteikumi, sakartota
likumdoSana, cia pret korupciju, tiesiska droSiba, valsts institliciju sekmiga darbiba, attistita
infrastruktiira, labi nodroSinata pamatizglitiba, augstaka izglitiba un apmacibas, tehnologiju
un finansu tirgus attistibas Itmenis, precu un darba tirgus efektivitate, ka art tirgus lielums,
inovacijas un uznémeéjdarbibas kvalitates aspekti veido faktoru kopumu, kas raksturo valsts
ieguldijumu Klimatu.

16. Latvijas ieguldijumu vide ir pievilciga iegulditajiem, pateicoties
geografiskajam izvietojumam un stabilai valitas kursa politikai, kas dod zinamu droSibu
potencialajiem arvalstu iegulditajiem. DiemZzgl tas ir viss: nodoklu politika pedejo gadu laika

ir bijusi loti mainiga, infrastruktiira koncentr&jas ap galvaspilsetu.
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PRIEKSLIKUMI

Pamatojoties uz izteiktajiem secinajumiem, autors izsaka sekojoSus priekslikumus,
kas adres€ti attiecigajam valsts institlicijam, finanSu iestadém, ka arT Latvijas
majsaimniecibam ka potencialajiem iegulditajiem:

1. Latvijai vajag nopietnak uztvert ieguldijjumu fondus, dazadi palidzgjot tiem
attistities, jo tiem ir biitiska sastavdala kapitala tirgus veidoSana.

2. Latvijas ekonomikas institiicijam vajag palielinat interesi starp iedzivotajiem
par ieguldijumu fondiem, tai skaita caur nodoklu atlaidem.

3. Ir loti svarigi attistit iedzivotaju zinasanas par ieguldijumu fondiem, ka art par
ekonomisko stavokli. PEc autora viedokla, iedzivotajiem nav pietiekamu zinaSanu par kapitala
tirgu. ledzivotaji negrib ieguldit lidzeklus institiicijas par kuram viniem ir Saubas. Cilvékiem
ir vieglak ieguldit savu naudu termindepozitos, jo tie ir konservativaki un drosaki, bet
galvénais iemesls, ka cilvékiem nav konkrétu zinaSanu par ieguldijumu fondiem.

4, Attiecigajam valsts institlicijam vajag uznemties ar sabiedribas izglitoSanu.
Atseviski var izdalit skolnieku izglitoSanu par ieguldijumu fondiem un kapitala tirgus, jo
informacija ir instruments.

5. Iguldijumu fondiem vajag paSiem reklamét savus pakalpojumus, jo uz doto

bridi tie nav trenda, tapéc ka cilvékiem nav izpratnes par tiem un ka tie strada.
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