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ANOTACIJA

Diplomdarba nosaukums ir ,,Volatilitate Baltijas valstu birzas”.

Diplomdarba mérkis — pamatojoties uz specialo literatiiru, pieredzi un datu analizi,
petit, analiz€t akciju cenu volatilitates izmainas un identificét faktorus, kas ietekmé akciju

cenu volatilitati Baltijas valstu birzas, sniedzot iesp&jamos risinajumus.

Autors raksturo Baltijas birzu attisttbu un efektivitati, apliko eiro vallitas nozimi
Baltijas birzas un tas ietekmi uz kreditreitingiem, ka ari izvert€ volatilitates momentus
Baltijas birzas, nosaka pastavigos riskus un vid€jas volatilitates izmainas péc eiro valiitas

ievieSanas Baltijas birzas.

Diplomdarba izstrades laika tika secinats, ka fundamentalo makroekonomisko raditaju

stabiliz€Sana mazina akciju cenu volatilitati.

Diplomdarba pétijjums liecina, ka stabilizjot fundamentalos raditajus — vairs nav

manama tik liela nenoteiktiba investoru vidu.

Pirmas pazimes liecina, ka pievienoSanas eiro zonai ir Tistenojusi volatilitates
stabilizacijas efektu Igaunijas fondu birza. Turklat, investori, kuri savus §1 briza 1€mumus
pienem attieciba par nakotni, jau Sobrid ievietojot pirkSanas un pardoSanas darfjumu

pieprasijumus rékinas ar eiro valiitas ievieSanu nakotné.

Diplomdarba apjoms ir 80 lapaspuses, un tas sastav no tris nodalam. Diplomdarba

ieklautas 3 tabulas un 17 attgli.

Atslegvardi: Baltijas birzas, NASDAQ OMX, volatilitate, akciju cenas, risks, valiita,

eiro valita.



ANNOTATION

The title of the diploma work is ,,Volatility in the Baltic Stock markets”.

The aim of the diploma work is based on special literature, experience and analysis of
specific data, exploring, analysing the changes of volatility and identifying factors that

triggers stock volatility in the Baltic stock markets, providing solutions.

Author describes development of the Baltic stock markets and their effectiveness,
analysing the volatility moments in the Baltic stock markets and the convergence process of
volatility associated with the introduction of the euro on the Baltic stock markets.

During development of the diploma work author concluded that the stabilisation of

macroeconomic fundamentals reduces stock volatility.

According to the diploma research stabilization of fundamentals affects expectations of

investors in a positive manner.

First signs show that joining the euro area may have exercised a stabilising effect on the
volatility of the Estonian stock market. In addition, the forward-looking nature of investors

who may have set stock prices with an eye towards the future introduction of the euro.

The diploma work consists of 80 pages and it is divided into three chapters. In the

diploma work are placed 3 tables and 17 figures.

Keywords: Baltic stock markets, NASDAQ OMX, Volatility, Stock prices, Risk,

Currency, Euro currency.
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APZIMEJUMU SARAKSTS

ASV — Amerikas Savienotas Valstis
AB, AS — akciju sabiedriba
Baltijas birzas — NASDAQ OMX Riga, NASDAQ OMX Tallinn un NASDAQ OMX Vilnius

Baltijas akciju indeksi — Baltijas akciju indeksi, kas sevi ietver Baltijas indeksus un vietgjos
akciju indeksus®

ECB - Eiropas Centrala banka

ECBS - Eiropas Centralo banku sistéma

EMS — Eiropas Ekonomikas un monetara savieniba

ES — Eiropas Savieniba

EUR — Eiropas Savienibas vienota valiita eiro

EVK — Igaunijas Centralais vértspapiru depozitarijs (Eesti Vidrtpaberikeskus)
FKTK — Finan8u un kapitala tirgus komisija

IKP — iekSzemes kopprodukts

LB — Latvijas Banka

LCD — Latvijas Centralais depozitarijs

LCVPD - Lietuvas Centralais vertspapiru depozitarijs (Lietuvos centrinis vertybiniu popieriu
depozitoriumas)

LVL — Latvijas lats

NASDAQ — The NASDAQ OMX Group, Inc. (The National Association of Securities
Dealers Automated Quotations)

Rigas birza— NASDAQ OMX Riga

SDR — Specialas aiznémuma tiesibas

Sektoru klasifikacija — Baltijas birzas lietotais Industry Classification Benchmark (ICB)
Tallinas birza — NASDAQ OMX Tallinn

T2S — Eiropas vienotas norékinu platformas izveides projekts TARGET2-Securities
VKM Il — Valitas kursa mehanisma II

Vilnas birza — NASDAQ OMX Vilnius

! NASDAQ OMX Baltic, 2012. [tiessaiste] - [atsauce 01.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/upload/Baltic_indices/Rules%20for%20the%20Nasdaq%200MX%20
Baltic%20Equity%20Indexes%20v.1.4%202012-03_LV.pdf
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IEVADS

Diplomdarba témas aktualitate saistita ar akciju cenu svarstibam jeb volatilitati Baltijas
valstu birzas, ka viens no svarstibu fundamentiem ir valiita, proti, Baltijas birzu konteksta
sabiedriba nerimstosas diskusijas par eiro vallitas ievieSanu nacionala limeni ka ar1 vairak

starp ekonomistiem runajot — eiro valiitas ievieSanu Baltijas birzas.

1pasi noderigi butu topoSiem finanSu specialistiem, tapat kopg&jais skatijums talaku analizu,

petijumu veikSanai.

Diplomdarbs vérsts uz akciju sabiedribam, specifiski tam, kuru akcijas atrodas publiska
tirdznieciba kada no Baltijas valstu birzu oficialajiem akciju sarakstiem. Tadgjadi, runajot par
akciju cenu volatilitati birzas, autors vér§ uzmanibu, ka darba netick pétits kada atseviska
uznémuma biznesa aktivitates cikls, iep@mumu izmainas vai cits kompaniju specifisks

faktors.

Baltijas vertspapiru tirgus ir vienots ar atvieglotu parrobezu tirdzniecibu, jo NASDAQ
OMX Baltijas birzas vertspapiru tirdznieciba notiek viena tirdzniecibas sisteéma — ,,NASDAQ

OMX Baltic”. Ka arT noteikumi un tirgus prakse ir savstarpeji saskanota

Diplomdarba mérkis ir, pamatojoties uz specialo literattiru, pieredzi un datu analizi,
pétit, analizet akciju cenu volatilitates izmainas un identificét faktorus, kas ietekme akciju

cenu volatilitati Baltijas valstu birzas, sniedzot iesp&jamos risinajumus.

Autors diplomdarba péta dazadu faktoru ictekmi uz Baltijas birzas tirgoto akciju cenu
volatilitati. Sniedz ieskatu virkné€ notikumu, kuri izraisijuSi cenu volatilitati tieSi Baltijas
valstu birzas, ka arT uzskaita nozimigakos un specifiski Baltijas valstim aktualos faktorus, kas
ietekmé fundamentalos, makroekonomiskos raditajus un kop&jos notikumus Baltijas birzas,

1pasi Rigas birza.

Ta ka pastav daudz un dazadi faktori, kas sp€j ietekmé&t cenu volatilitati, autors péta ari
akciju cenu svarstibas atseviskos uznémumos, jo pastav faktori un iemesli, kas neietekmée

visu tirgu kopuma, bet tikai atsevisku uzn@émumu vai specifisku nozaru uzn€mumus.

Viens no pamatfaktoriem, kura nozimi autors izce] tiesi Baltijas valstu birzu konteksta

ir valuita kura norit akciju tirdznieciba.



Diplomdarba aplikots laika posms no 2004.gada lidz 2012.gada maijam, jo $aja laika

notikusi nozimigi notikumi saistiba ar kapitala tirgus attistibu Baltijas valstu regiona.

Izvirzitie darba uzdevumi ir:

1. teor&tiski izklastit un pétit cenu volatilitati Baltijas birzas;
2. 1zvertet pastavigos riskus un to ietekmi uz akciju cenu svarstibam;
3. pétit eiro valiitas ievieSanas priekSnoteikumus un scenarijus ka vienu no

volatilitates §1 briza pamata ietekmé&joSiem faktoriem Baltijas birzZas;

4, izvertet eiro valiitas ievieSanas nepilnibas, problémas un riskus;

5. analiz€t investoru riskus Baltijas valstu birzas attieciba pret eiro valiitu;

6. analizet Baltijas birZzu indeksu vid€jas volatilitates izmainas pa gadiem;

7. pétit vai akciju cenu volatilitate ir mazinajusies péc eiro valiitas ievieSanas;

8. izstradat priekSlikumus, kas veicinatu kapitala tirgus attistibu Baltijas regiona.

Lai noskaidrotu situaciju Baltijas birzas, diplomdarba pirmaja nodala autors raksturo
valiitu, diplomdarba otraja nodala tiek aplikota eiro vallitas nozime Baltijas birzas un
ietekme uz kreditreitingiem. Lai izvirzitu objektivus priekslikumus par akciju cenu
volatilitates mazinaSanu, diplomdarba treSaja nodala autors izverté volatilitates momentus
Baltijas birzas, nosaka pastavigos riskus un vidg€jas volatilitates izmainas péc eiro valiitas

ievieSanas Tallinas un Vilnas birzas.

P&tijuma laika tiks parbaudita hipoteze, ka lidz ar eiro valiitas ievieSanu Baltijas birzas

tiek mazinata akciju cenu volatilitate tada veida stabilizjot situaciju pasa tirgli kopuma.

Diplomdarba veidoSana autors ir izmantojis faktu analizes, ekonomiski matematiskas
un statistiskas analizes metodes, apkopojot informaciju no dazadiem informacijas, datu un
literatiiras avotiem, Latvijas un arvalstu zinatniskiem darbiem, publikacijam, izdevumiem,
prezentacijam zinatnisko darbu rakstu krajumos un periodika, interneta pieejamiem
materialiem, ka arT nepublicétiem materialiem — pierakstiem studiju kursos, konferencées, kas

noraditi literatiras un avotu saraksta.



Diplomdarba ieklautas vairakas tabulas un attéli ar grafikiem, kas apkopoto informaciju
padara uzskatamu un skaidri saprotamu, laujot izvertét tendences, izsekot Iidzi procesu
skaidrojumiem un izmainam akciju cenu volatilitaté specifiski Baltijas valstu birzas (turpmak

— Baltijas birzas).

Diplomdarba ievietotas parindes atsauces, kuras ir numurétas seciga kartiba katras

lappuses beigas zem teksta.

Diplomdarba autors piekrit vairaku ekspertu viedoklim, ka vienots tirgus visa Baltija ir
vienigais patiesais iesp&jamais ilgtsp€jigas kapitala tirgus attistibas scenarijs Baltijas valstim.
Turklat, daudziem arvalstu ieguldijumu un pensiju fondiem obligats nosacijums ienakSanai
kada vertspapiru tirgii ir tieSi norékinu iespéjas kada no vadosajam valttam. Tap&c autors
padzilinati peta ari eiro valiitas ievieSanu, ka vienu no akciju cenu volatilitati mazinoSiem un

stabiliz€joSiem faktoriem.

Baltijas birzas tirdzniecibas ievieSanai eiro valiita sanem Joti lielu atbalstu no
investoriem, kuri v€las norékinaties eiro vallita, jo investori tirgojas dazadas valstis un
valiitas, bet katra jauna valtita rada papildus konvertaciju izmaksas. Baltijas birzas virzas uz
vienotu valiitu — eiro, kas kop&jo Baltijas birzu tirgu sola padarit efektigaku un investoriem
saprotamaku. Birzai tas ir butiski, jo, ja visas Baltijas birzas biitu vienota valiita, biitu daudz
efektivaks un investoriem saprotamaks tirgus. Investoriem vallitas jautajums ir svarigs

finanSu instrumentu portfela analizg, izvertgjot investicijas un veicot ieguldijumus.



1. BALTIJAS BIRZU ATTISTIBA UN EFEKTIVITATE

1.1. Baltijas birZu situacijas raksturojums

Baltijas birzas ir vienigas licenc@tas reguléta vertspapiru tirgus organizetajas Baltijas
valstis. Atskiriba no vertspapiru birzam ,,NASDAQ OMX Riga, AS” (turpmak teksta — Rigas
birza) un ,,AB NASDAQ OMX Vilnius” (turpmak teksta — Vilpas birza), Tallinas birza
pilniba pieder NASDAQ OMX birzu grupai (skat. 1.pielikumu 81.1pp.).2

Baltijas birzu galvenais uzdevums ir nodrosinat vertspapiru tirdzniecibu ka ari gadat
par to, lai tirgus butu atklats un caurskatams, lai visiem iegulditajiem tirgus informacija biitu
vienadi pieejama.’ Saskana ar Latvijas Republikas (LR) likumu par birzam® un ta pasa
likuma pirma panta 2.puntu fondu birzas darbibas mérkis ir finanSu instrumentu tirdzniecibas
veicinasana, Vienota valiita butu ta, kas spetu Istenot vienu no Baltijas birZzu galvenajiem
uzdevumiem — nodroSinat darfjumu caurskatamibu, kas attiecigi esoSajiem investoriem
atvieglo tirdzniecibu, vie§ parliecibu un uzticibu birzu darbam, ka ari veicina jaunu
potencidlo investoru piesaisti.” Saistibd ar akciju cenu volatilitati, atbilstodi Latvijas
Republikas (LR) likuma par Latvijas Banku® (LB) 3.pantam Latvijas Bankas galvenais

merkis ir saglabat cenu stabilitati valsti.

Pirms akcija tiek sakta tirgot, Baltijas birzas tai pieskir birzas kodu, piem&ram, garais
birzas kods, iesp&jams, vienai no labak atpazistamajam Igaunijas kompanijam — AS Tallink
Grupp ir TALLT, vai AS Premia Foods — PRFI1T, Latvijas farmacijas uzpémuma — AS
Grindeks birzas kods ir GRD1R, AS Ventspils nafta — VNFIR, Lietuvas partikas uznémuma
— AB Pieno zvaigzdeés birzas kods ir PZV1L, AB Lietuvos energija — LNR1L. No ieprieks
nosauktajiem birzas kodiem jeb simboliem varam secinat, ka tie sastav no piecam rakstu
zimém, kas ar ir specifiski Baltijas birzas, jaatzimé, ka, pieméram, NASDAQ OMX Nordic

birzu kodi sastav no ¢etram vai trim rakstu zimém. Baltijas birzu kodos ieSifréta ar1 piederiba

2 NASDAQ OMX Baltic. [tiessaiste] - [atsauce 02.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/Iv/birzas-informacija/par-mums/

® NASDAQ OMX Baltic. [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/index.php?id=3791192

* Par birzam. Latvijas Republikas Likums, 28.01.1992. (ar grozijumiem, ieskaitot 06.04.2006.) - [atsauce
04.04.2012.]. Pieejams: http://www.likumi.lv/doc.php?id=72480

> Alesina, A., Giavazzi, F. Europe and the Euro. London: National Bureau of Economic Research, 2010. 466 p.

® Par Latvijas Banku. Latvijas Republikas Likums, 19.05.1992. (ar grozijumiem, ieskaitot 22.05.2012.) -
[atsauce 23.05.2012.]. Pieejams: http://www.likumi.lv/doc.php?id=65544
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attiecigajai valstij, proti, Igaunijas (Tallina) — ,,1T”, Latvijas (Riga) — ,,1R” un Lietuvas

(Vilna) —,,1L”, lai arT manamas atSkiribas burtu izv€lg€, piederiba tiek skaidri definéta.

Igaunija investicijas akcijas kluva popularas atrak neka Latvija un Lietuva, jau 1994.—
1995.gada, kad tirgus pieauga, Iidz krizei, kas notika 1997.gada beigas, Igaunija pasp€ja gan

savd, gan citu valstu tirgos izbaudit pirmos saldos pelnas auglus.’

1994.gada Igaunija tika izveidots centralais vertspapiru registrs, bet 1995.gada desmit
bankas, devipas brokeru sabiedribas un valsts dalibnieki — Igaunijas Banka, FinanSu
ministrija un Kompensaciju fonds — nodibin3ja Tallinas Fondu birzu, kas regularu

tirdzniecibu uzsaka 1996.gada ar 11 uznémumu akcijam.®

Rigas birza tika izveidota 1993.gada decembri un kluva par pamatu Latvijas
vertspapiru tirgus attistibai. Ikvienas valsts ekonomika attistits publiskais vertspapiru tirgus ir
vitala nepiecieSamiba - tas sabalansé valsts finanSu sektoru, rada alternativu banku kreditiem
vietéjo uznémumu finansé$ana un atvieglo tiem aiznpems$anas iesp&jas no bankam, ka ari

piesaista valstij arvalstu tie§as finaniu investicijas.’

2010.gada marta, NASDAQ OMX Nordic OY kluva par vienigo Tallinas birzas
1pasnieku, tapat NASDAQ OMX pieder vairak ka 90% IpaSumtiesibas Rigas un Vilnas birzas
(skat. 1.pielikumu 81.Ipp.). Tallinas birza ir vieniga licencéta vertspapiru birza Igaunija un ir
dala no pasaules lielakas akciju birzu kompanijas — NASDAQ OMX Group, Inc., ar plasam
tirdzniecibas iesp&jam, tehnologiju, pakalpojumu klastu un kapitala piesaistiSana iesp&am

. . 10
seSos kontinentos.

Tehnologiskas NASDAQ OMX grupas norékinu sist€mas tiek izmantotas vairak neka
60 valstu birzas un vairak ka 50 valstu depozitarijos. Baltijas birzas nodro$ina elektronisku

vertspapiru tirdzniecibu un izsoles, izmantojot jaunakas paaudzes vertspapiru tirdzniecibas

" Pelane, A., Ukenabele, I. 10:00 — /4:00 Vertspapiru tirgus. Riga : NASDAQ OMX Rigas fondu birza, 2008.
124 Ipp.

8 Riga : BalticExport. [tiessaiste]. - [atsauce 01.05.2011.]. Pieejams: http://balticexport.com/?article=igaunijas-
akciju-tirgus&lang=Iv

® NASDAQ OMX Baltic: Latvijas Centralais depozitarijs. [tie§saiste] - [atsauce 04.05.2011.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/riga/Q10-
0246%20NASDAQ%20Riga%20Brochure_Revised FINAL.pdf

0 Tyrpat.
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sistému INET, kura tika ieviesta 2010.gada februari — Baltijas birzas."

Baltijas birzu nosaukumi —,,NASDAQ OMX Tallinn AS”, ,NASDAQ OMX Riga AS”
un ,,AB NASDAQ OMX Vilnius” atspogulo piederibu NASDAQ OMX grupai — padarot

Baltijas birzu tirgu redzamaku, atpazistamaku un saistoSaku ar1 arvalstu iegulditajiem.

Sakot ar 2009.gada februari Baltijas birzu tirdzniecibas sesiju laiks ir no 10”00 lidz
16700 (ieprieks no 10700 lidz 14700).* Vienota Baltijas kapitala tirgus izveides mérkis bija
mazinat atSkiribas starp trim Baltijas valstu veértspapiru tirgiem. Baltijas vertspapiru tirgt
darbojas kopigi kot€to akciju saraksti: Oficialais un Otrais akciju saraksts. Integracija

NASDAQ OMX grupa turpinas, aizvien attistot Baltijas regionalo kapitala tirgu.

Tapat Baltijas birzu tirgos ienaku$i vairaki jauni uzpémumi, kas Baltijas birzas
izmantoja ka platformu resursu piesaistei, to vidi mediju uznémums Express Grupp,
nekustamo ipasumu kompanija Arco Vara, kugos$anas uznémums Tallink Grupp, azartsp&lu
un kazino operators Olympic Entertainment Group, partikas uznémums Premia Foods,
elektroenergijas ieguves kompanija Lietuvos Energija, nekustamo ipasumu kompanija City
Service, elektropiegades kompanija Lesto, telekomunikaciju aparatiras izstradasanas

uznémums SAF Tehnika.

Baltijas birZas piedzivoja jaunu paveérsienu, kad eiro valiita kluva par tirdzniecibas
valutu Tallinas birza, aizstajot Igaunijas kronu. Autors secina, ka Iidz ar eiro valiitas
ievieSanu Igaunija radita iespja jaunam investicijam, nostiprinot eiro valiitas stabilitati.
Lietuvas birza eiro valiita kluva par tirdzniecibas valiitu 2010.gada novembri, taja pasa laika
Rigas birza akciju tirdzniecibas darfjumi joprojam norit Latvijas nacionalaja valuta — Latvijas
latos. Lielakoties, sakotng&ji birzas veic tirdzniecibu valsts nacionalaja valita, tirdzniecibas
valiitas maiga prasa riipigu analizi, ka arT vienoSanos ar visiem partneriem un regulé&josam

.o 13
iestadém.

' NASDAQ OMX Baltic. NASDAQ OMX Riga history. [tiesaiste] - [atsauce 28.03.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/map?id=3791238&highlight

2 NASDAQ OMX Baltic. Trading day structure and phases. [tiessaiste] - [atsauce 28.03.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/en/exchange-information/trading/trading-3/

3 Birza: Kapitala tirgus attistiba ir fundamentali svariga valsts labkldjibai. [tie$saiste] - [atsauce 08.03.2011.].
Pieejams: http://naudaslietas.lv/2011/08/birza-kapitala-tirgus-attistiba-ir-fundamentali-svariga-valsts-
labklajibai/
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Misdienas saistiba ar eiro valiitas integraciju Baltijas birzas, makroekonomisti pozitivi

noverté sekojosus apsverumus:
1. briva akciju tirdznieciba starp valstim;
2. samazinats valiitas risks, nemot vera pietuvosanos eiro zonai;
3. atvieglota dazadu vertspapiru salidzinaSana sava starpa;
4. makroekonomisko raditaju stabilizésanas.*

Atskiriba no Rigas un Vilnas birzam, Tallinas birza vairak iziet nevis uz kvantitativiem,
bet kvalitativiem raditajiem — birzas sarakstos ir mazak emitentu skaita zina, bet ir
noveérojams lielaks darfjumu apgrozijums un apjoms, Kuru veicina laba korporativa
parvaldiba, apgrozijumu veicinosa akcionaru struktiiras stiprinaSana, skaidra un preciza
informacijas atklasana, investoru parliecibas uzlaboSanas un kvalitativas caurskatamibas

nodros§inasana.

Baltijas birzas akcijas Sobrid tiek tirgotas divos sarakstos: Oficialaja saraksta un Otraja
saraksta. Situacija, kad visas kompanijas kotgjas Oficialaja saraksta veidojas pakapeniski,
uznémumiem apvienojoties, paplasinoties un uzlabojot uzskaites caurskatamibu ka ar1 to

veicina uzpémumu aizieSana no Baltijas birzas Otra saraksta.

Sobrid Baltijas birzas koteto uznemumu akcijas pieder gan strateégiskiem, gan finanu
investoriem, gan privatajiem jeb mazajiem akcionariem, kur vienam investoram — mazakuma
akcionaram pieder mazak ka 10% akciju tada veida nodro$inot lielaku free float jeb briva
apgroziba esoSo akciju skaitu un lidz ar to uznémums ir pievilcigas citu investoru skatijuma
to akciju aktivai tirdzniecibai, uzlabojot likviditati un attiecigi samazinot neprognoz&tu akciju

cenu svarstibu iespgjamibu.’®

Vertspapiru tirgus ir nozimiga valsts ekonomikas sastavdala. Katra akcija ir vairak neka

tirgus tendence ta ir katra attieciga uznémuma aktivu dala.™

4 Alesina, A., Giavazzi, F. Europe and the Euro. London : National Bureau of Economic Research, 2010.
p.256.

15 BalticExport. [tiessaiste] - [atsauce 28.03.2012.]. Pieejams: http://balticexport.com/?article=igaunijas-akciju-
tirgus&lang=Iv

16 Pelane, A., Ukenabele, I. 10:00 — /4:00 Vertspapiru tirgus. Riga : NASDAQ OMX Rigas fondu birza, 2008.
93.1pp.
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Salidzinot starp Baltijas birZam — Tallinas birza péc parieSanas uz eiro valitu ir
noverojamas salidzinoSi stabilas akciju cenas. Akciju cenu volatilitates stabilizéSanas ka
raditajs veicina investoru interesi par konkréto valsti un kapitala resursu pieejamibu. Baltijas
birzu akciju saraksta pirmaja trijnieka pec darfjumu kopgja apgrozijuma gada laika kotgjas

tris uzndmumi no Igaunijas un divi no Lietuvas®’:
¢ AS Tallink Grupp (TAL1T) - 52 501 268.72 EUR apgrozijums;
¢ AS Silvano Fashion Group (SFGAT) - 40 260 517.13 EUR apgrozijums;
¢ AS Olympic Entertainment Group (OEGLT) - 35 726 264.00 EUR apgrozijums;
e Sanitas AB (SANLL) - 33 346 608.81 EUR apgrozijums;
o Ukio bankas AB (UKB1L) — 21 033 420.96 EUR apgrozijums.™®

Lai panaktu Ziemelu kaiminus Sobrid Latvijas un Lietuvas galvenais uzdevums ir
efektivi izmantot tas iesp€jas, ko dod daliba ES. Pati par sevi iestasanas ES automatiski
nenodroSina dalibvalsts iedzivotaju labklajibas celSanos, tapéc nepiecieSama aktiva riciba gan
no valdibas, gan pilsoniskas sabiedribas puses ES piedavato iesp&u izmantoSana un

- « - 19
1stenosana.

Tallinas un Vilpas birZu oficiala tirdzniecibas un norékinu valita ir eiro.?’ Rigas birzas
oficiala tirdzniecibas un norékinu valiita ir Latvijas lats (LVL). Taja pasa laika, vertspapiru
kotéSana Rigas birza iesp€jama ari eiro valiita vai ASV dolaros — tada gadijuma norékini

notiks attiecigaja valiita.

Salidzinot ar Vilpas birzu, Tallinas birzas uznémumu kapitalizacija 2011.gada bija
ievérojami mazaka, bet salidzinot ar Rigas birzu lielaka, tomer apgrozijums Tallinas birza
bija nedaudz liclaks, neka Lietuva, ka ari vairakas reizes lielaks neka Rigas birza. Ta ka

Igaunija tika ieviesta eiro valtta, Tallinas birza piedzivoja jaunu pavérsienu, jo eiro valiita

' NASDAQ OMX Baltic. Tirgus statistika. [tiessaiste] - [atsauce 28.03.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?period=period&market=&list%5B%5D=BAMT &list%5B%5D=BAI
T&price=1&start_d=1&start_m=1&start y=2011&end_d=31&end_m=1&end_y=2012&pg=stats&lang=Iv&cur
rency=EUR&downloadcsv=0&start=&end=

8 Turpat.

9 Nodarbinatibas valsts agentiiras portals. Arlietu ministrijas informativs zipojums - Latvijas daliba ES.
[tieSsaiste] - [atsauce 10.03.2012.]. Pieejams: http://www.nva.lv/eures/index.php?cid=1&mid=2

0 Birza NASDAQ OMX Riga: Tirdzniecibas modelis. [tiesaiste] - [atsauce 11.03.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/lv/birzas-informacija/vertspapiru-tirdznieciba/tirdzniecibas-modelis/
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kluva par tirdzniecibas valiitu, aizstajot Igaunijas kronu. Autors norada, ka Iidz ar eiro valiitas
ieviesanu Igaunija radita iesp&a jaunam investicijam, nostiprinot eiro valiitas stabilitati,

uzlabojot caurskatamibu un citus investoriem nozimigus raditajus.

Baltijas birzas jau ieprieks veidoja vienotu tirgu tiesi pateicoties integracijai NASDAQ
OMX grupa. Vienotais Baltijas birzu tirgus vienkarSo piekliSanu un mazina Sk&rSlus
ieguldiSanai, attiecigi atvieglo jaunu investiciju piesaisti. Tapat tirgum augot saasinas
konkurence, piesaistot aizvien jaunus investorus, celot kapitala tirgu likviditati un tadgjadi

attistot izaugsmes potencialu.

Vienota Baltijas kapitala tirgus izveides merkis bija mazinat atSkiribas starp trim
Baltijas valstu vertspapiru tirgiem. Baltijas vertspapiru tirgii darbojas kopigi koteto akciju
saraksti: Oficialais un Otrais akciju saraksts. Integracija NASDAQ OMX grupa turpinas,

aizvien attistot Baltijas regionalo kapitala tirgu un piederibu Skandinavijas kapitalu tirgiem.

1.2. Riska vadiba Baltijas birzas

Tirdznieciba ar akcijam liela méra balstas uz informacijas apriti.?* Arvalstu investori
iegadajoties Baltijas birzas kot&tas akcijas saskaras ar salidzinosi lielu risku, jo lémums par
akciju iegadi var balstities uz nepilnigu vai iepriek§ neapstiprinatu informaciju. Taja pasa
laika attiecigo investoru l&@mums iziet arvalstu tirgos nodroSina pieeju plasakam akciju

klastam.

Viens no iemesliem kapec investori izv€las ieguldit tiesi akcijas ir inflacijas risks, jo
pat pie augstas inflacijas ienesigums ieguldot akciju tirgl visbiezak sp€j saglabat kapitala
vertibu, kur talak javadas péc katra atseviSka investora riska apetites, sastadot investiciju

portfeli.??

Tapat, veidojot investiciju portfeli investoram jalemj par valttu, kada tiks iegadatas
akcijas. Tallinas birzai papildus perspektivas pieskir fakts, ka §1 gada sakuma Igaunija ir

pargajusi uz eiro vallitu arm nacionala limeni, nodroSinot straujas izaugsmes iespgjas, jo

2! Pelane, A., Ukenabele, I. 10:00 — /4:00 Vertspapiru tirgus. Riga : NASDAQ OMX Rigas fondu birza, 2008.
124 Ipp.

22 KMPG International: Risk apetite to drive value. [tie§saiste] — [atsauce 21.04.2012.]. Pieejams:
http://www.kpmg.com.au/aci/docs/using-risk-appetite-to-drive-value.pdf
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ieguldijumi vairs netiek paklauti valiitas riskam, kuru atseviski autors analiz€ diplomdarba

3.nodala.

Arvalstu un vietgjie investori ieguldot tiesi Baltijas birzu kotetajas akcijas seko 1idzi ne
vien visam regionam, kura veikt ieguldijjumus un aktivi tirgoties ar akcijam, bet ari pa
atseviskam nozarém. Konkrétak, arzemju investori skatas, kads attiecigaja tirgii ir risks, kas
tas ir par regionu kada valata norit tirdznieciba un kadas ir konkrétas izvélétas nozares

attistibas perspektivas tiesi izveletaja regioné.23

1.3. Baltijas birzu tirgus efektivitate un darbiba

Jau zinams, ka atraSanas birza padara uzp@émumus caurskatamakus un uzlabo to
parvaldi, iek$€jo kontroli — ik ceturksni tie atklaj galvenos finanSu raditajus un sniegumu,
publicé finansu parskatus, nekav§joties informé sabiedribu par bitiskiem notikumiem
kompanijas darbiba un seko birzas izstradatam, starptautiska praksé balstitam un atzitam
vadlinijam uzn€muma korporativaja parvaldiba un investoru attiecibas. Tad&jadi uzpémuma
darbiba klust efektivaka, kas palielina uzp@muma kvalitati un vertibu investoru acts. Turklat
kotacija birza nozimé arT uzp€muma starptautisku atpazistamibu un veiksmigi izpildot birzas

kritérijus, noteikumus nodrosina labu reputaciju.

Caurskatamiba gan birzu tirdzniecibas sist€émas, gan tas kot€tajos uznp€mumos
neapSaubami ir viena no NASDAQ OMX grupas prioritattm. Tap&c Baltijas birzas
saglabajas prioritate — nodroSinot iegulditajiem, vertspapiru portfelu parvaldniekiem,
brokeriem, registrétiem parstavjiem caurskatamas un starptautiskajiem standartiem
atbilstoSas akciju un parada vertspapiru izsoles. Caurskatama augstakas kvalitates informacija
ir spécigs instruments, pienemot paSapzinigus I€mumus veikt darfjumus ar izveleta

uznémuma akcij am.**

Baltijas birzu tirgus efektivitate raksturojama ka vidgja, esosas vertspapiru tirgus cenas

pilniba atspogulo gan vertspapiru cenu attistibu pagatn€, gan visu publiski pieejamo

* KMPG International: Risk apetite to drive value. [tie§saiste] — [atsauce 21.04.2012.]. Pieejams:
http://www.kpmg.com.au/aci/docs/using-risk-appetite-to-drive-value.pdf

* NASDAQ OMX Baltic. Corporate fact sheet. [tie$saiste] - [atsauce 05.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomx.com/digital Assets/69/69389 us_corp_factsheet june 22.pdf

15



informaciju par vértspapiriem.?

Turpinot par birzu tirgus efektivitati, jaatzime, ka kritoss tirgus ir labs bridis, lai saktu
akciju iegadi un izveidotu, parveidotu vai papildinatu veértspapiru portfeli, jo tirgus ir efektivs
— krituma gadijuma investori uzreiz sak pirkt akcijas pie Iimeniem, kurus vini uzskata par
zemiem, tada veida pieradot, ka akciju tirgus ir ciklisks un sava veida korelg, t.i. p&c krituma
bus kapums, péc kapuma — kritums. Vertspapiru tirgus ir nozimiga valsts ekonomikas
sastavdala. Katra akcija ir vairak neka tirgus tendence ta ir katra attieciga uzn€muma aktivu

dala.?®

Ka jau ieprieks tika minéts, Tallinas birzas oficiala tirdzniecibas un norékinu valita ir
eiro, tapat ka Vilnas birza, kur obligacijas, kuras emitétas Lietuvas litos (LTL), ar1 kot€tas
tiek litos, bet emitétas obligacijas tiek kotctas eiro valata (skat. 2.pielikumu). Eiro valttas
ievieSana sola stabilizét fundamentalos raditajus, tapéc parieSana uz eiro valitu ir vél viens
nozimigs solis, lai Baltijas birzas padaritu pieejamakas un pievilcigakas esoSajiem tirgus
dalibniekiem un topoSajiem investoriem, vienota tirdzniecibas sistéma INET, saskanots tirgus
modelis un tirdzniecibas noteikumi, saites norékinu veikSanai starp Baltijas valstu vertspapiru
depozitarijiem:

e Eesti Viaartpaberikeskus (EVK);
e Latvijas Centralais depozitarijs (LCD);
e Lietuvos centrinis vertybiniu popieriu depozitoriumas (LCVPD).

NASDAQ OMX Nordic prezidents Hans-Ole Jochumsen uzsver, ka iespgja
investoriem un birzu biedriem veikt tirdzniecibu un norékinus viena valiita palielinas Baltijas
birzu tirgus pieejamibu un pievilcibu. Taja pasa laika, NASDAQ OMX birzas pastavigi
strada, lai uzlabotu Latvijas, Lietuvas un Igaunijas birzu likviditati. Tirdzniecibas vieta ar

vienotu tirdzniecibas valiitu blis ieguvums visiem vertspapiru tirgus dalibniekiem, kot&tajam

- ee— . . o e . - 1= - 27
kompanijam un investoriem gan vietgja, gan starptautiska Iiment.

% Apsitis, G., A§¢uks, 1., Cérps, U., Kokoreviés, G., Ozols, G., Sedlenieks, A., Zulgis, H. Vértspapiru tirgus
zintbas. Riga : Jumava, 2003. — 162.1pp.

% Pelane, A., Ukenabele, I. 10:00 — /4:00 Vertspapiru tirgus. Riga : NASDAQ OMX Rigas fondu birza, 2008.
93.Ipp.

2" Investoru portals — Naudas Lietas: NASDAQ OMX Baltija veidos jaunu vértspapiru tirdzniecibas vietu eiro
valiita. [tieSsaiste] - [atsauce 12.05.2012.]. Pieejams: http://naudaslietas.lv/2009/11/nasdag-omx-baltija-veidos-
jaunu-vertspapiru-tirdzniecibas-vietu-eiro-valuta/
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Art Rigas birza velas ieviest eiro valiitu ka tirdzniecibas un norékinu valttu Latvijas
vertspapiru tirgll. Latvijas vertspapiru tirgus ir vienigais Baltijas valstis, kur birza ieklauto
akciju tirdznieciba un norékini joprojam notiek vietgja valata — Latvijas latos (LVL), nevis
eiro valata ka tas ir Vilpas un Tallinas birzas. Eiro valiitas ievie$ana tirdznieciba ir nevis

birzas paSmérkis, bet instruments vertspapiru tirgus attistibai Latvijf?t.28

Rigas birza vertspapiru darfjjumi joprojam norit Latvijas latos (LVL), jo lémumam par
eiro valiitu pretojas Latvijas Banka.”® Rigas birza norada, ka jau esoSie arvalstu investori, kas
Sobrid veido lielako dalu Rigas birzas apgrozijuma, varétu partraukt investét Latvija un dotu
prieksroku Lietuvas un Igaunijas vertspapiru tirgiem, kur tiem biitu vienkar$ak parvaldit
savus investiciju portfelus, jo vertspapiru tirdznieciba Tallinas un Vilpas birzas notiek viena

valiita — eiro. %

8 NASDAQ OMX Baltic: Tirdznieciba birza eiro valiita. [tieSsaiste] - [atsauce 05.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/index.php?id=3794285

% Investoru portals — Naudas Lietas. [tie§saiste] - [atsauce 10.05.2012.]. Pieejams:
http://naudaslietas.lv/2011/11/nadag-omx-riga-valutas-faktors-akciju-tirgos-spele-nozimigu-lomu/

% Turpat.
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2. EIRO VALUTA KA AKCIJU CENU VOLATILITATI IETEKMEJOSS
PAMATFAKTORS BALTIJAS BIRZAS

2.1. Eiro valiitas nozime Baltijas birzas

Iestajoties Eiropas Savieniba dalibvalstim tiek dota iesp€ja izveleties ieviest eiro valiitu
vai neieviest un palikt pie savas nacionalas valiitas ka tas ir Lielbritanija, Zviedrija un Danija.
Neviena valsts, kura iestajas ES péc 2004.gada, nevar izvairities no eiro vallitas ievieSanas. Ja

. . . - - . - 31
valsts izpilda noteikumus, ta iestajas eiro zona.>

Vairakas Eiropas Padomes regulas — Padomes 1997.gada 17.junija Regula (EK)
Nr.1103/97, Padomes 1998.gada 3.maija Regula (EK) Nr. 974/98, Padomes 2005.gada
21.decembra Regula Nr. 2169/2005, kas groza Padomes 1998.gada 3.maija Regulu (EK) Nr.
974/98 un Padomes 1998.gada 31.decembra Regula (EK) Nr. 2866/98 nodrosina un regulé
caurskatamu eiro valiitas levieSanu attieciga dalibvalsti, atbilsto$i paredzot eiro zonas

NP 2
paplaginaganos.®

Lai ieviestu eiro valitu, ES valstim jasasniedz augsts noturigas tautsaimniecibas
konvergences limenis, kuru, savukart, noveérté, pamatojoties uz Eiropas Kopienas dibinasanas
liguma noteikto un S§im ligumam pievienotaja protokola sikak aprakstito Mastrihtas
konvergences kritériju izpildi attiecigaja dalibvalsti.®® Rigas birza atzist, ka eiro valiitas
ievieSana ir fundamentali svariga investoru piesaistiSanai, tapéc Rigas birza izsaka atbalstu
Latvijas Bankai, kas stingri iestajusies, ka jaizdara pilnigi viss, lai izpilditu Mastrihtas
krit€rijus un pievienotos eiro zonai. Investoriem valiitas jautajums ir svarigs biznesa analizg,

. . . _ .. 34
1zvertejot investicijas.

Mastrihtas konvergences kritériji, noteikti 1992.gada Mastrihta, lai valsts varétu

pilntiesigi ieviest eiro valitu nacionala liment:

® Raudseps, P. zurnals "Ir". [tie$saiste] - [atsauce 06.04.2012.]. Pieejams: http://www.EUR.IV/lat/intervija/

*2 1R Finansu ministrija: Latvijas nacionalais eiro ieviesanas plans. [tieSsaiste] - [atsauce 02.04.2012.].
Pieejams: http://www.fm.gov.Iv/faili/struktura/D9C603580007001269934736447827.pdf

¥ LR Finan$u ministrija. Apstiprindja Latvijas Nacionalo eiro ieviesanas planu. [tiessaiste] - [atsauce
06.04.2012.]. Pieejams: http://mwww.fm.gov.Iv/Iv/aktualitates/jaunumi/25197-apstiprina-latvijas-nacionalo-eiro-
ieviesanas-planu

* Investoru portals — Naudas Lietas. [tiessaiste] - [atsauce 08.05.2012.]. Pieejams:
http://naudaslietas.lv/2011/08/birza-kapitala-tirgus-attistiba-ir-fundamentali-svariga-valsts-labklajibai/
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e Inflacijas Itmenis nedrikst vairak ka par 1.5 procentu punktiem parsniegt triju labako

dalibvalstu vidgjo raditaju;>

e [Igtermina procentu likmes - parasti valdibas 10 gadu obligaciju likmes - nedrikst
vairak ka par 2 procentu punktiem parsniegt triju inflacijas zina labako dalibvalstu vid€jo

raditaju;>®
¢ Valdibas budZeta deficits nedrikst parsniegt 3% no valsts IKP;
¢ Valdibas kopégjais parads nedrikst parsniegt 60% no valsts IKP;
e Valsti janodroSina valiitas kursa stabilitate attieciba pret eiro valitu.

Ieklaujoties Valiitas kursa mehanisma II, divu gadu laika pirms pievienoSanas
Ekonomikas un monetarai savienibai (EMS) nacionalas valiitas svarstibas attieciba pret eiro
valiitu nedrikst parsniegt 15% robezu, jaatzimé, ka pie $adas volatilitates arT akciju tirgd tiek
aizturéta tirdznieciba ar mérki mazinat volatilitati, iegtstot laiku, lai piesaistitu citus

investorus likviditates uzlabo$anai.

Valsts nacionalas valiitas aizstasana ar eiro valiitu ir nozimigs pasakums, kam vajadzigi
lieli praktiskas sagatavosanas darbi, pieméram, ir janodroSina valsts valiitas atra iznemsana
no apgrozibas, precu cenu pienaciga konvertéSana un paradiSana, un janodroSina sabiedribas
informétiba. Sos sagatavoSanas darbus veic, pamatojoties uz ,,ievieSanas scenariju”, ko
pienem eiro zonas kandidatvalsts. Kops$ eiro valiitas pirmas izlaiSanas reizes ir giita nozimiga
pieredze, kas noder pasreizéjam eiro zonas kandidatvalstim. Ipasi Eiropas Komisija piedava
eiro zonas kandidatvalstim palidzibu un konsultécijas.37 Latvijai tiek sniegta iesp&ja sekot
Igaunijas un Lictuvas piem&ram, uzsverot, ka Igaunijas pievienoSanas eiro zonai palidz&jusi
piesaistit investorus un ari eiro ievieSana Vilpas birza ir loti veiksmigs ieguvums tiesi

investoriem, laujot sagaidit lielaku atdevi no savam investicijam.*®

1992.gada Mastrihtas Iiguma tika nolemts izveidot Ekonomikas un monetaro savienibu

(EMS) — ievieSot vienotu valtitu. Mastrihtas liguma tika ietverti galvenie noteikumi jaunas

% Latvijas Banka. Par Ekonomikas un monetaro savienibu un EUR. [tiessaiste] - [atsauce 02.04.2012.].
Pieejams: http://www.bank.Iv/lat/main/euro/ems/ems/par_ems_un_EUR/

% Turpat.

%" Eiropas Komisija: EUR pienemsana — ECFIN. [tiesaiste] - [atsauce 08.04.2012.]. Pieejams:
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/adoption/index_Iv.htm

* Investoru portals — Naudas Lietas. [tiessaiste] - [atsauce 08.05.2012.]. Pieejams:
http://naudaslietas.lv/2011/08/birza-kapitala-tirgus-attistiba-ir-fundamentali-svariga-valsts-labklajibai/
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valiitas ievieSanai, galvenie EMS mérki, noradits, kura institiicija par ko atbild, un nosaukti
Mastrihtas konvergences kritériji, kuriem dalibvalstim jaatbilst, lai var€tu ieviest eiro
valitu.®® Tapat japiemin, ka sdkotngji EMS akciju tirgos bija novérojama loti augsta
volatilitate Iidz pat 1998.gadam, analiz&jot vélakus gadus bija novérojami tikai epizodiski

akciju cenu volatilitates saasin:?tjumi.40

Tiek noverots, ka jaunajas eiro zonas valstis iepliist papildus kapitals un pieaug akciju
cenas. Eiro zonu veido ES valstis, kuras saskana ar Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu
ieviesusSas eiro valiitu ka dalibvalstu vienoto valiitu un kuras tiek istenota ieprieks saskanota,
vienota monetara politika, par ko atbild Eiropas Centralas bankas (ECB) Padome. Turklat,

ECB saskana ar ES normativajiem aktiem pieskirts juridiskas personas statuss.

ECB, sadarbojoties ar ES valstu centralajam bankam, isteno Eirosistémai un ECBS
izvirzitos uzdevumus saskana ar ECBS un ECB Statiitiem. ECB parvalda Padome un Valde.
Kamgr visas ES valstis nav ieviesusas eiro vallitu nacionala limeni, ECBS ietvaros darbojas
arT treSa ECB 1&émgjinstitiicija — Generalpadome. Japiemin, ka 2011.gada beigas eiro zonu
veidoja Austrija, Belgija, Francija, Griekija, Igaunija, Irija, Italija, Kipra, Luksemburga,

Malta, Niderlande, Portugile, Slovakija, Slovénija, Somija, Spanija un Vacija.**

Liguma par Eiropas Savienibas darbibu aprakstitas EMS veidoSanas procesa ES tris
galvenokart raksturo brivas kapitala plismas izveide ES. EMS otra pakape sakas 1994.gada
1janvarl un ietvéra Eiropas Monetara institiita izveidi, aizliegumu centralajam bankam
finansét sabiedrisko sektoru, aizliegumu sabiedriskajam sektoram privilegéti pieklat finansu
institlicijam un izvairiSanos no parmériga valdibas budzZeta deficita. EMS tresa pakape sakas
1999.gada 1.janvari, nododot atbildibu par monetarajiem jautajumiem ECB un ievieSot eiro.

Ar eiro naudas zimju ievieSanu 2002.gada 1.janvari tika pabeigts EMS izveides process.42

Lata piesaiste eiro vallitai 2005.gada 1.janvari bija pirma svarigaka parmaina
monetaraja joma péc Latvijas pievienoSanas ES, kam 2.maija sekoja iestasanas Valiitas kursa

mehanisma Il (VKM II). VKM II ir valiitas kursa piesaistes mehanisms un vienlaikus arT eiro

¥ EMS un EUR institiicijas. [tieSsaiste] - [atsauce 07.04.2012.]. Pieejams:
http://www.EUR.Iv/lat/par EUR/EUR_un_ems/institucijas/

“0 Beltratti, A., Morana C. The effects of the introduction of the euro on the volatility of European stock
markets. Journal of Banking & Finance, 2002, N 26, p. 2047-2064.

* Latvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.
*2 Turpat.
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valiitas ievieSanas kandidatu parbaudes kartiba, kas nodrosina pamatprincipus sadarbibai
valtitas kursu politikas joma starp eiro zonas valstim un ES valstim, kuras nepiedalas EMS
tre$aja pakapé. 2011.gada beigas VKM II piedalijas Danija, Latvija un Lietuva.”® Latvijas un
Lietuvas daliba VKM II nepiecieSama, lai dalibvalstis izpilditu Mastrihtas konvergences

kritérijus.**

VKM 1I ir savstarpgjs ligums ar mérki veicinat valiitas kursa stabilitati un koordinaciju
Eiropas Kopienas valstis. VKM |l galvenais mérkis ir uzturét valiitas kursa stabilitati, lai

parmérigas valiitas kursa svarstibas neraditu sarezgfjumus valiitu tirga.*

Eiro valutas ievieSanas projekta Tstenosana Latvija piedalas: Latvijas Republikas (LR)
valdiba, valsts parvaldes institiicijas, paSvaldibas, Latvijas Banka, Finansu un kapitala tirgus
komisija, kreditiestades, VAS ,Latvijas Pasts”, plassazipas lidzekli, tirdzniecibas un

pakalpojumu sniedz&ju uznémumi, socialie partneri, profesionalas asociacijas, u.c.*®

2004.gada 1.maija lidz ar Latvijas pievienosanos ES Latvijas Banka (LB) kluva par
ECBS dalibnieci un par ECB kapitala dalu turétaju. Eiropas Centralo banku sistéma (ECBS)
— ietver ECB un ES valstu centralas bankas. Centralas bankas tajas ES valstis, kuras vél nav
leviesusas eiro, T1steno neatkarigu monetaro politiku saskana ar attiecigas valsts
normativajiem aktiem un tad€jadi nav iesaistitas Eirosisttmas monetaras politikas
istenosana.”’ LB kopgja dala ECB kapitala ir 0.2978% jeb 16 571 585 EUR, ipatsvars ECB
kapitala aprékinats, pamatojoties uz datiem par Latvijas iedzivotaju skaitu un iek$zemes
kopprodukta apjomu. 2004.gada 3.maija LB iemaksaja ECB kapitala 1 160 011 EUR jeb 7%
no tas kopgjas dalas registrétaja ECB kapitala. Atlikusi dala LB bus jaiemaksa ECB kapitala

tikai tad, kad Latvija ieviesTs eiro valiitu un kliis par pilntiesigu EMS dalibnieci.*®

Protams, ka ne visu nosaka un izskir eiro valtta. Tomér eiro valtas ievieSana un ar to

saistitie sagatavoSanas darbi vairak discipliné ekonomikas [émumu pien@méjus un vienlaikus

*3 Latvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.

* Latvijas Banka: Valiitas kursa politika. [tie$saiste] - [atsauce 07.04.2012.]. Pieejams:
http://www.bank.lv/monetara-politika/valutas-kursa-politika

** European Commission: A description of the different euro changeover scenarios. [tiesaiste] - [atsauce
07.04.2012.]. Pieejams: http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/adoption/scenarios/index_en.htm

% LR Finan$u ministrija: Latvijas nacionalais eiro ieviesanas plans. [tieSsaiste] - [atsauce 07.04.2012.].
Pieejams: http://www.fm.gov.lIv/faili/struktura/D9C603580007001269934736447827.pdf

*" Latvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.

*® Latvijas Banka: LB gataviba EMS. [tie$saiste] - [atsauce 21.04.2012.]. Pieejams:
http://www.bank.Iv/lat/main/euro/ems/lv_ems/bankas_gataviba/
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lauj piedalities kopiga lem$ana un panakt Baltijas valstu nakotnes attistibas lémumus Baltijas
valstu attistibai, laujot piesaistit papildus investicijas Baltijas valstu regionam un katra no

Baltijas valstim atseviski. *

LR Finansu Ministrija paredz, ka uz valsts budZetu attiecinamas eiro valiitas ievieSanas
izmaksas laika posma no 2013. lidz 2014.gadam vargtu sasniegt 10.5 miljonus latu. Tacu,
nemot vera to, ka paSlaik nav precizi skaidrs Eiropas vienotas valiitas ievieSanas detalizets
pasakumu apjoms, noraditie izmaksu aprékini ir aptuveni. Bez eiro valiitas turpmakajos 10
gados Latvija par ar§jo paradu parmaksas aptuveni miljardu latu. Valstij nakamajos gados
stav prieksa uzkratais parads, kas bis japarfinansé 2014. un 2015.gada. Lai gan parada krizes
konteksta dazs var€tu skeptiski vertét gan eiro valiitu, gan vajadzibu to ieviest Latvija jau
2014.gada, sadu strateégisko izveli apsverot, nedrikst aizmirst, ka mazas ES valstis, kuras
ieviesuSas eiro vallitu ped€jos gados, globalaja kriz€ laimigi izmantojuSas ta aizvEju.
Nedrikstam aizmirst, ka atbildigi saimniekojosam valstim eiro valiita nodroSina daudz
zemakas procentu likmes, un, neievieSot eiro valiitu, Latvijai turpmakajos 10 gados par
paradu var nakties parmaksat aptuveni miljardu latu. Latvijai jasamaksa liela valsts parada
dala — 1.8 miljardi latu. Tik daudz papildu Iidzeklu Latvija nenopelna, un biis jaaiznemas. Ja
bisim ieviesusi eiro, Latvijai tirgus aizdos letak.® Loti svarigi, par kadiem procentiem to
varésim izdarit: par 2-3% vai par 5-6%. Starpiba desmit gados ir min&tais miljards latu jeb ik

gadu prom procentos aizmaksats p&c apjoma veselibas vai izglitibas un zinatnes budzets.”*

Eiropas Komisija (EK) 2010.gada 12.maija atzina, ka Igaunija ir sasniegusi augstu
ilgtsp&jigas ekonomiskas konvergences limeni un ir gatava ieviest eiro valatu lidz ar
2011.gadu. Izpildot kriterijus, Igaunija pirma no trim Baltijas valstim veiksmigi ieviesa eiro
valutu, liekot sarosities ar1 Lietuvai un Latvijai.52 Ta ka Lietuva un Lavija var vadities péc
Igaunijas pieredzes, ar1 LB aktualizgja eiro valiitas ievieSanas darba planu, vert€jot Igaunijas

- . _ ey . . 53
giito eiro vallitas ievieSanas pieredzi.

* Latvijas Banka: Eiro ieviesana. [tiesaiste] - [atsauce 21.04.2012.]. Pieejams: http://www.bank.Iv/presei/eiro-
ieviesana/latvija-plano-but-gatava-lai-ieviestu-eiro-2014gada

% | atvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.

*! Latvijas Banka: Eiro ieviesana. [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams: http://www.bank.Iv/presei/eiro-
ieviesana/latvija-plano-but-gatava-lai-ieviestu-eiro-2014gada

°2 Latvijas Banka: Eiropas Centralds bankas konvergences zinojums. [tieSsaiste] - [atsauce 02.04.2012.].
Pieejams: http://www.bank.lv/images/img_Ib/izdevumi/latvian/ecb/Zinojums/cr2011051v.pdf

*% Latvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.
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LB prezidents sava prezentacija ,,Latvijas ekonomiska situacija un nakotnes izredzes,
izaicinajumi” uzsver, ka sakartots budzets sekmé makroekonomiskas stabilitates
atjaunoSanos, kas laus velak letak parfinansét valsts paradu, mazinas parada apkalpoSanas
izmaksu slogu. Atjaunojoties uzticibai Latvija atjaunosies investicijas, paatrinasies
ekonomikas atveseloSanas, kas savukart sekmés jaunas darba vietas, papildus ienémumi

budzeta, paatrinasies valsts kopéja parada atmaksa.>*

Lai ar1 Mastrihtas kritérija izpilde eiro valiitas ievieSanai Latvijai ir reala, pieaug
izaicinajumi ta izpildei, agenttirai BNS atzina banku analitiki, koment&jot 11.04.2012.
publiskotos jaunakos patérina cenu izmainu datus. AS Swedbank vecaka ekonomiste Lija
StraSuna agenttirai BNS sacija, ka marta patérina cenu kapums par 0.6% salidzinajuma ar
iepriek§€jo ménesi ir vien nedaudz virs bankas prognozes. Savukart, vértgjot Mastrihtas
krit€rija izpildi, StraSuna noradija, ka ta izpildiSana 2013.gada sakuma Latvijai ir reala, tomer
izaicinagjumu paliek arvien vairak. ,,Tie ieklauj gan straujo naftas cenas kapumu Sogad, kas
Latviju ietekmé vairak neka attistitas Eiropas valstis, gan arT nenoteiktibu ap to, kads tad Tsti
biis kritérijs, ar ko Latvijai jasalidzinas. Proti, nav skaidrs, kadas valstis tiks izmantotas

salidzinasanai un ka tiks novértéta cenu stabilitates ilgtsp&ja,” teica Straguna.>

SagatavoSanas darbu izpilde vienotas valiitas ievieSanai nav viegls uzdevums, tapéc
atzistami, ka valdiba ir gatava visu galveno makroekonomisko raditaju dinamiku, inflacijas
un fiskalas disciplinas virzibu skatit caur eiro ievieSanas prizmu. Apzinoties cik talejosas ir
Sada projekta sekas, merktieciga valdibu darbiba eiro valiitas ievieSanas sagatavoSana rada
gandarfjumu. Tas liela méra noteiks, ka dzivosim turpmak ar eiro valiitu, investicijam,
pievilcigiem kreditreitingiem un jaunam darbvietam vai bez eiro vallitas un iegulditajiem

nesaprotamu tirgu, nesanemot impulsus nodarbinatibai un labklajibas pieaugumam.

Misu griitibas ir vairak politiski ekonomiskas neka tiri ekonomiskas, kas tiek skaidrots
ar politiski ekonomisko nestabilitati un pastavoSo neskaidribu par Iémumiem un planotajam
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izmainam, biezi vien tas nav tiri makroekonomiskas, fundamentalas izmainas valstT.

** ES maja: Latvijas ekonomiska situdcija un nakotnes izredzes. [tie$saiste] - [atsauce 14.04.2012.]. Pieejams:
http://www.esmaja.lv/userfiles/file/l_Rimsevics_lat_ekon.ppt

> Zinu agentiira BNS, Banku analitiki: Lai arT Mastrihtas kritérija izpilde eiro ievieSanai Latvijai ir redla,
pleaug izaicinajumi ta izpildei. [tieSsaiste] - [atsauce 15.04.2012.]. Pieejams:
http://www.bns.Iv/topic/1105/news/41610047/

% Akerlof, G. A, Shiller, R. J. Animal Spirits : how human psychology drives the economy, and why it matters
for global capitalism. Princeton, New Jersey : Princeton University Press, 2010. 256 p.
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Stabilizacijas apliecinajums varétu bit pilnvertiga daliba eiro zona, kas ir Latvijas un
ari Lietuvas valdibu stratégiskie mérki. Ja Latvijas valsts 2012. un 2013.gada bus
sagatavojusies Mastrihtas kriteriju izpildes noveért€jumam, krizes parvaréSanas stastu Latvija
varés uzskatit par veiksmigu. Vienlaikus gaidams, ka jau veiktie fiskalas disciplinas
nodro§inaSanas pasakumi eiro zonas valstls var€tu stiprinat vienotas valiitas zonu un
veiksmiga pareja no Latvijas lata uz eiro valitu 2014.gada tadéjadi nozimétu lielaku
stabilitati. Nemot véra, ka vienota valiita prasa lielaku disciplinu, atbildibu, centralizétaku un

skaidraku finansu politiku.>’

Taja pasa laika, autors izcel komentaru — ,,Es nekad eiro ievieSanu nenoteiktu par
meérki. Tas ir [idzeklis, kas ir vajadzigs, lai m&s kaut ko sasniegtu. Ir jasamierinas ar domu, ka
ir jaspgj dzivot ekonomiska lidzsvara — iep€émumi ir jasp€j sabalansét ar izdevumiem un

) . ) _ 58
izdevumi ar iepémumiem,” uzsvéra Sudraba.

Tapat jaatzime, ka izskirosa loma varétu biit tiesi Eiropas Centralajai bankai (ECB) un
tam, ka tiks noteikts kritérijs. ,,Tas var tikt piekorigéts atbilstosi eiro zonas kodola valstu
uzskatam vai eiro zona S$ajos apstaklos ir gatava, ieintereséta paplaSinaties,” sacija
D.Gaspuitis, AS ,,SEB banka” makroekonomikas eksperts.59 ParieSana uz eiro valutu ir
fundamentali svariga investoru piesaistiSanai, ne tikai finanSu, bet ari stratégiskajiem
investoriem. Spé&ja pievienoties eiro zonai ir svariga ne vien pasam Baltijas birzam, bet ari
investoriem, lidz ar to arT Latvijai un Lietuvai kopuma, nemot veéra, ka Igaunija eiro valiita
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jau ir ieviesta nacionala limeni.

Lidzvertigi nozimigi ir ar1 fiskalie krit€riji — valsts konsolidéta kopbudzeta fiskala
deficita apmeri pret IKP un situacija ar&ja un ieksg€ja valdibas parada, Sos kritérijus vajadzetu
ievérot visam eiro zonas dalibvalstim. So divu kritériju ievéro$ana nodro§ina eiro valiitas

stabilitati valstT un veicina tautsaimniecibas attistibu.

*" Latvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.

%8 Zinu agentiira BNS, Sudraba: eiro un bezdeficita budzets nedrikst kliit par pasmeérki. [tie$saiste] - [atsauce
14.04.2012.]. Pieejams: http://www.bns.lv/topic/1105/news/39922382/

% Zinu agentiira BNS, Banku analitiki: Lai ar Mastrihtas kritérija izpilde eiro ieviesanai Latvijai ir redla,
pleaug izaicindjumi ta izpildei. [tieSsaiste] - [atsauce 15.04.2012.]. Pieejams:
http://www.bns.Iv/topic/1105/news/41610047/

% Investoru portals Naudas Lietas: Kapitdla tirgus attistiba ir fundamentdli svariga valsts labklajibai.
[tieSsaiste] - [atsauce 02.04.2012.]. Pieejams: http://naudaslietas.lv/2011/08/birza-kapitala-tirgus-attistiba-ir-
fundamentali-svariga-valsts-labklajibai/
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2.2. leguvumi no eiro valiitas Baltijas birzas

Vispirms pats ieguvums iestajoties Eiropas Ekonomikas un monetaraja savieniba
(EMS) tiek nodrosinats ilgtermina, jo uzaicinajums iestaties eiro zona tiek sanemts tikai tad,
kad valsts ir sp&jiga pieradit, ka sp€&j nodroSinat visus Mastrihtas konvergences kritérijus ne
tikai uz eiro valiitas ievieSanas laiku, bet arT nakotng, tiek pieradits, kas valsts ekonomika ir
pietieckami stabila, lai sp&tu ieviest eiro valiitu, noturét makroekonomiskos raditajus un klat

par pilnvértigu EMS dalibvalsti.

LB Monetaras politikas parvaldes un FinanSu tirgus dalas vaditajs E.Zakulis izdala gan
tieSos, gan netiesSos labumus, kurus Baltijas valstis sasniegtu ievieSot eiro valtitu. TieSie
labumi iegilistami Istermina pamata, tie iestajas automatiski ar paliekosu efektu ievieSot eiro

_ 61
valiitu:®
e mazinas dazadu starpvalstu darfjumu izmaksas;
¢ izzud valltas mainas izmaksas;

eizziid valiitas risks, risks ar kuru saskaras investori veicot ieguldijumus arvalstu

_ .62
valuta;

emazinas un stabiliz€jas naudas tirgus procentu likmes, uzlabojas kreditresursu

pieejamiba naudas tirgos;

e pozitiva ietekme uz akciju un citu aktivu vértibu, uzlabojot kapitala resursu

pieejamiba;

e mazinas makroekonomikas risku uztvere, uzlabojas kreditreitingi, mazinas straujas

arvalstu kapitala aizplades risks.®®

Savukart, netieSie labumi ieglistami ilgtermina, atkarigi no makroekonomiskas politikas

un no uzp€mumu sp&jas izmantot tieSos labumus:

e uzlabojas ar¢ja tirdznieciba;

81 Latvijas Banka: Ko Latvija iegiis no EUR ievieSanas. [tie§saiste] - [atsauce 03.04.2012.]. Pieejams:
http://www.bank.Iv/images/img_Ib/sapinfo/latvian/eksperti/20100222/eiro2014 _zakulis.pdf

62 Jones, C. P. Investments: Analysis and Management. 11th ed. Hoboken, New Jersey : John Wiley & Sons
Inc., 2010. p.135.p

% Latvijas Banka: Ko Latvija iegiis no EUR ievieSanas. [tie$saiste] - [atsauce 03.04.2012.]. Pieejams:
http://www.bank.Iv/images/img_Ib/sapinfo/latvian/eksperti/20100222/eiro2014 _zakulis.pdf
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e finansu resursi kliist pieejamaki gan valstij, gan uzp€mumiem;
e palielinas finansu investicijas;
e palielinas ekonomiskas izaugsmes potencials.

Lidz ar eiro valutas ievieSanu Latvija un Lietuva ir sagaidamas zemakas procentu
likmes kreditiem, jo ickluSana eir0 zona paaugstina valsts kreditreitingus, tadéjadi rodas
lielaka investoru interese ieguldit attiecigaja valsti. Latvijai un Lietuvai eiro ievieSana
2014.gada naktu par labu investicijam, intervija agentiiras BNS biznesa informacijas
portalam Baltic Business Service atzina AS UniCredit Bank valdes priek$sédétajs
R.Cimaneks (Ralf Cymanek), sakot: ,, Tas, ko més redzam, ir Skandinavijas investoru interese
par Igauniju, un to virza eiro valiitas ievieSana un Iidz ar to valitas risku mazinaSanas. Tacu
vienlaikus Igaunija ir pievilciga ar savu stabilo likumdoSanas un finanSu sistému, kas ir droSa
razoSanai. Lidz ar to més redzam stabilu interesi, ipasi Somijas investoriem.”® Autors
atbalsta bankas vaditaja teikto, ka investicijam eiro ir svarigs faktors, tapat ir bijis specigs
spiediens uz vietgjo valatu devalvaciju. Lai ari valttas devalvacija Lietuva un Latvija Sobrid
nav aktuals jautajums, sabiedriba pastav bazas, ka nacionala valiita nav lidzveértiga eiro
valiitai tada veida radot parliecibas zudumu sabiedriba un starp investoriem, kas savukart spgj
palidzgja. Tadel, ja Latvija un Lietuva ieviestu eiro 2014.gada, tas naktu tikai par labu

investicij am.%®

Taja pasa laika, eiro valiitas ieviesana vien nevar garantét attiecigajai valstij finansu
investiciju pieplidumu un zemakas procentu likmes. To var skaidri redz&ét no Griekijas,
Slovénijas un citu dalibvalstu piemériem. Tikai tad, ja Latvija un Lietuva sekmigi izpildis
Mastrihtas krit€rijus un, ne tikai pie iestasanas, bet ari turpmakajos gados, tad vares cerét uz
ES zemajam procentu likmém. Turklat, nav Saubu, ka, Igaunijai ievieSot eiro valiitu sniegta

iespgja pietuvoties zemajam procentu likmém.®’

% Zinu agentiira BNS: Latvijai un Lietuvai eiro ievieSana naktu par labu investicijam. [tieSsaiste] - [atsauce
10.05.2012.]. Pieejams: http://www.bns.lv/topic/1105/news/41692513/

% Shiller, R. J. Irrational Exuberance 2nd ed. Princeton, New Jersey : Princeton University Press, 2005. 235p.

% zinu agentiira BNS: Latvijai un Lietuvai eiro ieviesana naktu par labu investicijam. [tieSsaiste] - [atsauce
10.05.2012.]. Pieejams: http://www.bns.lv/topic/1105/news/41692513/

®7 Latvijas nacionalais biznesa portals: Kuras valstis varétu sekot Griekijai. [tieSsaiste] - [atsauce 03.04.2012.].
Pieejams: http://www.bizness.lv/blog/harijs-svarcs/id/110
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Ieviesot eiro tiek sekméta argjo investiciju piesaiste eiro valatai. Valsti tieck nodroSinata
ekonomiska jeb vispargja tautsaimniecibas stabilitate, tiek veicinata ilgtermina planoSana, ir
iesp&ja paredzet, aprekinat nakotnes izmaksas uznémumiem, tiek dots garants, ka ilgtermina
ieguldijums biis ienesigaks nakotn€, ja ekonomika valsti ir stabila. Tiek atvieglots banku un

citu kreditiestazu darbs, palielinas kreditu un investiciju atdeve.®

Investoriem samazinas risks iegadaties akcijas par nepamatoti augstaku cenu, jo pie
vienotas valiitas akciju cenas netiek maksligi paaugstinatas, lai segtu zaudéjumus, kas rodas
pie vallitas maingas — ta ir iesp&ja palielinat un aktivizét tirdzniecibu starp Baltijas birzam,
tatad arT palielinat apgrozijumu, uzlabojot uzn€mumu akciju likviditati otrreizgja tirdznieciba
un finan$u integraciju. Tapat, eiro valita ir viena no SDR valiitas groza valatam, kuru labprat
pienem ar1 arpus eiro zonas valstim — lielaka ietekme starptautiskaja tirgli — uzlabojas argjas
tirdzniecibas apjoms, investiciju piesaistes iesp&jas. Savukart, stabils inflacijas raditajs valsti
nodros$ina vienlidzibu, nerada zaud&jumus starp iedzivotajiem ka ari tiek nodrosinata akciju

cenu stabilitate jeb zema volatilitate.*

Lielisks pieradijjums EMS jauno dalibvalstu ekonomikas stabilitatei ir Pasaules
ekonomiskas krizes izmainas, kuras Latviju skara gan ekonomiska, gan politiska liment.
Turklat valstu aiznemsSanas izmaksas ir viena, proti, eiro valtita. Tadejadi daliba eiro zona
investoru un aizdevéju redz&juma mazina art valitas risku. Tapat, vienota valiita prasa lielaku

disciplinu, atbildibu, centralizé€taku un skaidraku finanSu politiku.70

2.3. Eiro valitas ietekme uz kreditreitingiem

Lidzigi ka Latvijai, Starptautiska reitingu agentiira Standard & Poor's samazinaja
Spanijas kreditreitingu no AA uz A (skat. 2.1.att€lu 28.Ipp.), jo Spanijas bezdarba pieaugums

radija bazas par valsts finansém un lidz ar lielaku bezdarbu valdibai palielinajas ar1 socialas

% NASDAQ OMX: Invest in Baltics. [tiesaiste] - [atsauce 03.04.2012.]. Pieejams:
http://www.investinbaltics.com/euro/

% Akerlof, G. A., Shiller, R. J. Animal Spirits : how human psychology drives the economy, and why it matters
for global capitalism. Princeton, New Jersey : Princeton University Press, 2010. 256 p.

"0 atvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.
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izmaksas. Taja pasa laika Igaunijas kreditreitings palicis nemainigs, proti, ne sliktaks ka

Austrijas.”

S&P Downgrades Nine Countries In The European Union

‘ Downgraded by one level
‘Downgraded by two levels

’

A

+
¢ -
pue’ W SR
TPM X -

2.1.att. Standard & Poor's kreditreitingi Eiropas Savienibai (05.04.2012.)72

Sakot ar 2005.gada 1.janvari lats ir piesaistits eiro valiitai p&c ta tirgus kursa, kas latam
bija pret eiro valatu 2004.gada 30.decembri. Tadgjadi nodrosinot, ka turpmak lata kurss pret
eiro valiitu var maksimali svarstities +/-1% robezas, tatad ievérojami mazaka méra, neka to
paredz Mastrihtas kriteriji. Tas bija art likumsakarigs solis, Latvijas tirdzniecibai un
tautsaimniecibai kopuma arvien vairak kliistot saistitai ar ES valstim. Lata kursa attieciba
pret eiro svarstibu ierobezoSana mazinaja valiitas kursa riskus un izmaksas darijumos ar STm
valstim. Tapéc arT izSkirSanas mainit lata piesaisti no SDR valiitu groza pret piesaisti eiro driz
pec Latvijas pievienoSanas ES neradija pretrunas un joprojam atbilst Latvijas

tautsaimniecibas ilgtermina attistibas tendencém un vajadzibam."

™ Livewire, TPM: S&P Downgrades Several Eurozone Nations. [tie$saiste] - [atsauce 05.04.2012.]. Pieejams:
http://livewire.talkingpointsmemo.com/updates/4062

2 Turpat.

"3 Latvijas Banka: Lata piesaiste eiro. [tiessaiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams: http://www.bank.Iv/es-un-
eiro/lata-piesaiste-eiro
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Reitingu agentiira Standard & Poor's noteikusi Latvijai reitingu BB+ limeni, reitingu
agentura Fitch Latvijai ir noteikusi kreditreitingu BBB- limeni, bet Moody’s noteiktais

Latvijas kreditreitings ir Baa3.™

Pamatojoties uz Standard & Poor's vai Iidzveértigu citas starptautiskas kreditreitingu
agentiiras pieskirtu novertéjumu. ,,AAA” ir visaugstakais iesp&jamais ilgtermina kreditsp&jas
noveértejums, kas liecina, ka darfjjuma partnera finansialais stavoklis ir izcils un tas
parliecino$i sp€j izpildit savas finanSu saistibas. Noveértgjums ,,AA” raksturo darfjuma
partnera ilgtermina kreditsp&ju ka loti labu, ,,A” — ka labu, ,,BBB” — ka viduv&ju un tiek
uzskatits par zemako investiciju limepa noveérté§jumu. Savukart novértéjums ,,BB” ir zem
investiciju Itmepa un raksturo darfjuma partnera ilgtermina kreditsp&ju ka riskantu.
Ilgtermina kreditsp&jas noveértejumiem, kas zemaki par ,,AAA”, pievienotas atzimes ,,+” un
,— mnorada attieciga novert€juma vietu starptautiskas kreditreitingu agentiiras novertgjuma

pamatkategorija.”

Latvijai iestajoties eiro zona, varétu biit gaidams kreditreitingu uzlabojums, kas
savukart rezumétos zemakas starptautiska aizdevuma parfinansé$anas likmes, Saeimas
Publisko izdevumu un revizijas komisijas s@d€ atzina Latvijas Bankas Monetaras politikas
parvaldes vaditaja vietnieks U.Rutkaste. leprieks€jo gadu veésture rada, ka valstu, kuras
iestajas eiro zona, kreditreitingi palielinds par divam pakap&m, neskatoties uz visam
spekulacijam un runam saistiba ar krizi eiro zona. Sads piemérs ir ari Igaunija, kurai

pievienojoties eiro zonai uzlabojas kreditreitingi.”®

Aktuals ir kluvis jautajums par to, vai ekonomiska nestabilitate Griekija, Spanija un
Portugal€ neaizkaves eiro valiitas ievieSanu jaunajas ES dalibvalstis. Igaunija paspgja ieviest

eiro valuitu arT nacionala Itment lidz ar 2011.gada 1.janvari.

Ta ka, viedoklis, ka kriteriji var€tu tikt mainiti, arT ir neticams, jo Griekijas gadijums
pilniba izsleédz jebkadu iesp&ju, ka kritériji varétu tikt mikstinati un Latvija vai Lietuva eiro

valiitu nacionala limeni varétu ieviest atrak.

" Zinu agentiira BNS: Eiro zonas problemu dé] tilitéja S&P noteikta Latvijas reitinga paaugstinasana nav
gaidama. [tieSsaiste] - [atsauce 07.05.2012.]. Pieejams: http://www.bns.Iv/topic/1105/news/41459207/

"> Latvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.

’® Laucina, 1., Zinu agentiira BNS. Latvijas Banka: Latvijas iestasands eiro zond var palidzét starptautiska
aizdevuma parfinansésana. [tieSsaiste] - [atsauce 19.04.2012.]. Pieejams:
http://www.bns.Iv/topic/1105/news/41696614/
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Turklat, atliekot eiro valitas ievieSanu, sadardzinas kopgjas eiro valiitas ievieSanas
izmaksas. Investori ieguldot Baltijas birzas kotStajas akcijas seko lidzi ne vien visam
regionam, bet konkrétak, arzemju investori skatas, kads attiecigaja tirg ir risks, kas tas ir par

regionu un kadas ir izvEl&tas nozares attistibas perspektivas tiesi izvélétaja regiona.

,,Ja kritis eiro valiita, tad kritis ne tikai pati valiita, bet gan daudz vairak — kritis Eiropa
un visa ES ideja, eiro zonas valdibas ir solfjusas saglabat eiro valatas stabilitati un mums §is
solfjums jatur, eiro valiita atviegloja ikdienas dzivi un nostiprindja ekonomiku, pasargajot to
no sliktaka scenarija,” atzim&jusi Vacijas kanclere Angela Merkele starptautiskajai zinu

agentirai BBC 26.03.2012."

IeviesSot eiro valutu visas Baltijas birzas izzudis jebkads valiitas risks un ar to saistitas
papildus izmaksas, ka rezultata stabilizésies akciju cenu volatilitate. Mazinasies un
stabilizésies naudas tirgu procentu likmes (péc eiro valiitas ievieSanas kreditnéméjiem
RIGIBOR vieta naks zemakais un stabilakais EIRIBOR, ko tiesa veida ietekmeé ECB
noteiktas bazes procentu likmes). Pieaugs investoru interese par Baltijas valstim, jaunajas
eiro zonas dalibvalstis iepladis papildus kapitals, kas attiecigi nodroSinas labaku likviditati
Baltijas birzas.’

2012.gada izaugsmes izredzes galvenokart biis atkarigas no eiro zonas politiku
panakumiem nodro§inat vienotas valitas idejas dzivotsp&ju, atgit investoru uzticibu un
atsevisku valstu sp&jam apkalpot savus paradus. Perspektivas liek biit piesardzigiem
prognozgs, bitiski ir neparveértét negativo scenariju iespéjamibu. 2012.gada IKP izaugsmes
prognoze ir 2.5%, kas nozimé, ka pozitivo tendencu turpinasanas uz 2011.gada fona varétu

bat gausakas (skat. 2.2.attelu 31.1pp.)."

" BBC News: Merkel: Eurozone must avoid Greek exit. [tie§saiste] - [atsauce 04.05.2012.]. Pieejams:
http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-17497656

"8 Latvijas Banka: Par Ekonomikas un monetaro savienibu un EUR. [tieSsaiste] - [atsauce 28.04.2012.].
Pieejams: http://www.bank.Iv/lat/main/euro/ems/ems/par_ems_un_EUR/

¥ AS SEB banka: Latvijas makroekonomikas apskats — 2012.gada februaris. [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.].
Pieejams: http://www.seb.Iv/data/Analitiska-Info/Makroekonomika/Lmal202.pdf

30


http://www.bank.lv/lat/main/euro/ems/ems/par_ems_un_eiro/

10 4

-10 -

-15 -
lgaunija m Latvija = Lietuva

-20 Dati: nac.stat.bir.

2.2.att. IKP izmainas Baltijas valstis (%, pret iepr. Gada atb. Per. 2012.g. februaris)®

Tagad, kad eiro valita ieviesta ne vien Tallinas birza, bet arT Igaunija nacionala liment,
Lietuvai un Latvijai tiek dota iesp&ja sekot lidzi notikumu attistibai Igaunija, izstradat
pilnvértigu ricibas planu. Ja tomér eiro valiitas ievieSana tiek kavé€ta pastav risks, ka jau
esosie arvalstu investori, kas Sobrid veido lielako daJu Rigas birzas apgrozijuma, var&tu
partraukt investét Latvija un dotu priekSroku Lietuvas un Igaunijas veértspapiru tirgiem, kur
tiem butu vienkarSak parvaldit savus investiciju portfelus, jo vertspapiru tirdznieciba jau

notiek eiro valiita.®

Straujakais IKP kapums eiro zonas valstis 2011.gada bija Igaunija, un tas balstijas uz
investiciju, privata patérina un eksporta pieaugumu. Lai gan bija baZas, ka péc eiro valiitas
ieviesanas strauji palielinasies cenas, gada inflacija Igaunija samazinajas no 5.1% 2011.gada
janvart lidz 4.1% decembri, sarukot partikas un energoresursu cenu augSupvérstajam
spiedienam ar€jos tirgos. Skatoties arpus eiro zonas esosas ES wvalstis, bija manama
tautsaimniecibas atveseloSanas, tomér 2011.gada 4.ceturksni ta nozimigi paléninajas. Tomér,
visstraujaka tautsaimniecibas izaugsme bija Lietuva, balstoties uz iekSzemes pieprasijuma un

eksporta k?lpumu.82

8 AS SEB banka: Latvijas makroekonomikas apskats — 2012.gada februaris. [tie$saiste] - [atsauce 28.04.2012.].
Pieejams: http://www.seb.lv/data/Analitiska-Info/Makroekonomika/Lmal202.pdf

8 NASDAQ OMX Baltic: Tirdzniectba birza eiro valiita. [tie$saiste] - [atsauce 18.03.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/index.php?id=3794285

8 |atvijas Banka: Latvijas Bankas 201/.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.
31



Baltijas birzas ir dala no pasaules lielakas akciju birzu kompanijas — NASDAQ OMX
Group, Inc., ar plasam tirdzniecibas iesp&jam, tehnologiju, pakalpojumu klastu un kapitala

RV < . 83
piesaistiSana iesp&jam seSos kontinentos.

Nemot véra, ka Rigas birza tirdznieciba pagaidam nav pargajusi uz eiro valiitu un
Latvija nav ieviesta eiro valita ka oficiala valsts valita, birza piedava divus iesp&jamos

risinajumus, ka eiro valiitu ieviest vertspapiru tirgii jau tagad:84

e Lietuvas modelis”: Lai gan oficiala norékinu valtita Lietuva ir lits, finansu
tirgus dalibnieki, sadarbojoties ar Lietuvas valdibu, Centralo banku un citam
institiicijam, ieviesa eiro valutu ka vienigo tirdzniecibas un norékinu valiitu Vilpas
birza, taja pasa laika saglabajot investoriem iesp&ju péc darfjuma noslégSanas vienoties

par litu izmantoSanu vertspapiru norékiniem, ja abas darfjuma puses tam piekrit.

e Modelis ar automatisku valiitas konvertaciju — paSs Riga birzas izstradats
modelis Latvijas tirgum. Ve&rtspapiru tirdznieciba norit eiro valiita, bet ja tomér
investori vélas maksajumus veikt latos, tad tiek nodroSinata automatiska valtitas maina

par zemam starpbanku valiitas tirgus likm&m un bez papildus komisijas maksam.

Turklat, Rigas birza dotu prieksroku, t.s., ,,Lietuvas modelim”, jo tas veicinatu vienotas
prakses ievieSanu Baltijas veértspapiru tirgii. Abi piedavatie modeli ir atbilstoSi investoru,
tirgus un regulatoru prasibam, ka ari darbojas saskapa ar Latvija spéka esoSajiem

normativiem aktiem.

Lietuva un Igaunija veértspapiru tirdznieciba un norékini notiek eiro valhta, lai arl
Lietuva eiro vallita v€l nav oficiala valsts valiita. Tapat neievieSot eiro valiitu Latvijas

vertspapiru tirgii tiek kaveta vienota Baltijas vertspapiru tirgus attistiba.

Procentuali lielako kapitala dalu turétaji Baltijas birzas ir arvalstu investori, proti, tie
sastada vairak ka 70% no birzas tirdzniecibas aktivitates un Siem investoriem eiro valuta ir

izdevigaka, ertaka un saprotamaka valiita.

8 NASDAQ OMX Baltic. Latvijas Centralais depozitarijs. [tiessaiste] - [atsauce 06.03.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/riga/Q10-
0246%20NASDAQ%20Riga%20Brochure_Revised FINAL.pdf

8 NASDAQ OMX Baltic. Tirdznieciba birza eiro valiita. [tie$saiste] - [atsauce 11.03.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/index.php?id=3794285
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Latvijas investori iegadajas ari citu Baltijas valstu vertspapirus. Siem investoriem
parieSana uz eiro vallitu lautu brivi pardot Lietuvas vai Igaunijas vertspapirus un no
darjjumiem iegiitos Iidzeklus izmantot Latvijas akciju iegadei bez valiitas mainas

izmaksam %

Ja investori saka, ka €rtak biitu eiro valiita, uznémumi to atbalsta.®® Lielajiem arvalstu
pensiju un ieguldijumu fondiem eiro valiita biezi ir pamatnosacijums, lai ienaktu kada

vertspapiru ‘[irgﬁ.87

Baltijas birzas jau ieprieks veidoja vienotu tirgu tiesi pateicoties integracijai NASDAQ
OMX grupa. Vienotais Baltijas tirgus vienkarSo piekliiSanu un mazina sk&rSlus ieguldiSanai,
attiecigi jaunu investiciju piesaistei. Tapat palielinoties tirgum saasinas konkurence,

piesaistot aizvien jaunus investorus, celot kapitala tirgu likviditati un izaugsmes potencialu.

,»MEs turpinasim sarunas ar Latviju, un cerams, ka ta biis nakama valsts, kas paries uz
eiro valitu,” iepriek§ noradija NASDAQ OMX grupas viceprezidents Baltijas valstu un
Armeénijas tirgii Henriks Elfvings, piebilstot, ka talakos meérkos ir plans par vienotiem
regulgjumiem NASDAQ OMX birzas Baltijas valstis, tacu $ada gadijuma ir japanak

sadarbiba ar Baltijas finanSu uzraudzibas iestadem, lai saskanotu noteikumus.®

2.4. Eiropas vienotas norékinu platformas izveides projekts TARGET?2-Securities

Ta ka, 2006.gada ECB kopa ar Eiropas centralajiem depozitarijiem un citiem tirgus
dalibniekiem noléma uzsakt Eiropas vienotas norékinu platformas izveides projektu ar
nosaukumu TARGET2-Securities jeb TARGET2-vértspapiriem (T2S), kas ir tehnisks
risinajums vertspapiru norékinu veikSanai nevis depozitarijs vai veértspapiru norékinu

sistéma.®®

% NASDAQ OMX Baltic. Tirdznieciba birza eiro valiita. [tieSsaiste] - [atsauce 06.03.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/index.php?id=3794285

8 Investoru portals Naudas Lietas. Birza: Kapitala tirgus attistiba ir fundamentali svariga valsts labklajibai.
[tieSsaiste]. - [atsauce 27.11.2011.]. Pieejams: http://naudaslietas.lv/2011/08/birza-kapitala-tirgus-attistiba-ir-
fundamentali-svariga-valsts-labklajibai/

8 Turpat.

8 Dienas Bizness: Vilnas birza saks tirdzniecibu eiro valiita. [tie$saiste] - [atsauce 07.03.2012.]. Pieejams:
http://www.db.Iv/investors/baltijas-birza/vilnas-birza-tirdzniecibu-EUR-valuta-saks-22-novembri-229995

8 NASDAQ OMX Baltic. TARGET2-Securities projekts. [tiessaiste] - [atsauce 08.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/lv/csds/depozitarija-dalibnieki/t2s/

33



T2S izstradatajs un 1pasnieks biis Eurosistema, kas uznemas pilnu atbildibu par T2S ta
izstrades un ekspluatacijas darbibas laika. T2S — Eirosisteémas vienota tehniska platforma, kas
lauj centralajiem vertspapiru depozitarijiem un nacionalajam centralajam bankam nodroSinat
neitralus parrobezu vertspapiru norékinu pamatpakalpojumus Eiropa, izmantojot naudas

kontus centralaja banka.”

T2S galvenais meérkis ir nodroSinat Eiropa efektivus un harmonizetus veértspapiru
norékinus ECB nauda, ka ar likvidét atSkiribas starp viet€jiem un parrobezu vertspapiru
norékiniem starp Eiropas centralajiem depozitarijiem, ka ar samazinat parrobezu vertspapiru
norékinu izpildes izmaksas. NosacTjumi, uz kadiem depozitarijs un ta tirgus pievienosiesS un

darbosies T2S, ir vienadi visiem depozite'lrijiem.gl
Saskana ar ECB T2S projekta planu LCD nolicis svarigakos datumus:*

e 2012.gada februaris-marts, Latvijas vertspapiru tirgus dalibnieku lémums par

dalibas liguma T2S parakstiSanu,
e 2012.gada aprilis-junijs, LCD paraksta T2S dalibas ligumu;

e 2012.gada janvaris-maijs, LCD un LB veic detalizétu T2S ietekmes

novertéjumu un izstrada T2S ieviesanas planu,

e 2012.gada julijs, tiek uzsakts projekts T2S-Latvija, kura laika tiek veiktas
operacionalas, tehniskas un juridiskas izmainas, lai Latvija varétu sakt darbibu

T2S noteiktaja datuma;
e 2014.gada jiilijs, LCD un ta dalibnieki ir gatavi T2S testiem,;

e 2015./2016.gads, Latvijas vertspapiru tirgus uzsak darbibu T2S (konkréts
datums tiks noteikts nemot véra ECB T2S projekta planu).

Lai veicinatu Latvijas vertspapiru tirgus integraciju kop€ja Eiropas vertspapiru tirgd,
vertspapiru norékinu sist€tmu parraudzibas ietvaros Latvijas Banka kopa ar LCD vadija.

Eirosistemas projekta T2S Latvijas lietotaju grupu. Latvijas lietotaju grupas sastava darbojas

% | atvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.

% European Central Bank: Harmonization. [tiesaiste] - [atsauce 08.05.2012.]. Pieejams:
http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/harmonisation/html/index.en.html

%2 NASDAQ OMX Baltic. TARGET2-Securities projekts. [tiessaiste] - [atsauce 08.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/lv/csds/depozitarija-dalibnieki/t2s/
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LCD, Latvijas Bankas, FKTK, Valsts kases un Latvijas Komercbanku asociacijas parstavji.
Latvijas lietotaju grupa apstiprinaja Latvijas kop&jo TARGET2-veértspapiriem sist€mas
ietekmes noveért§jumu. Latvijas Banka un LCD piedalijas ECBS komiteju un darba grupu

sanaksmés, kuras tika izskatiti ar T2S projekta ievieSanu saistiti jautajumi. Saskana ar ECB

Var secinat, ka eiro vallitas ievieSana ES dalibvalstu birzu sist€émas péc butibas ir
starpposms Eiropas vienotas norékinu platformas izveides projekta T2S, kura galvenais
mérkis ir nodroSinat Eiropa efektivus un harmoniz&tus vertspapiru norgkinus Eiropas

Centralas bankas nauda, t.i. eiro valuta.

% Latvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.
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3. VOLATILITATES MOMENTI BALTIJAS BIRZAS

3.1. Tehniskas un fundamentalas analizes pielietojums Baltijas birzas

Veicot tehnisko analizi tiek vertétas vesturiskas cenu svarstibas un tiek salidzinatas ar
akciju tagad€jo cenu. Ja akcijas cena ir nokritusi, tad ir jéga §is akcijas pirkt, ja to cena ir

salidzinoSi augsta un nav gaidams cenas pieaugums, tad akciju iegade ir jaatliek.

Tehniskas analizes prieksrociba Baltijas birzas ir iesp&ja veikt sistematiskus investiciju
lémumus. Tomér vairakums tehniskas analizes piekrit&ju atzist, ka ta zaud€ savu spéku zemas
likviditates apstaklos, jo darfjumi ar pavisam nelieliem apjomiem var kustinat akciju cenu
liela diapazona, tadgjadi tehniska analize neizradas pietickami efektiva.”® Tatad prakse
fundamentala analize starp Baltijas birzam precizak izpildas Tallinas un Vilpas birZas, jo ir

novérojams lielaks darjjumu skaits un apgrozijums, ka art pastav augstaka likviditate.

Savukart fundamentalo analizi vairak atzist finansu analitiki. P&c fundamentalas
analizes var noteikt, vai attieciga uzn€muma akcijas tiek tirgotas par parak zemu vai augstu

cenu.®

Baltijas birzas biezak ka piemérotaka tiek atzita fundamentala analize. Taja pasa laika,
identificgjot pirkSanas iesp&jas optimalakais variants ir pielietot abas metodes mijiedarbiba.
Vispirms ar fundamentalas analizes palidzibu izvertét kuras Tallinas birza kotéta uznémuma
akcijas investors pievienos savam investiciju portfelim un ar tehniskas analizes palidzibu

méginat noteikt isto bridi, kad iegadaties izvélétas akcijas iegadaties.

Vienas dienas cenu svarstibu jeb volatilitates izsekoSanai nepiecieSama zibeniga
reakcija, sp&ja atri pieslégties un piepemt attiecigo l€mumu savlaicigi, iesp€jams, V&l
sastopoties ar citu investoru klatbiitni, kas attiecigi rada konkurenci. Aktivas investiciju
stratégijas piekritgji pretendé uz pelnu, kas parsniedz vid&jo pieaugumu tirgt. Eksperti atzist,
ka $1 metode ir visai riskanta — toties tas no investoriem prasa citigu sekoSanu noriseém birzas

un pareizu lémumu pienemsanu ierobezota laika.%

Eksperti aktivas investiciju stratégijas piekrit€jiem iesaka noteikt iesp&jamo zaudejumu

robezu, t.i. pie cik liela akcijas cenu krituma tas tomér pardot. Tomér zaud&jumu robeZzai

° Pelane, A., Ukenibele, I. 10:00 — /4:00 Veértspapiru tirgus. Riga : NASDAQ OMX Rigas fondu birza, 2008.
124 Ipp.

% Turpat 85.pp.
% Turpat.
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japaliek gana elastigai, ja nu cenu svarstiba kart€jo reizi maina virzienu.

Lai ar Baltijas birzas ietilpst NASDAQ OMX grupa, kas paredz vienadu pieeju
uznémumu preses relizé€m, kuras vienlaikus tiek publicétas gan paSmaju, gan anglu valoda.”’
var nebut prieksSrociba arvalstu investoriem, piem&ram, vietgjie plassazinas lidzekli, kuros
meédiji var akcentét sliktas zinas, kas vairak ietekmes viet§jos investorus. Atbilstosi situacijai
arvalstu investori var ilgak saglabat pozitivu noskanojumu, kuru veicina informacijas
trikums, vai pienemt lémumu balstoties uz mazaku informacijas apjomu — tada veida
apsteidzot viet§jo investoru, ka ari iesp&ja verot notieko$o tirgii no malas — tadgjadi

saglabajot vesu pratu.

Sakotngji, kad banku, brokeru sabiedribu parstavji, vai finanSu Zzurnalisti sniedz
komentarus par akciju cenu svarstibam birzas (skat. 5.pielikumu 91.lpp.), tie, parasti,
atsaucas uz vienu vai vairakiem vid&iem raditajiem, birzas kot€to akciju indeksiem,

sauktiem ar par noskanojuma raditajiem.*

Autors norada, ka ieteicamak investoriem bitu palauties uz savam analitiskajam
sp&jam, kritiski izvertjot tieSos akciju pirkSanas, pardoSanas vai turéSanas ieteikumus, kurus
piedava brokeru sabiedribas, nereti v€l par atsevisku samaksu vai izplatiSanai tikai biedru
vidil — ka piem@ru autors izverte investiciju bankas ,,Finasta” 2010.gada 15.junija piedavatas

rekomendacijas darfjumiem Baltijas birzas (skat. 6.pielikumu 92.1pp.), pieejams publiski.*®

Ja kompanijas akcijas tiek novert€tas par zemu pirms cenas piesoliSanas, piesolita cena

. . — .o — — 1
jau vien radis akciju vértibu kapumu. 00

Izlases veida izv€loties akcijas pie kuram investiciju banka noradijusi paaugstinatu
risku un — ,,pirkt”, vai ,,pardot”. Autors izvélas Baltika Group (BLT1T) akcijas padzilinatai
analizei. ,,Finasta” ieteikuma noradita cena uz 15.06.2010. ir 0.640 EUR par akciju un

ieteikums — ,,pardot”, sakot, ka akcijas atdeve nakoso 12 ménesu laika varétu samazinaties

" Hong Kong: NIDA Business School. [tiessaiste] - [atsauce 10.03.2012.]. Pieejams:
http://mba.nida.ac.th/asianfa2010/paper/Paper%201D%2057

% Cawood, R. M., Fontanills, G. A., Genile, T. Volatility Course. Hoboken, New Jersey : John Wiley & Sons
Inc., 2003. 338 p.

% AKB UnBecrGank. [tiessaiste] — [atsauce 09.04.2012.]. Pieejams:
http://www.inbesto.ru/files/images/BALTICS.%20FINASTA.%20NASDAQ%200MX%20Baltic%20Recomm
endations%20L.ist.%202010.06.PDF

100 ghiller, R. J. Market volatility. Cambridge, Massachusetts : Massachusetts Institute of Tehnology Press,
1992. 465 p.
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par 15%. Talak sekojam notikumiem Baltijas birzu majaslapa, kur pirmas dienas péc
ieteikumu public€Sanas cena daudz nemainas. Ta ka, paradas vélme pardot, 1idz 30.06.2010.
cena nokiit Iidz 0.580 EUR™ par akciju jeb par 12.12%, rekinot no iepriek$gjas dienas 0.660
EUR un taja pasa diena pardoto akciju skaits sasniedz 77 tukstoSus, vairak ka pusi no vidgja
dienas apgrozijuma vidg€ji. Lai arT jau p&€c ménesa, proti, 16.07.2010. cena pieaugusi lidz
0.740 EUR jeb par 15.62%, rekinot no 0.640 EUR. Talak pa méneSiem BLTIT 17.08.2010.
0.830 EUR (+29.68%), 13.09.2010. 0.890 EUR (+39.06%), 29.10.2010. 1.18 EUR
(+84.37%), un ta Iidz 18.02.2011. 1.445 EUR (125.78%) — tapat ka redzam vé&sturisko cenu
grafika (skat. 3.l.attclu), laika intervala no 16.06.2010. lidz 18.02.2011. (8 ménesi) cena

pieaugusi samera pastavigi un kopuma vairak ka divas reizes.

Baltika
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3.1.att. Vesturisko cenu grafiks (EUR) — Baltika Group (16.06.2010.-18.02.2011.)'%

Autors secina, ka 15.06.2010. ieteikums ,,pardot” bijis arkartigi neprecizs, vai pat
apzinati maldino$s. Sakotn&ji gan cena nokrit, bet to drizak varétu izskaidrot ar pieaugoso

veélmi pardot, kas automatiski pazemina akciju cenu.'® Tapat, lai parliecinatos, ka tiesi

%0 NASDAQ OMX Baltic: Baltijas akciju saraksts. [tiessaiste] - [atsauce 08.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=mainlist&market=XTAL&date=29.06.2010

102 NASDAQ OMX Baltic: Baltika. [tiesaiste] — [atsauce 09.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=EE3100003609&Iist=2&currency=EUR&pg=details&ta
b=historical&downloadcsv=0&date=&start_d=16&start m=6&start y=2010&end_d=15&end_m=2&end_y=20
11&lang=en

108 Akerlof, G. A., Shiller, R. J. Animal Spirits : how human psychology drives the economy, and why it
matters for global capitalism. Princeton, New Jersey : Princeton University Press, 2010. 256 p.
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uznémumam $aja laika klajas labi, ne tikai tirgum kopuma, varam salidzinat veésturiskas cenu
izmainas ar kop&jo OMX Baltic Benchmark Gl indeksu, skatoties to pasu laika intervalu
(skat. 3.2.atteluy).

Baltic market indexes

OMABBEGI BLTIT
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Jul Bug Sep Oct Mow Dec Jan Feb

Index/Equity 15.06.2010 18.02.2011 +-%
OMX Baltic Benchmark Gl 42433 570.01 3433+
BLTI1T 064 EUR  145EUR 12578+

3.2.att. Veésturisko cenu grafiks (EUR) — Baltika Group un Baltijas birzu OMX Baltic
Benchmark Gl indekss (15.06.2010.-18.02.2011.)'*

Tiek uzskatits, ka uzn€émuma pelna ir galvenais virzitajspeks attieciga uzn€muma
akciju cenam. Likumsakarigi, ka tikko ka informacija attieciba uz uzn€émuma pelpu nonak
tirgll, investori pérk un pardod. Raugoties no §1 aspekta, volatilitate diez ko daudz nevar

palidz&t paredzét akciju cenu virzibu, bet iespgjamas amplitiidas apméru gan.'®

Ir notikumi, kas aktiviz€ akcijas cenas pieaugumu vai kritumu. Kadreiz atseviska
uznémuma jaunu ligumu vai produktu zinojumi, vadibas maigas vai gada un ceturkSnu
parskatu publiskoSana var radit investoros v€lmi iegadaties attieciga uznémuma akcijas, vai
vairaku kompaniju akcijas. Protams, ir izn€mumi, kad iespaids netiek atstats uz visu tirgu
kopuma, bet nereti salidzinot likvidako akciju cenu svarstibas ar attiecigd perioda birzas

kopgjo indeksu var noverot paral€las izmainas.

104 NASDAQ OMX Baltic: Baltic market indexes. [tiessaiste] — [atsauce 09.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts&lang=en&idx_main%5B%5D=0MXBBGI&add_index=
OMXBBPI&add_equity=LT0000128266&idx_equity%5B%5D=EE3100003609&period=other&start_d=15&st
art_ m=6&start_y=2010&end_d=18&end_m=2&end_y=2011

105 cawood, R. M., Fontanills, G. A., Genile, T. Volatility Course. Hoboken, New Jersey : John Wiley & Sons
Inc., 2003. 338 p.
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Akciju un indeksu cenas var noradit arm uz zemu volatilitati, tada gadijuma cilvéka
emocijas nebiis par pamatu akciju cenu volatilitatei. Daudzi ekonomisti saista svarstibas birza
ar haosu, kad akciju cenas krit, un zaud€ savu vertibu, bet no ta nevajadzetu baidities. Autors
iesaka rékinaties ar periodiem, kad dominé augsta volatilitate un laika periodu, kad

svarstigums nav tik liels, nav novérojams ta saucamais ,,cenu rallijs” jeb augsta volatilitate.

Vesturisko volatilitati méra par pamatu aprékiniem izmantojot vesturisko akciju cenu
kustibu, skatas cik daudz cena izmainijusies ieprieks, izmantojot standarta novirzi, no katras

ieprieksgjas tirdzniecibas sesijas dienas pedejas cenas, skatoties konkrétu dienu skaitu.

Volatilitates izmainas, parasti, veidojas tikko ka pieejama jauna informacija. Kad
investori sagpem svaigas zinas par uzpémuma pelnu, procentu likm&m, vai ekonomiku
kopuma — biitiba jebkura informacija, kas tiek izmantota pirkSanas un pardosanas lemumu
istenoSanai. Lielakas amplitidas volatilitati visbiezak izraisa negaiditas, ieprieks
neparedz€tas informacijas nonakSana pie investoriem. Talak iedala atseviskus faktorus, kas

. .o e . .- .. e
var vai nu mazinat cenu volatilitati vai gluzi pretgji pastiprinat.'®

Ta ka, akciju cenas reag€ uz uznémuma pelnas zinam, naftas cenam, dabas katastrofam,
vai jebko citu, kas var izraisit emociju vaditu ricibu investoros, ir japieveérSas momentam
tirgti, kad daudzi investori panika pamet tirgu un vairs neskatas uz izvéléto strat€égiju. Baltijas
valstu konteksta autors norada uz vienu no nesenakajiem krifosa tirgus gadijumiem,
2011.gada augusta un septembri, kuru daudzi investori var viegli atrast péc darfjumu skaita
konkrétaja diena, cenSoties pardot zaud&umus solosas pozicijas.107 Ar1 vispargjas panikas
laika ne jau nauda ir ta, kas pietrukst, bet gan parlieciba, kas vienmér ir sekas Sados

- 108
gadijumos.

Lai gan birzas publicétie cenu laika grafiki ataino visnota] precizu akciju cenu vidgjo
svarstibu amplitiidu, atspogulojot cenu volatilitati, tom&r autors vélas noradit uz kadu
pieméru no Vilnas birzas ar Lietuvos energija AB akciju cenu volatilitati, kur skatoties lielaku
laika periodu (30.03.-27.04.2012.) kopskata detalizéti neredz patieso cenas volatilitates

amplitiidu, jo pret 27.aprili noradita attiecigas dienas vid€ja cena rékinot no darijjuma apjoma

196 cawood, R. M., Fontanills, G. A., Genile, T. Volatility Course. Hoboken, New Jersey : John Wiley & Sons
Inc., 2003. 338 p.

197 Augen, J. Trading Options at Expiration. Upper Saddle River, New Jersey : Financial Times Press, Pearson
Education, 2009. 168 p.

1% ghiller, R. J. Irrational Exuberance 2nd ed. Princeton, New Jersey : Princeton University Press, 2005. 235p.

40



un cenas. Uzsverot arzemju autoru viedokli, ka akciju cenas laika grafiks ne vienmér sniedz

pietiekami daudz informacijas par tirdzniecibas patieso volatilitati attiecigaja laika pe:riodr?t.109

Lietuvos energija, AB ( Lietuvos
A & energija

trading | realtime || historical | announcements | reports | securities | company
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3.3.att. Vesturisko cenu grafiks (EUR) - Lietuvos energija, AB (30.03.-27.04.2012.)*"°

Skatoties ned€las intervalu (skat. 3.4.att€lu 42.lpp.), més joprojam neredzam laika
liknes atzimi pie 27.aprila darfjumu cenas 0.405 EUR par akciju, bet joprojam pie vidg€jas

dienas cenas, jo taja pasa datuma bijusi citi darfjumi pie augstakas cenas par LNRI1L akciju.

Kopuma akciju cenu izmainu grafiki sniedz atru un ertu veidu, ka iegut priek$statu par
akciju cenu volatilitati vai indeksa svarstibam. Taja pasa laika, cenu korelaciju uzskatami var

aplukot vien liclaka intervala cenas izmainu grafika (skat. 3.3.att€lu).

199 Cawood, R. M., Fontanills, G. A., Genile, T. Volatility Course. Hoboken, New Jersey : John Wiley & Sons
Inc., 2003. p. 37.

110 NASDAQ OMX Baltic: Lietuvos energija, AB. [tiessaiste] — [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000128571&Ilist=2&currency=EUR&pg=details&ta
b=historical&lang=en&downloadcsv=0&date=&start_d=2&start m=3&start_y=2012&end_d=27&end_m=4&e
nd_y=2012&period=month
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3.4.att. Vesturisko cenu grafiks (EUR) - Lietuvos energija, AB (23.04.-27.04.2012.)™"*

Visbeidzot, skatoties konkrétas dienas — 27.aprila vésturisko cenu izmainu grafiku
(skat. 3.5.attelu 43.Ipp.) més redzam detaliz&tu laika likni attiecigas dienas darfjumiem un
noslégtos publiskos darfjumus laika no 26.-27.04.2012. (skat. 3.6.att€lu 43.lpp.), ar1 pret
attiecigo cenu 0.405 EUR, ka arT stundu pirms tirdzniecibas sesijas beigam — cenas izmainu
uz 0.430 EUR un darfjumus pie cenam 0.424 EUR, 0.425 EUR par LNRIL akciju.
Detalizétaku darfjumu plismu var izvertét uzdevumu gramata un cenas izmainu grafika,
konkrétas dienas darfjumus apskatot e-Brokera akciju tirdzniecibas platformas skatijuma

(skat. 3.pielikumu 88.Ipp.).

111 NASDAQ OMX Baltic: Lietuvos energija, AB. [tiessaiste] — [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000128571&list=2&currency=EUR&pg=details&ta
b=historical&lang=en&downloadcsv=0&date=&start_d=23&start m=4&start y=2012&end d=27&end m=4&
end_y=2012
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3.5.att. Vesturisko cenu grafiks (EUR) - Lietuvos energija, AB (27.04.2012.)*2

LHVpank
TEHINGUD

LNRIL ¥ 26.042012-27.042012 = @ Koik tehingud O Maaklerite kaupa ©OK

Aeg Valuuta Hind Kogus Tehingutiip Ostja - Miija
2012-04-27 15:59:37 EUR 0.430 1250 NiA UKE - FBI
2012-04-27 14:57:10 EUR 0.430 B804 NIA SWBV > FBI
2012-04-27 14:57:10 EUR 0.425 195 NiA SWBV > UKB
2012-04-27 14:53:54 EUR 0.425 1065 NIA UKB = UKB
2012-04-27 14:53:54 EUR 0.424 3835 NiA UKE > VLB
2012-04-27 14:48:35 EUR 0.424 429 N/A SWBV = VLB
2012-04-27 14:48:35 EUR 0.423 128 NiA SWBV>VLE
2012-04-27 14:48:35 EUR 0.422 630 N/A SWBV > FBI
2012-04-27 14:48:35 EUR 0422 313 MNiA SWEV > SEBR
2012-04-27 10:00:00 EUR 0.405 313 NIA SEBR - SWBV
2012-04-27 10:00:00 EUR 0.405 287 MNiA SEBR - SWBV
2012-04-26 15:48:41 EUR 0.423 872 N/A SWBV = VLB
2012-04-26 11:13:08 EUR 0.415 1145 MNiA VLE <= SWBV

3.6.att. Noslégtie publiskie darijumi (EUR) - Lietuvos energija, AB (26.-27.04.2012.)**

112 NASDAQ OMX Baltic: Lietuvos energija, AB. [tieSsaiste] — [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000128571&Ilist=2&currency=EUR&pg=details&ta
b=historical&lang=en&downloadcsv=0&date=&start_d=27&start m=4&start_ y=2012&end d=27&end m=4&
end_y=2012

113 Tehingud LHV pank. [tiesaiste] — [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
https://fp.Ihv.ee/market/balticTrades?symbol=LNR1L&date=26.04.2012+-+27.04.2012&groupBy=0
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Veicot vienkarSus Excel aprékinus, autors parada ka veidojas noteikta cenas atzime uz
X ass lielaka intervala cenas izmainu grafika (skat. 3.1.tabulu). P&c attéla (skat. 3.4.att€lu
42.1pp.) redzamas cenu atzimes pret 26.-27.04.2012. var secinat, ka ta atbilst autora

aprékinatajai vidgjai cenai uz 27.04.2012.
3.1. tabula

Noslegtie publiskie darijumi 27.04.2012. (EUR) — LNRL1L un autora veiktie apréekini

Datumes, laiks Valiita Cena | Akciju skaits Apgrozijums
27/04/2012 15:59 EUR 0.430 1250 537.500
27/04/2012 14:57 EUR 0.430 804 345.720
27/04/2012 14:57 EUR 0.425 196 83.300
27/04/2012 14:53 EUR 0.425 1065 452.625
27/04/2012 14:53 EUR 0.424 3935 1668.440
27/04/2012 14:48 EUR 0.424 429 181.896
27/04/2012 14:48 EUR 0.423 128 54.144
27/04/2012 14:48 EUR 0.422 630 265.860
27/04/2012 14:48 EUR 0.422 313 132.086
27/04/2012 10:00 EUR 0.405 313 126.765
27/04/2012 10:00 EUR 0.405 287 116.235

Kopa: 9350 3964.571
Vidéja cena (apgrozijums 0.424
kopa / akciju skaits kopa):

Taja pasa laika, cenu korelaciju uzskatami var aplikot vien lielaka intervala cenas
izmainu grafika (skat. 3.3.att€lu 41.Ipp.), kas norada uz to, ka nav nepareiza grafika, bet
pastav jautajums, kads skatijums investoram nepiecieSams attieciga situacija un darijuma

lémuma pienemsana.

Baltijas birzu tirgus ir uzskatams par riskantaku, jo uznémumi ir salidzinosi nelieli un

ari apgrozijums, salidzinot ar lielajam birzam, ir mazs.™*

14 Tiltanova, Z. Risks — ne ienaidnieks, ne draugs. NASDAQ OMX Baltic. [tie§saiste] — [atsauce 21.04.2012.].
Pieejams: http://www.nasdagomxbaltic.com/files/riga/investoriem/risks.pdf
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Neadekvatu un negativu jaunumu, veért€§jumu rezultata akciju cena var ievérojami
samazinaties, un ekstremalos gadijumos pat zaudét lielako dalu vai pat visu sakotngjo
vertibu. Akcijas cenu vistieSak ietekmé& konkréta uzp@muma darbibas rezultati, valdes
lémumi, svarigu nosacijumu maina, vadibas maina, zverinata revidenta atzinums par

uznémeéjdarbibas turpinasanu, notikumiem péc bilances datuma.

3.2. Pastavigie riski un to iespéjamie risinajumi

Jaatzime, ka risks nav homogeéns — viendabigs, attiecigi to nevar izteikt, izmerit vai

11 I - -
® Autors arT vélas atzimét, ka nepastav

sakopot viena virziena pa katru no riska veidiem.
vidg€js risks, atseviskos pétijumos par Baltijas valstu birzam $adas nepilnibas aizvien var
noverot. Saistiba ar cenu volatilitati Baltijas birzas var iedalit sekojoSus riskus, kurus attiecigi

skatas vairak vai mazak atseviski un katru paSu par sevi kop&ja lémuma pienemsana:

e Volatilitates risks. Volatilitate raksturo akciju cenu izmainu dinamiku.
Jo lielaka ir volatilitate, jo lielakas ir cenu svarstibas. Risks saistits ar iespg&jam
giit pelnu vai ciest zaudgjumus saistiba ar finanu instrumentu cenu svarstibam. **®
P&c tirdzniecibas sesijas beigam, investors var saskarties ar lielaku volatilitati
neka parastaja tirdzniecibas laika, un Iidz ar to var tikt izpildita tikai dala no

. . _ . . e e, 117
iesniegta uzdevuma, vai ari tas var palikt neizpildits.

e  Zinu plasmas risks. Biezi emitenti izplata pazinojumus, kas var butiski
ietekmét to akcijas cenu, péc tirdzniecibas sesijas beigam. Lidzigi ar1 svariga
finanSu informacija biezi tiek publiskota arpus ierasta tirdzniecibas laika. Lidz ar
to péc tirdzniecibas sesijas beigam publiskota informacija var ietekmét akcijas
cenu, kas kombinacija ar zemu likviditati un augstu volatilitati var izraisit

neadekvati lielas cenas izmainas.

15 KMPG International: Risk apetite to drive value. [tie§saiste] — [atsauce 21.04.2012.]. Pieejams:
http://www.kpmg.com.au/aci/docs/using-risk-appetite-to-drive-value.pdf

116 Citadele banka: Ar finansu instrumentiem saistito risku apraksts. [tie$saiste] — [atsauce 21.04.2012.].
Pieejams: http://www.citadele.lv/common/img/uploaded/doc/finansu_instrume_saist_risku_Iv.pdf

WU AS LHV Pank: Ar péc sesijas (after-hours) tirdzniecibu saistitie riski. [tie$saiste] — [atsauce 21.04.2012.].
Pieejams: http://www.lhv.lv/images/files/after_hours_risk_LV.pdf
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e Cenu starpibas risks. Ar jédzienu ,,cenu starpiba” domata atskiriba
starp konkrétu vertspapira pirkSanas un pardoSanas cenam. Zema likviditate un

augsta volatilitate var izraisit §1s starpibas pieaugumu.118

e Finansu tirgus neprognoz&jamibas risks. Pirms viena gadsimta, atbildot
uz jautajumu, ko Sodien daris akciju tirgi, legendars Amerikanu finansists
Morgans, J.P. atbild€ja, ka tie svarstisies. ArT Sodien pateikt ar lielu parliecibu,
kada bus finanSu aktivu cena vai, vismaz, cenas izmainas virziens, turpmako

dienu, nedélu vai ménesu laika ir arkartigi grati.*®

Turklat, runajot par risku, nedrikst aizmirst par sagaidamo atalgojumu, atdevi un
attiecigi noteikta riska, tas apetites vertibu.'?® Klienti, kas luidz padomu saviem finansu
konsultantiem, biezi uzskata, ka finansu iestadém ir pieejama preciza informacija par finansu
tirgus nakotni un, tatad, var precizi pateikt 1sto noteikta instrumenta pirkSanas vai pardoSanas
bridi. Kaut arT profesionalajiem finanSu tirgus dalibniekiem ir daudz plasaka pieeja
daudzveidigai finansu informacijai un tas apstradé tiek briziem izmantoti arkartigi sarezgiti
matematiski modeli, iegtitas dazadu analitiku prognozes rezultata var biit arkartigi atskirigas.
Lai raksturotu, pieméram, cik dazadi un pretrunigi viedokli par nakotni kada konkréta laika
bridi ir iesp&jami starp profesionaliem finansu specialistiem, ir verts apliikot vienu noteiktu
finanSu instrumentu - EUR/USD valiitas kursu. Pareiza volatilitates un tas izmainu analize

palidz labak uztvert un izprast finansu tirgu riskus.*?

Izmantojot, pieméram, $a gada 13.februari pasaule 52 lielu banku finanSu analitiku
iesniegtas prognozes par EUR/USD valiitas kursu, kuras ir apkopojusi agenttira Bloomberg
(skat. 3.7.attelu 47.lpp.), viennozimigi pienemt drosu lémumu un steigties pardot vai pirkt
EUR valutu laikam biis neiesp&jami. No iesniegtajam prognozém var tikai saprast to, ka
viedokli par EUR un USD valiitu savstarp€jo veértibu nakotné ir arkartigi dazadi. Prognozes
EUR/USD valiitas kursam 2012.gada beigas svarstas no 1.44 lidz 1.00. Ja 13.februari
faktiskais EUR/USD kurss bija ap 1.32, tad saskana ar profesionalu finansu dalibnieku

Y8 AS LHV Pank: Ar péc sesijas (after-hours) tirdzniecibu saistitie riski. [tie$saiste] — [atsauce 21.04.2012.].
Pieejams: http://www.lhv.lv/images/files/after_hours_risk_LV.pdf

119 AS SEB banka: Finansu tirgus neprognozéjamiba. [tie$saiste] — [atsauce 12.05.2012.]. Pieejams:
http://www.seb.lv/Iv/private/research/analytic-info/finance-market/opinions/news/new/opinion14032012/

120 K MPG International: Risk apetite to drive value. [tie$saiste] — [atsauce 21.04.2012.]. Pieejams:
http://www.kpmg.com.au/aci/docs/using-risk-appetite-to-drive-value.pdf

121 Aktan, B., Korsakiene, R., Smaliukiene, R. Time-varying volatility modelling of Baltic stock markets.
Journal of Business Economics and Management, 2010, 11(3), p. 511-532.
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viedokli ta vertibas izmainas gada beigas biis robezas no +9% lidz -24%.

155

145

2
S
=
2125
>
e
)
@
115 == Prognolu amplitida ) /
— A D 3
S 4
prognoze \\‘ /
1.05 ——e$£8 progncee N /'I
y
e aktiskals kurss _/
0.95
2010 2011 2012.1.cet 2012.2.cet 2012.3.cet 2012.4.cet 2013 2014

3.7.att. EUR/USD valiitas kursa prognozes 2012.gada 13.februari saskana ar 52 analitiku

iesniegtajam prognozém Bloomberg, avots: Bloomberg, SEB, SEB aprél;:ini122

Plasas nakotnes vértibu prognozu amplitidas (skat. 3.7.att€lu) nav tikai valiitas
kursiem, bet ari akcijam, obligacijam, izejvielam un visiem citiem riskantiem finansu
aktiviem. Tade] ar1 vienmér, ka labakie risinagjumi pret finanSu aktivu cenu istermina
svarstibam un neprognoz€jamibu, tiek ieteikti visiem investoriem pietiekosi ilgs ieguldijumu

termins un diversifikacija, kuras apméru un dazadibu savukart nosaka riska apetite.**

Riska apetite tiek uzskatita par instrumentu, lai izzinatu ka izskatas panakumi, attiecigi
kada ir gaidama atdeve, un kas ir tas ar ko tiek riskéts, piemeéram, paterétais laiks, iegulditais
kapitals, lai efektivi izvertgjot riskus un iesp&amos scenarijus varétu piepemt pareizo

_ 124
[Emumu.

Baltijas birzas darbojas vienota sistéma un ir sinhroni saistitas reala laika — tapéc, ja pat
arvalstu vai vietgjie investori ir koncentrgjuSies darfjumiem viena no Baltijas birzam,

visticamak, bez papildus formalitatém var brivi tirgoties kaiminvalstu birzas. Ta paturot

122 AS SEB banka: Finaniu tirgus neprognozéjamiba. [tie$saiste] — [atsauce 12.05.2012.]. Pieejams:
http://lwww.seb.Iv/Iv/private/research/analytic-info/finance-market/opinions/news/new/opinion14032012/

12 Turpat.

124 KMPG International: Risk apetite to drive value. [tie$saiste] — [atsauce 21.04.2012.]. Pieejams:
http://www.kpmg.com.au/aci/docs/using-risk-appetite-to-drive-value.pdf
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tiesibas savlaicigi reagét uz kadu izdevigu akciju piedavajumu attiecigaja bridi tirdzniecibas
sesijas laika. Tomér, autors vélas akcentét valitas risku, ir izSkiroSa loma, pieméram, ja
investors, kur§ koncentréjies darfjumiem Igaunijas birza, kur norékini norit eiro valiita ievéro
pieklajigu cenu samazinajumu Rigas birza, un tiesi stabila uzpémuma akcijas, kur kads
investors péc lémuma izstaties no tirgus — pardod savas akcijas par ta briza pieprasijuma
cenam. Baltijas birzu vienota tirdzniecibas sisttma Igaunijas investoram lauj pienemt
momentanu [émumu piedalities vairak soliSana, lai iegiitu zinamu daudzumu akciju pie
iespgjami pedeja laika zemakas cenas, neskatoties un vairaksoliSanu, bet aktuals klust
jautajums vai darTjums tie$am izradisies tik veiksmigs p&c valiitas mainas operacijas no €iro
valtitas uz latiem. Tadgjadi, autors atkartoti norada uz ieprieks apskatita faktora nozimigumu,
fundamentalas nepiecieSamibas — eiro ievieSana Vvisas Baltijas birzas, ka faktoram, kas spg;

atstat iespaidu uz cenu volatilitati specifiski Baltijas birzas.

Valitas risks nozimé, ka cilvéka vai uznémuma finansialo stavokli ietekmé valiitas
kursu parmainas. Risks rodas, ja ir atklata valiitas pozicija pret citu valtitu. Valitas risks ir
viens no visnepatikamakajiem riskiem, jo valiitas péc bitibas ir loti svarstigas un risks var
netikt kompensétas. Valiitu pozicijas nedod procentu ienakumus ka vertspapiri vai dividendes
ka akciju sabiedribu kapitala dalas — akcijas. Valatu kursi svarstas vairaku iemeslu dél,
pieméram, tirdzniecibas bilances ietekm& wvai investiciju plismu parvietoSanas del.
Svarstoties valiitas kursam, var gan iegiit, gan zaudget, un atklatas pozicijas rezultats pret kadu
valiitu ilga laika posma teor&tiski var lidzinaties nullei, bet Tslaicigi svarstibas ir loti biitiskas:
tas var novest uznémeéju vai kreditoru lidz bankrotam. Ja cilveéks vai firma nevélas apzinati

nodarboties ar valiitas spekulacijam, vislabak ir ierobezot valiitas risku.'?®

Veiktas analizes ietvaros petijuma laika autors secina, ka valstu vérte¢jumam investoru
acis ir daudz lielaka nozime neka agrak. Proti, tiek nemti véra gan reitingi, gan
makroekonomikas raditaju prognozes (inflacija, valsts parads, bezdarba limenis, u.c.), gan
cenu likmes, u.c. Batiski ir atzimét, ka liels svars ir sniegto pazinojumu nozimei valstij par
kuru tie tiek publicéti, proti uz kuru valsti tiek attiecinati konkrétie noveértéjumi un to nozime
investoram. Pasaulé finanSu tirgi ir loti jutigi uz kreditreitingu veért€jumu, bieZi investori
uzticas vienas kompanijas veértgjumam, bez plaSakas analizes un iedzilinaSanas konkrétaja
situacija. Latvijas situacija svarigi ir atzimét faktu, ka papildus reitinga samazinajums var

veidot papildus samazinajumus gan ekonomika, gan no investoru puses.

125 | atvijas Banka: Valitas risku var novérst. [tie$saiste] — [atsauce 09.04.2012.]. Pieejams:
http://www.bank.Iv/publikacijas/averss-un-reverss/2003-4/valutas-risku-var-noverst/4524
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Aktuals ir k]uvis jautajums vai vado$as reitingu agentiiras nerada sev vélamo situaciju,
neveic manipulacijas un vai sniegtie reitingi atspogulo patiesu un realu situaciju par katru
valsti. Turklat, vai sniegtos reitingu agentiiras Vvert€§jumus un pazinojumus ir iesp&jams
izmantot un uzticties, vai tie ir noderigi veicot prognozes, pienemot lémumus. V&rojot
procesus samazinot vai paaugstinot reitingus ir iesp&jams noverot zinamas likumsakaribas.
Pieméram, ES valstim ar augtiem kreditreitingu vert€§jumiem ir arl augtas paradsaistibas no
IKP (Vacija — 83.2%, Belgija — 96.2%, Francija — 82.3%, Irija — 92.5%), §is valstis tiek

uzskatitas par ekonomiski attistitam un sp&cigam valstim.

Vairakos autoru pétjjumos ir izskangjis viedoklis, ka sniegtajos kreditreitingu
vert€§jumos ir vérojama divu kontinentu sadursme, v€lme izcelt labako, proti, sadursme starp

Eiropu un Ameriku, kur tiek izcelta viena vareniba un atspogulota otra nabadziba.

Eiro valutas ievieSana Latvijai ir saistoSs jautajums kop$ briza, kad Latvijas tauta
2003.gada 20.septembr1 referenduma nobalsoja par Latvijas pievienoSanos ES un Iidz ar to
ar1 par eiro valitas ievieSanu Latvija. Kad 2004.gada 1.maija Latvija kluva par pilntiesigu ES
dalibvalsti, aktuals kluva jautajums par eiro valiitas drizu ievieSanu Latvija ka vienigo

likumigo maksasanas lidzekli.

Ir pagajis pietickami ilgs laiks, kopS Latvija pievienojusies pasaule lielakajam
kopigajam tirgum, kur valda briviba, tiesiskums un demokratija, ir pagajis pietiekami ilgs
laiks, lai vargtu sakt vertét, kadus rezultatus daliba ir devusi Latvijai un, ko Latvija ir darTjusi,
lai nonaktu tur, kur ta it tagad. PievienoSanas ES pati no sevis neatrisina nevienu problému
un nenodro$ina iedzivotaju labklajibas Itmeni, lai to visu sasniegtu ir nepiecieSama aktiva
lidzdaliba gan no valdibas puses, gan pilsoniskas sabiedribas puses ES piedavato iesp&ju

izmantoSana.

Lidz ar to aktuals jautajums ir par drizu eiro valiitas ievieSanu Rigas birza. Vertgjot
makroekonomikas raditajus, kas aizkave ieviest eiro valiitu Sodien un kas varétu to aizkavet
nakotn€. Ka vienu no eiro valiitas ievieSanas SkérSliem var minét valsts konsolidéta
kopbudZeta deficita probléemu, inflacijas risku nakotné (naftu cenu piecaugums pasaules

tirgos), kur prognozes ir saistitas ar augSupverstiem riskiem.

Latvija eiro valiitas ievieSanas procesu uzrauga LR Ministru Kabinets, kam Vadibas
komiteja reizi pusgada sniedz parskatu par paveikto un par planoto nakamajam periodam.

Savukart par Vadibas komitejas [émumu istenoSanu, darba grupu savstarp&ju koordinéSanu,
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ka ar par to problému risinaSanu, kuras saistitas ar eiro valiitas ievieSanu, atbildigs ir eiro

valiitas ievieSanas projekta Vaditz'ljs.126

Lai mazinatu ar norékinu valiitas mainu saistitas izmaksas un nodro$inatu efektivu eiro
valiitas ievieSanas procesu, Latvija tiek planots izmantot t.s. liela spradziena scenariju —

D _ . : o127
vienlaicigu eiro valiitas skaidras un bezskaidras naudas ieviesanu.

Latvija paredz€ts pienemt ,Eiro ieviesanas likumu” jeb ,Jumta likums”, kura tiks
noteikti pamatnosacijumi, kas saistiti ar eiro valltas ievieSanu. ,,Eiro ievieSanas likuma”
projektu izstradas LR FM kopa ar Tieslietu ministriju, pamatojoties uz sagatavoto
Koncepciju par normativo aktu sakartoSanu, jautajumos, kas skar eiro valiitas ievieSanu. Péc
saskanoSanas ar atbildigajam institicijam likumprojekts tiks iesniegts ECB izskatiSanai un
saskanoSanai. Lai LR likums ,,Par Latvijas Banku” pilniba atbilstu Ligumam par ES darbibu
un ECBS un ECB Statttiem, LB izstradas likumprojektu ,,Grozijumi likuma ,,Par Latvijas

Banku™”, kas noteiks LB integraciju Eirosistéma.'?®

Autors pétijuma analizes ietvaros plasak vertgjis Mastrihtas konvergences kritériju
izpildi pie esosas ekonomiskas politikas Tstenosanas Latvija. Sakotngji Latvijai bija grutibas
izpildit patérina cenu inflacijas krit€riju, jo tas neatbilda Mastrihtas konvergences kriterijiem
un bija parak augsts, tacu Sobrid un nakamo paris gadu skérslis numur viens ir parlieku lielais
valsts budzeta deficits (pielaujamais ir 3% pret IKP), savukart tiek prognozets, ka valsts argja

parada apjoms pietuvosies kritiskajai robezai (60% pret IKP).

Analizgjot Latvijas tautsaimniecibu ietekmgjoSos ieks€jos faktorus, jamin iespgja, ka,
mazinoties bazam par finanSu sist€mas stabilitati gan Eiropa, gan Latvija, mazinasies
piesardzibas uzkrajumu veidoSanas temps, kas varétu noteikt straujaku, neka planots, privata
patérina izaugsmi. Uzlabojoties paterétaju un uzpeéméju noskanojuma raditajiem, ka ari
valdibas darba noveértg§jumam, var sarukt €nu ekonomika, palielinot IKP. Savukart
energétikas un transporta sektora pédgjos ceturksnos veiktas investicijas var batiski palielinat

ekonomisko aktivitati.?®

126 Riga : LR Finan$u ministrijas. Latvijas naciondlais eiro ievieSanas plans. [tie$saiste] - [atsauce
27.03.2012.]. Pieejams: http://www.fm.gov.Iv/files/files/D9C603580007001269934736447827.pdf
27 Turpat.
128 Tyrpat.

129\ B: Makroekonomisko norisu parskats, 2012. gada aprilis. [tie$saiste] - [atsauce 15.05.2012.]. Pieejams:
http://www.makroekonomika.lv/sites/default/files/mnp_2012_aprilis_0.pdf
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LB raksturojot Latvijas tautsaimniecibas attistibu, par IKP piebilst, ka lai gan
2009.gada beigas situacija ar€jos tirgos saka pakapeniski uzlaboties, Latvijas
tautsaimniecibas attistibu art 2009.gada 2.pusgada vairak ietekméja straujais IKP kritums,
kas ir bijis viens no straujakajiem ES dalibvalstis p&rn. 2009.gada IKP saruka par 17.5%.
2009.gada 2.pusgada Latvijas tautsaimnieciba v€rojamas pozitivas iezimes turpinaja
pastiprinaties ari 2010.gada sakuma, kur Il.ceturksni IKP bija -6% un 2.ceturksni -2.1%,
savukart 2011.gada 4.ceturksni 5.7% un 2012.gada 1.cetruksni 6.8%. Apkopojot minéto, IKP
izaugsmes prognoze 2012.gadam pagaidam netieck mainita 1.3% (skat. 3.8.att€lu).
Ekonomiskas darbibas raditaji 2012.gada pirmajos ménesos prognozi visdrizak parskatis un
palielinas. Savukart 2013.gada tiek prognozets tautsaimniecibas attistibas tempa paatrinajums

lidz 2.7%.
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3.8.att. IKP parmainas Latvija no 2010. Iidz 2013.gadam (salidzinajuma ar iepriekséja gada

atbilstoSo periodu; %)130

Lejupversto risku pieaugums IKP ir saistits ar negativam tendencém Griekijas un
Spanijas tautsaimniecibas attistiba, jo tas var pal€ninat eiro zonas tautsaimniecibas
atveseloSanos. Joprojam aktuali ir ekonomiskie riski, kas saistiti ar augstu bezdarba Iimeni,
iedzivotaju ienakumu sarukumu, zemu kredit€Sanas Iimeni, nakotne iesp&jamo ECB bazes
likmes palielinaSanu u.c. budzeta deficita ierobeZoSanas pasakumiem, ta secina savas

prognozes LB.

B30\ B: Makroekonomisko norisu parskats, 2012. gada aprilis. [tie$saiste] - [atsauce 15.05.2012.]. Pieejams:
http://www.makroekonomika. lv/sites/default/files/mnp_2012_aprilis_0.pdf (Iekrasotais laukums atspogulo 90%
no iesp&jamiem attistibas scenarijiem; jo gai$aka ir krasa, jo mazaka ir scenarija realizéSanas varbiitiba.)
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Péc iestasanas ES 2004.gada Latvija vairak neka Cetrus gadus bija fiks€ta savieniba
augstaka inflacija, bet péc recesijas iestasanas inflacijas raditaji strauji kritas un 2009.gada
oktobr1 pirmo reizi tika piedzivota gada deflacija. Ka zinams, tad viens no bitiskajiem
iemesliem, kap&c Latvija eiro valiita netika ieviesta 2006. un 2008.gada bija augstais
inflacijas raditajs, kas neatbilda noteiktajam Mastrihtas konvergences kritérijam.

Verojot esoSo situaciju, autors secina, 2012. gada aprili gada inflacija turpinaja
samazinaties, un tas kritums menesa laika par 0.5pp lidz 2.8%, tapat saglabajot maija — 2.8%
tadu pasu [imeni.

2012.gada pirmajos ménesSos saasinajusies riski, kas palielina varbiitibu, ka inflacijas
limenis varétu parsniegt paslaik prognozéto. Pirmkart, partikas cenu Iimeni gada kopuma var
nelabveligi ietekmét sausums Dienvidamerika, kur jau paslaik tiek novaktas mazakas razas,
neka gaidits, ka arT iesp&jamais graudaugu razu sarukums NVS valstis ziemas kailsala del.
Otrkart, Tuvo Austrumu naftas ieguves valstis pastavigi notiek politiskie nemieri, un nav
informacijas par iesp&ju rast to drizu un konstruktivu risindjumu, kas savukart mazinatu
saspiléjumu naftas produktu tirgt. Tapeéc tuvakaja nakotne nav pamata gaidit butisku naftas
cenu kritumu.™*

Naftas cenu pieaugums izraisa arl mazuta cenu kapumu, tapec var palielinaties
dabasgazes tarifi riipnieciskajiem paterétajiem. Majsaimniecibam dabasgazes tarifi varétu
mainities julija, tacu siltumenergija var sadardzinaties agrak, ja pieaugs rapniecisko
patérétaju izmaksas. AS "Latvijas Gaze" tarifu prognoze ripnieciskajiem patérétajiem Iidz
jlnijam ir nemainiga, tacu naftas cenu riski palielina iesp&ju, ka prognozes un faktiskas cenas
var tikt korigétas. Papildu inflacijas risku rada ari sabiedriska transporta bileSu cenu
palielinaSana dotaciju samazinajuma un vienlaikus ar1 degvielas cenu kapuma rezultata. Ka
viens no riskiem, kas var€tu ietekmét inflacijas prognozi, minama ar1 iesp€ja, ka darbaspéka
izmaksu pieaugums 2012.gada varétu biit straujaks, neka paslaik tiek prognozéets, kas varétu
radit spiedienu uz inflacijas pieaugumu. Visbeidzot, ari labakas, neka iepriek$ planotas,
Latvijas tautsaimniecibas izaugsmes perspektivas ar laiku var izraisit papildu spiedienu uz
inflaciju.®

Kopuma LB prognozg, ka 2012.gada pat€rina cenu kapums bis 2,6% (2012.gada marta
LB prognoze), tomér prognozei ir augSupversti riski (skat. 3.9.att€lu 53.lpp.). Savukart

2013.gada inflacijas Iimenis tiek prognozets tuvu 2.2%.

31| atvijus Banka: Makroekonomisko norisu parskats, 2012. gada aprilis. [tieSsaiste] - [atsauce 15.05.2012.].
Pieejams: http://www.makroekonomika.lv/sites/default/files/mnp_2012_aprilis_0.pdf

32 Tyrpat.
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3.9.att. Patérina cenu inflacija Latvija, parmainas no 2010. lidz 2013.gadam
(salidzinajuma ar iepriek$eja gada atbilstoSo periodu; %)™
LB wuzsver, ka lejupverstie riski galvenokart saistiti ar iedzivotdju ienakumu
mazinaSanos un augsto bezdarba limeni, kas turpinas negativi ietekmét iekSzemes paterinu.
No piedavajuma puses raugoties, augoSais darba razigums apvienojuma ar realas darba
samaksas kritumu turpinds mazinat darbaspéka vienibas izmaksas, tadgjadi saglabajot

lejupverstu spiedienu uz cenam.

Ka vésta Eurostat, $2a gada 1.ceturksni bezdarba Iimenis Spanija pieaudzis 1idz 24.1%
(2010.gada 1.ceturksnis 18.8%), kas ir lielakais bezdarba limenis starp ES valstim, savukart
2012.gada 1.ceturksni bezdarba Iimenis Latvija 12.9% un nav visaugstakais no ES
dalibvalstim, ka tas bija 2010.gada marta, kad bezdarba limenis Latvija bija 22.3% (skat.
3.10.attelu 54.1pp.).

Savukart, CSB inform€, ka 2012.gada 1.ceturksni Latvija bija 166.7 tikst. darba
mekletaju jeb 16.3% no ekonomiski aktivajiem iedzivotajiem (nodarbinatajiem un darba
meklgtajiem). Darba mekl€taju skaits un 1patsvars ekonomiski aktivo iedzivotaju skaita $aja
perioda ir samazinajies salidzinot ar ieprieks€ja gada 1.ceturksni, kad darbu meklgja 178.9
tukst. cilvéku un to ipatsvars bija 17.6%, bet palielinajies salidzinot ar 2011.gada 4.ceturksni

(attiecigi 155 tukst. cilvéku un 15.0%). Darba mekl&taju virieSu 1patsvars ekonomiski aktivo

331B : Makroekonomisko norisu parskats, 2012. gada aprilis. [tie$saiste]. - [atsauce 15.05.2012.]. Pieejams:
http://lwww.makroekonomika.lv/sites/default/files/mnp_2012_aprilis_0.pdf (Iekrasotais laukums atspogulo 90%
no iesp&jamiem attistibas scenarijiem; jo gaisaka ir krasa, jo mazaka ir scenarija realiz€Sanas varbiitiba.)
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virieSu skaita valsti bija augstaks neka sievietém (attiecigi ekonomiski aktivo sieviesu skaita),
veidojot 17.6% un 15.0%. P& Nodarbinatibas valsts agentiras datiem aprékinatais

registrétais bezdarba Iimenis 2012.gada 1.ceturksni valsti bija 11.7%.*
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3.10.att. Bezdarba limenis ES dalibvalstis 2012.gada marta, %>

AugsSupverstos riskus IKP Latvija rada iespgjamais &nu ekonomikas pieaugums, tapéc
faktiskais iedzivotaju ienakumu kritums varétu but mazaks, neka rada oficialie statistiskie
dati. AugSupverstie riski saistiti arl ar pasaules energoresursu cenu dinamiku, kas,
atveselojoties pasaules ekonomiskajai aktivitatei, var bitiski augt. Turklat salidzinajuma ar
ieprieks€jo gadu energoresursu cenu Ipatsvars Latvijas patérina pre€u groza 2012.gada
butiski palielingjies, tadgjadi palielinot energoresursu cenu parmainu ietekmi uz kopg&jo cenu

indeksu.

Kopuma LB saglabajusi $a gada inflacijas prognozi 2.6% limeni. Centrala banka atstaj
nemainigu arl $§a gada Latvijas IKP picauguma prognozi — 1.3%. Vienlaikus gan bankas
vaditajs atzina, ka LB ar lielu piesardzibu veérté Latvijas ekonomikas izaugsmi un inflaciju,
pielaujot, ka gada vidu abas prognozes varétu parskatit, palielinot inflacijas un samazinot IKP

izaugsmes prognozi.

134 CSB : Par darbaspéka apsekojuma rezultatiem 2012.gada I.ceturksn. [tieSsaiste] - [atsauce 22.05.2012.].
Pieejams: http://www.csh.gov.Iv/notikumi/par-darbaspeka-apsekojuma-rezultatiem-2012gada-1-ceturksni-
33365.html

135 Eurostat: 2012.gada marts. [tieSsaiste] - [atsauce 22.05.2012.]. Pieejams:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Unemployment_statistics
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Savulaik, LB prezidents I. Rim§€vics uzsveris, ka inflacijas samazinasana nepiecieSama

ne tikai Mastrihtas krit€rija izpildei, bet ar labklajibas talakai attistibai Latvija.

Latvijas budzeta deficits pagajuSaja 2009.gada bija 10.2% pret IKP, budZeta deficits
pérn piedzivojis ievérojamu kapumu salidzinajuma ar 2008.gadu, kad tas veidoja 4.1% pret
IKP, kas ir sestais augstakais raditajs starp visam ES valstim, liecina jaunakie ES statistikas
biroja Eurostat dati, kas aprékinati, balstoties uz Eiropas kontu sistému 95.2% Savukart pec
LB datiem, 2010.gada budzeta deficits veidoja -8.3%. 2011.gada — 3.5% un 2012.gada tiek
planots -2.7% un 2013.gada — 2.5%. Péc LB datiem, Valsts konsolidéta kopbudZeta izdevumi
(kops gada sakuma, g/g; %) 2012.gada maija veido 3.4%.
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3.11.att. Latvijas valsts konsolidéta kopbudzeta bilance no 2007. lidz 2014.gadam, % pret IKP**’

Savukart, ka noradits, Latvijas Konvergences programma 2012-2015™° — Vidgja
termina makroekonomiskas attistibas scenarijs 2012. — 2015.gadam, tad péc vispargjas
valdibas budzeta deficita apmérs péc FM lietotas metodologijas (péc ESA metodologijas)
2012.gada ir noteikts 2.1% apmera no IKP, 2013.gada — 1.4% apmera no IKP, 2014.gada —
0.8% apmeéra no IKP, 2015.gada — 0.3% apméra no IKP.

136 | atvijas Banka: Klasifikacijas sistémas. [tie§saiste] - [atsauce 11.05.2012.]. Pieejams:
http://www.bank.Iv/statistika/klasifikacijas-sistemas/isi-par-esa95?pop=1&tmpl=component

Y7 paula, D. Par Latvijas celu uz eiro. Latvijas Banka 2012.gada 18.maijs. [tieSsaiste] - [atsauce 20.05.2012.].
Pieejams: http://www.eiro.lv/faili/struktura/4A831E183078001337356608.pdf

138 Eiropas Komisija: Latvijas Konvergences programma 2012-2015, 2012.gada aprilis [tie$saiste] - [atsauce
04.05.2012.]. Pieejams:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/20_scps/2012/01_programme/lv_2012-04-
30 _cp_lv.pdf
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3.12.att. Valdibas parada (% no IKP, 2010) un BudZeta deficita (% no IKP, 2010) attieciba ES

dalibvalstis™®

Ka attelots (skat. 3.12.attelu), tad Mastrihtas krit€rijus 2010.gada izpildijusi Igaunija,
Somija, Danija, Zviedrija. Latvijas un ES vidgjais raditajs ir arpus ,.komforta zonas” un

izcelts ar sarkanu.

Latvijas 2011.gada budzeta deficits veidoja 494 miljonus latu, salidzinot ar 2010.gada
budzeta deficitu 1.04 miljardu latu jeb 8.2% no IKP apmeéra. Latvija pagajusa gada sp€jusi

panakt ceturto lielako budzeta deficita samatzinéjumu.140

Savukart Igaunija pérn bijusi viena no trim ES valstim, kura registréts budzeta
parpalikums. Igaunijas 2011.gada budzeta parpalikums bija 1% apmeéra no IKP, kas ir otrs
labakais raditajs starp ES valstim. Lietuvas budZeta deficits pérn veidoja 5.5% no IKP,
salidzinot ar 7.2% no IKP 2010.gada. Vislielakais budZeta deficits 2011.gada registréts Irija —
13.1% apmeéra no valsts IKP, salidzinot ar 31.2% no IKP 2010.gada. Otrs lielakais budzeta
deficits pern bijis Griekija — 9.1% no IKP, kam seko Spanija ar 8.5% no IKP. Visa ES vidégji

budZeta deficits pérn samazindjies par diviem procentpunktiem lidz 4.5% no bloka IKP.

39 paula, D. Par Latvijas ceju uz eiro. Latvijas Banka 2012.gada 18.maijs. [tieSsaiste] - [atsauce 20.05.2012.].
Pieejams: http://www.eiro.lv/faili/struktura/4A831E183078001337356608.pdf

140 Neatkariga Rita avize. Latvijas budzeta deficits pern bijis 12.mazakais ES. Zinu agentiira LETA. 23.04.2012.
[tieSsaiste] - [atsauce 05.05.2012.]. Pieejams: http://nra.lv/ekonomika/70631-latvijas-budzeta-deficits-pern-
bijis-12-mazakais-es.htm
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Savukart eiro zona budzeta deficits peérn veidoja 4.1% no IKP, salidzinot ar 6.2%

2010.gada.**

Latvijai budzeta deficita samazinaSana nozime ne tikai garantija planotajai eiro valitas
ieviesanai 2014.gada, bet ar1 iesp€ja nodroSinat tautsaimniecibas izaugsmi, piesaistit jaunas
investicijas, iesp&ja izveidot jaunas darba vietas, kas palielinatu ienakumus no nodokliem

valsts budzeta.

LB prezidents sava prezentacija ,,Latvijas ekonomiska situacija un nakotnes izredzes,
izaicinajumi” wuzsver, ka sakartots budZets sekmé& makroekonomiskas stabilitates
atjaunosSanos, kas laus velak Ietak parfinansét valsts paradu, mazinas parada apkalpoSanas
izmaksu slogu. Atjaunojoties uzticibai Latvija atjaunosies investicijas, paatrinasies
ekonomikas atveseloSanas, kas savukart sekmé&s jaunas darba vietas, papildus ienémumi
budZeta, paatrinasies valsts kop&ja parada atmaksa.

Nemot véra to, ka globalas finanSu krizes ietekme& ir bitiski samazinajusies
kreditresursu pieejamiba un tautsaimniecibas lejupslides apstaklos ir ievérojami krituSies
ienémumi valsts budzeta, 2008.gada beigas Latvija versas pie starptautiskajiem aizdevéjiem.
2008.gada nosleguma EK, SVF, Pasaules Banka, Eiropas Rekonstrukcijas un attistibas banka
un vairakas ES dalibvalstis vienojas par finansiala atbalsta pieskirSanu Latvijai 7.5 miljardu
eiro (5.2 miljardu latu) apméra, pamatojoties uz Latvijas ekonomikas stabilizacijas un
izaugsmes atjaunosanas programmu.’*

Latvijas valsts parads pern veidojis 42.6% no IKP, kas ir astotais mazakais ltmenis ES.
Latvijas valsts parads 2011.gada samazinajies par 2.1 procentpunktu, kas ir lielakais
samazinajums ES.13

Vismazakais valsts parads pagajusaja gada bija Igaunija - 6% no IKP, salidzinot ar
6.7% 2010.gada. Otraja vieta ierindojas Bulgarija ar 16.3%, bet treSaja vieta Luksemburga ar
18.2% no IKP. Savukart 14 valstis pérn parsniegusas ES valstim noteikto 60% no IKP valsts

parada limitu. Vislielakais valsts parads 2011.gada bija Griekijai — 165.3% apméra no IKP,

141 Neatkariga Rita avize. Latvijas budZeta deficits pérn bijis 12.mazakais ES. Zinu agentira LETA. 23.04.2012.
[tieSsaiste] - [atsauce 05.05.2012.]. Pieejams: http://nra.lv/ekonomika/70631-latvijas-budzeta-deficits-pern-
bijis-12-mazakais-es.htm

Y2 BS maja: Latvijas budzeta deficits pern bijis sestais lielakais ES, 22.04.2012. [tiesaiste] - [atsauce
25.04.2012.]. Pieejams: http://www.esmaja.lv/?lapa=zina&id=1058

143 Neatkariga Rita avize: Latvijas budzeta deficits pérn bijis 12.mazakais ES. Zinu agentiira LETA. 23.04.2012.
[tieSsaiste] - [atsauce 05.05.2012.]. Pieejams: http://nra.lv/ekonomika/70631-latvijas-budzeta-deficits-pern-
bijis-12-mazakais-es.htm
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salidzinot ar 145% 2010.gada. Otrs lielakais parads bijis Italijai — 120.1%, kam seko Irija ar
108.2% no IKP. Lietuvas valsts parads pérn veidoja 38.5% no IKP, salidzinot ar 38%
ieprieksgja gada. Vislielakais valsts parada picaugums 2011.gada laika registréts Griekija —
20.3 procentpunktu apméra, savukart seSas ES dalibvalstis - Latvija, Vacija, Zviedrija,
Luksemburga, Ungarija un Igaunija - valsts paradu samazinajuSas. Eiro zona valsts parads
veido vid&ji 87.2% no IKP, kas parkapj eiro zonas finanSu noteikumus. Visa ES vid&jais
valsts parads veido vidéji 82.5% no IKP.***

Nemot vera pasreizgjas prognozes un iesp&jamos parada restrukturizacijas pasakumus,
paredzams, ka vispargjas valdibas parada limenis vid€ja termina neparsniegs Mastrihtas
liguma noteikto parada apjoma krit€riju. AtbilstoSi prognozei vispargjas valdibas parada
apjoms 2012.gada bis tuvs, bet zem 60% pret IKP atsauces vértibai.**

Lidzigi ka citas ES dalibvalstts ar parak augstu budzeta deficttu, ari Latvijai ir
nepiecieSama budZeta konsolidacija - kas nozimé izdevumu samazinaSanu un nodok]u
paaugstinaSanu. Bitiski budzeta griezieni un izdevumu samazinasana vairuma ES dalibvalstu
varétu biitiski bremz&t ekonomikas atveseloSanos eiro zona, turklat pieaugoSie budzeta
deficiti palielingjusi So dalibvalstu valdibu kop€jo paradu. Tas nozimé, ka nakotné §Tm ES
dalibvalstim, ar1 Latvijai naksies arvien lielakas summas térét So paradu apkalposSanai.
Turklat, gan Latvija, gan citas ES dalibvalstis pasreizgjas ekonomiskas krizes sekas bis
jutamas vél ilgi un ES ekonomiska izaugsme bis vajaka salidzinajuma ar citiem regioniem.

Latvijas Televizijas (LVT) radijjuma ,,100. pants” (2009.gada marta) LB prezidents
[.LRimsevics sacija, ka Latvijai nekada gadijuma nebiis nekadu izp€mumu attieciba uz eiro

valiitas ievieSanu, kamer Latvija nebisi izpildijusi visus Mastrihtas kritérijus.

Diplomdarba autors ir apkopojis Latvijas atbilsttbu Mastrihtas konvergences
kriterijiem no 2006. lidz 2011.gadam un prognozes 2012.gadam tabula (skat. 3.2.tabulu

59.1pp.), lai vieglak butu pétit Latvijas atbilstibu visiem kritérijiem un analiz&ét tendences.

Latvija ir fiks€ts valutas kurss pret eiro valtitu kops 2005.gada, Latvija ir VKM II
dalibvalsts kops 2005.gada maija, kur§ katru gadu saglabajas nemainigs un izpilda vienu no

kriterijiem — nacionalas valttas kursa stabilitate pret eiro valiitu.

144 Neatkariga Rita avize: Latvijas budzeta deficits pérn bijis 12.mazakais ES. Zinu agentiira LETA. 23.04.2012.
[tieSsaiste] - [atsauce 05.05.2012.]. Pieejams: http://nra.lv/ekonomika/70631-latvijas-budzeta-deficits-pern-
bijis-12-mazakais-es.htm

¥ paula, D. Par Latvijas ceju uz eiro. Latvijas Banka 2012.gada 18.maijs. [tieSsaiste] - [atsauce 20.05.2012.].
Pieejams: http://www.eiro.lv/faili/struktura/4A831E183078001337356608.pdf
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3.2. tabula
Mastrihtas kritériju izpilde Latvija, no 2006. lidz 2012.gadam™*

Kriterijs | Kriterijs | Kriterijs | Kriterijs | Kriterijs | Kriterijs | ©, llf‘f't‘ftafs
/ Latvija | /Latvija | /Latvija | /Latvija | /Latvija / Latvija / Ii;f\?;
2006. 2007. 2008. 20009. 2010. 2011. ) J

012.

BudZeta bilance -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0*

(% pret IKP) /-0.2 /-0.04 /-4.1 /-10.2 /-8.3 /-3.5 [-2.7*

Valdibas parads 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0*

(% pret IKP) /10.7 /9.7 /19.5 /36.1 /44.7 142.6| [40.5*

Pedejo .lj_'.‘fé“ez“ 2.9 2.8 41 15 2.4 3.1 3.1

Vieela gaca /66 | /101 | /153 133 | 1-12 142]  12.8*
inflacija (%)
Valsts vertspapiru

ilgtermina 6.24 6.43 6.24 5.93 5.20 7.30 7.6*

procentu likme /4.13 /5.28 /643 | /1236 | /10.34 /5.91 /5.8*
(%)

*prognozes par 2012.gadu apkopotas no dazadiem diplomdarba izmantotiem datu avotiem.

Lidzvertigi nozimigi ir ar1 fiskalie kriteriji — valsts konsolidéta kopbudzeta fiskala
deficita apmeri pret IKP un situacija ar&ja un ieks€ja valdibas parada, Sos kritérijus vajadzetu
ievérot visam eiro zonas dalibvalstim. So divu kritériju ievéro$ana nodrosina eiro valiitas
stabilitati valsti un veicina tautsaimniecibas attistibu.

leguvums iestajoties EMS tiek nodroS$inats ilgtermina, jo uzaicinajums iestaties eiro
zona tiek sanemts tikai tad, kad valsts ir sp&jiga pieradit, ka sp&j nodrosSinat visus Mastrihtas
konvergences kritérijus ne tikai uz eiro valiitas ievieSanas laiku, bet arT nakotng, tiek
pieradits, kas valsts ekonomika ir pietieckami stabila, lai sp&tu ieviest eiro valiitu un klut par

pilnvértigu EMS dalibvalsti.

PriekSrocibas ir iesp&€jams sasniegt, bet skaidrs ir viens, tas nebiis uzreiz — pirmaja
diena péc eiro valiitas ievieSanas Latvija. leguvumi péc eiro valiitas ievieSanas biis skaidri
redzami un jitami pakapeniski, jo ir nepiecieSams zinams laika posms, kamér eiro valiita

iegls attiecigo vietu un nozimi Baltijas valstu regiona ekonomika.

3.3. Baltijas birzu vidéjas volatilitates izmainas péc eiro valiitas ievieSanas

Ieguldot arvalstu valiita, investoram jarékinas ari ar iesp&jamo valitas risku. Valitas

risks ir draudi ciest zaud&jumus, ja akcijas cena tiek uzradita viena valiita, bet pirkSanas,

146 Riga : Latvijas Banka, Latvijas integracija ES un eiro ieviesana. (Avots: LR Valsts kases, LR Centralas
statistikas parvaldes un Eurostat dati). [tieSsaiste] - [atsauce 23.05.2012.]. Pieejams:
http://www.bank.Iv/statistika/datu-telpa/galvenie-raditaji/galvenie-makroekonomiskie-raditaji
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pardosanas darfjumi norit citd valita. Baltijas valstu konteksta, piem&ram, ja Igaunijas
investors vélas iegadaties kada Latvijas uzn€muma akcijas, kur akciju cenas Rigas birza tiek

noraditas LVL un Igaunijas investors akcijas pérk par EUR.

kuras var &rtak izvertet. Volatilitati parasti apraksta standartnovirze no attiecigo akciju
ienesiguma. leguldijumu pasaulé nedaudz vienkarSota varianta standartnovirze ir sinonims
akciju cenu un indeksu volatilitatei. Pieméram, Standard & Poor's 500 indeksa
standartnovirze ir aptuveni 15%, savukart bankas depozita standartnovirze ir 0%. Tas
nozimé, ka Standard & Poor's 500 indeksa volatilitate ir 15%, savukart bankas depozita

ienesigums paliek nemainigs un laika nesvarstas.'*’

Kopuma tiek uzskatits, ka cenu volatilitate vienmér ir bijusi un ir dala no akciju tirgus.
P&c biitibas jebkurs akciju cenu, birzas indeksu svarstibu laika grafiks piedava atru un vieglu

veidu ka apzinat aptuveno situaciju un noskanojumu tirgi.'*®

Baltijas birZzu indeksu aprékinasanas, atainoSanas un publiskas pieejamibas mérkis ir
precizi attglot portfela, ko veido indeksa sastavdalas, vértibas izmainas.'*® Baltijas birZas

indeksus aprékina péc formulas (skat. formulu 3.1.):

2.9, *p.*r,
I = = *J
Z q;, * (p:‘,r—l - d:’,t) * Vi * Jis
i=1 [3.1],

t-12

kur
It = indeksa vértiba t bridr;
gi: = uzn@muma akciju skaits i, ko piemero indeksa t brids,

pi+ = uzn€muma i akcijas cena kot€Sanas valita t bridt;

147 Riga : Latvijas Banka, Latvijas integracija ES un eiro ieviesana. (Avots: LR Valsts kases, LR Centralas
statistikas parvaldes un Eurostat dati). [tieSsaiste] - [atsauce 23.05.2012.]. Pieejams:
http://www.bank.Iv/statistika/datu-telpa/galvenie-raditaji/galvenie-makroekonomiskie-raditaji

148 Cawood, R. M., Fontanills, G. A., Genile, T. Volatility Course. Hoboken, New Jersey : John Wiley & Sons
Inc., 2003. 338 p.

19 NASDAQ OMX Baltic: Baltijas akciju indeksu veidosanas un uzturéSanas noteikumi. [tie$saiste] - [atsauce
14.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/upload/Baltic_indices/Rules%20for%20the%20Nasdaq%200MX%20
Baltic%20Equity%20Indexes%20v.1.4%202012-03_LV.pdf
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di ¢ = dividende, ko izmanto tikai bruto indeksu aprékinos;
ri = indeksa valiitas kurss pret kotéSanas valiitas kursu uzn€émumam 1 bridi t;

Jit = korekcijas faktors sastavdalas vértspapira akcijas cenas korig€Sanai sakara ar

vertspapiru notikumiem t bridi.

Formulas rezultats ir t perioda beigu indeksa vertiba, ko atspogulo ieprieksgja indeksa
vertibas un periodiskas procentualas izmainas tirgus kapitalizacija summa (p&c vertspapiru
notikumu korekcijas), kas reizinata ar ieprieks€ja indeksa vertibu, proti I; = (1+R)*lw.1, kur R

— portfela, ko veido indeksa sastavdalas, vértibas periodiska procentuala izmaina.™

Standartnovirzi, parasti, aprékina no gada izmainam, tadel ir svarigi apskatit pietiekosi
lielu laika intervalu, jo skatoties Tsaku laika posmu — rezultats bis vairak ietekméjies no

volatilitates cenu galgjam amplitiidas robezam, kuras nav tik ierasta paradiba tirgd. ™

Ta, pieméram, ja més nemam tikai ped&jos tris gadus (skat. 3.13.att€lu 62.Ipp.), tad
ieglitu aplamu rezultatu, kas nesniedz pilnigu informaciju. Ta ka, Baltijas birzu OMX Baltic
Benchmark Gl indeksa vértibas ir pieejamas tikai kops 2000.gada 1.janvara, nevar pilniba
palauties uz rezultata precizitati. Pieméram, pédeja gada indeksa vertibas kritums un tad
kapums uzskatami parada ekstremalas vertibu izmainas, kas negativi ietekmé datu precizitati.
Lai arf, nenem véra to, ka pieejamo datu apjoms ir salidzino§i mazs, izmantojot Excel
funkciju ,,=STDEV” var iegit, ka Baltijas birzu OMX Baltic Benchmark Gl indeksa
standartnovirze pa peéd&jiem tris gadiem ir aptuveni 27.52%. Attiecigi, vidéja OMX Baltic

Benchmark Gl indeksa volatilitate ir 27.52%, skatoties tris gadu intervalu.

130 NASDAQ OMX Baltic: Baltijas akciju indeksu veidoSanas un uzturéSanas noteikumi. [tieSsaiste] - [atsauce
14.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/upload/Baltic_indices/Rules%20for%20the%20Nasdaq%200MX%20
Baltic%20Equity%20Indexes%20v.1.4%202012-03_LV.pdf

151 NASDAQ OMX Baltic: Baltic market indexes. [tie§saiste] — [atsauce 28.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts&idx_main%5B%5D=0MXBBGI&idx_main%5B%5D=0
MXT&idX_main%5B%5D=0MXR&idx_main%5B%5D=0MXV&add_index=OMXBBPI&add_equity=LT00
00128266&period=3years&start d=6&start m=11&start y=2011&end d=6&end_m=5&end y=2012&lang=e
n
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3.13.att. Baltijas tirgus indeksi (06.05.2009.-06.05.2012.)"**

Vai, ja aprékiniem izmantojam datus no maksimali picejama laika intervala Baltijas
birzu majaslapa, proti, no 2000.gada 1.janvara (skat. 3.14.attelu 63.lpp.), tad iegiistam, ka
Baltijas birzu OMX Baltic Benchmark Gl indeksa standartnovirze pa attiecigo laika posmu ir
aptuveni 26.65%. Attiecigi, vidéja OMX Baltic Benchmark Gl indeksa volatilitate sakot no
2000.gada sakuma ir 26.65%.

Standartnovirzes aprékiniem autors ieguva datus, par attiecigo laika periodu, Baltijas
birzu majaslapa, lejupieladgjot datus Excel formata, vélak aprékinot standartnovirzi ar Excel

funkciju ,,=STDEV” (Standard deviation) palidzibu.

152 NASDAQ OMX Baltic. Baltic market indexes. [tie$saiste] — [atsauce 06.05.2012.]. Pieejams:

http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts&idx_main%5B%5D=0MXBBGI&idx_main%5B%5D=0
MXT&idXx_main%5B%5D=0MXR&idx_main%5B%5D=0MXV&add_index=OMXBBPI&add_equity=LT00
00128266&period=3years&start d=6&start m=11&start y=2011&end_d=6&end_m=5&end_y=2012&lang=Iv
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3.14.att. Baltijas birzu OMX Baltic Benchmark Gl indekss (01.01.2000.-06.05.2012.)™

OMX Baltic Benchmark Gl indekss ir Baltijas limena indekss. Indeksa portfeli veido
lielako un aktivak tirgoto uznémumu akcijas, kuras parstav visus NASDAQ OMX Baltijas
tirgli kotéto uzpémumu Sektorus (skat. 4.pielikumu 89.Ipp.). Indekss raksturo rada vairaku
uznémumu akciju cenu matematisko rezultatu, kas raksturo indeksa ietilpstoSo akciju cenu
izmainas™*, tirgus kop@jo cenu izmainu tendenci, investors to var pilniba atdarinat sava

ieguldijumu portfeli.’*®

Indeksa grozs tiek parskatits reizi pusgada, lai nodro$inatu iesp&ju ieguldijumu izdarit
atri un ar zemam darfjumu izmaksam. Indeksa akciju patsvars balstas uz tirgus vertibu, kura
tiek korigéta ar briva apgroziba eso$o akciju daudzumu: tatad indeksa tiek ieklauta tikai ta
akciju kapitala dala, kura ir pieejama briva tirdznieciba. OMX Baltic Benchmark Gl indeksa
pedgjie divi burti ,,GI” norada uz indeksa veidu — bruto indekss, kas atspogulo indeksa
patieso vértibu, jo tiek reinvestétas dividendes. Reinvestésana notiek, koriggjot pi,t-1 indeksa

saucgja, atpemot dividendes no cenas ex datuma t. Sada korekcija nozimé dividendes

153 NASDAQ OMX Baltic. Baltic market indexes. [tie$saiste] — [atsauce 06.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts&idx_main%5B%5D=0MXBBGI&idx_main%5B%5D=0
MXT&idx_main%5B%5D=0MXR&idx_main%5B%5D=0MXV&add_index=OMXBBPI&add_equity=LT00
00128266&period=3years&start d=6&start m=11&start y=2011&end_d=6&end_m=5&end_y=2012&lang=Iv

154 Apsitis, G., A§¢uks, 1., Ceérps, U., Kokoreviés, G., Ozols, G., Sedlenieks, A., Zulgis, H. Vertspapiru tirgus
zinibas. Riga : Jumava, 2003. — 202.Ipp.

1% NASDAQ OMX Baltic: Latest index compositions. [tiessaiste] — [atsauce 10.05.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/en/indexes/about-indexes/latest-compositions/
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reinvesté€Sanu visas indeksa akcijas proporcionali to Tpatsvariem.156

Teorija liecina, ka fundamentalo raditaju stabiliz€Sana mazina akciju cenu
volatilitati.*> Autors analizei veic nepiecie$amos aprékinus nosakot &etru galveno Baltijas
birzu indeksu vidgjo volatilitati pa gadiem, atseviski aprékinot procentualo izmainu (skat.
3.3.tabulu). Nemts véra un atziméts tabula, ka Vilnas birza tirdznieciba norit eiro valiita no

2010.gada 22.novembra, bet Tallinas birza no 2011.gada 1.janvara.
3.3. tabula

Baltijas birZu indeksu vidgjas volatilitates izmainas pa gadiem (01.01.2004.-07.05.2012.),

pe€c autora aprél,(iniem158

Indekss | OMX Baltic . . -

Gads Benchmark Gl OMX Tallinn OMX Riga OMX Vilnius
2004. 26.040 26.844 27.666 27.219
2005. 24.126 (-7.35%) 24.958 (-7.03%) 26.374 (-4.67%) | 27.276 (+0.21%)
2006. 23.570 (-2.30%) 25.683 (+2.90%) | 27.459 (+4.11%) 26.617 (-2.42%)
2007. 26.316 (+11.65%) 27.911 (+8.67%) 27.245 (-0.78%) 24.980 (-6.15%)
2008. 26.126 (-0.72%) 27.489 (-1.51%) | 28.214 (+3.55%) | 28.302 (+13.30%)
2009. 29.603 (+13.31%) 28.152 (+2.41%) 27.668 (-1.94%) | 30.005 (+6.02%)
2010.* 27.172 (-8.21%) 27.057 (-3.89%) | 30.383 (+9.81%) 27.126 (-9.60%)

2011.** 26.789 (-1.41%) 27.398 (+1.26%) | 26.415 (+13.06%) 26.453 (-2.48%)
2012. (lidz
23.634 (-11.8% 23.382 (-14.66% 26.707 (+1.11% 22.912 (-13.39%
07.05.2012.) 3.634 (-11.8%) 3.382 (-14.66%) 6.707 ( 0) 912 (-13.39%)
*Eiro ievieSana Vilnas birza (ar 22.11.2010.)
**Eiro ievieSana Tallinas birzZa un nacionala Iimeni Igaunija (ar 01.01.2011.)

Autors norada uz veidu ka pétit konvergences procesu, kas saistits ar eiro ievieSanu
Baltijas birzas. Eiro valiitas ievieSana birzas péc butibas ietekmé fundamentalos raditajus,
papildus analiz&jot konvergences procesus, jo seviski eiro vallitas ievieSanu, kurai biitu
jasamazina makroekonomisko raditaju volatilitate. Turklat, investori, kuri savus §1 briza

lémumus piepem attieciba par nakotni, jau Sobrid ievietojot pirkSanas un pardoSanas

1% NASDAQ OMX Baltic: NASDAQ OMX Baltijas indeksu saime. [tiessaiste] — [atsauce 10.05.2012.].
Pieejams: http://www.nasdagomxbaltic.com/lv/indexes/par-indeksiem/

%7 Beltratti, A., Morana C. The effects of the introduction of the euro on the volatility of European stock
markets. Journal of Banking & Finance, 2002, N 26, p. 2047-2064.

158 Aprekinus sagatavojis autors, vadoties péc Baltijas birzu tigus indeksiem, pieejamiem NASDAQ OMX Baltic
majaslapa. [tieSsaiste] — [atsauce 07.05.2012.]. Pieejami:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts&lang=en
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darfjumu pieprasijumus rékinas ar eiro valiitas ievieSanu nakotng.*®

Tabula (skat. 3.3.tabulu 64.lpp.) redzamas indeksu svarstibas ap eiro valiitas ievieSanu
saistamas tieSi ar sagatavoSanos eiro valiitas ievieSanai un laiku, kad piedzivojam mainigi
zemu un tad augstas frekvences volatilitati. Kas, iesp&jams, pie fundamentalo raditaju

stabilizacijas sakotngji radijusi papildus svarstibu amplitiidas saasinajumu.

Patiesam, jau sakotngji volatilaja tirgd noveérojam vidgjas volatilitates spécigas
izmainas (skat. 3.15.att€lu), turklat pretcji atSkirigas skatoties starp Baltijas birzas tirgiem.
Skaidri redzamas pazimes, ka saistiba ar eiro valiitas ievieSanu volatilitate ir tikai pieaugusi,
lai arT kopuma skatoties indeksa OMX Baltic Benchmark Gl vidgjo volatilitati, sakot ar

2009.gadu — redzam volatilitates stabilu un pakapenisku mazinasanos.

31
30 7

29 1
==(0MX Baltic Benchmark GI

28 1 F — =i~ OMX Tallinn
- %S/’ % OMX Riga
2 \ p—#/ \k ——OMX Vilnius
25 \-/ X/ \\

ot

24 1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

3.15.att. Baltijas birZu indeksu vidéjas volatilitates izmainas pa gadiem (01.01.2004.-
07.05.2012.), péc autora apréekiniem (3.2. tabula 64.1pp.)

Ka redzams, volatilitate tiesi pec eiro vallitas ievieSanas virzas neparedzama amplittida,

un Vilnas birzas gadijuma volatilitati mazinosa virziena.

Taja pasa laika, japienem ari fakts, ka atteikSanas no Igaunijas kronas un eiro valiitas
pienemsana Tallinas birza ir nozimigs notikums, kas nesis parmainas ne vien pasai Igaunijai
un tas Tallinas birzai, bet ari Lietuvai un Latvijai, attiecigi Vilnas un Rigas birzam. Sadas

parmainas viennozimigi var ietekm&t makroekonomisko lidzsvaru pa dazadiem kanaliem ne

159 Beltratti, A., Morana C. The effects of the introduction of the euro on the volatility of European stock
markets. Journal of Banking & Finance, 2002, N 26, p. 2047-2064.
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vien pasa valsti, bet arT kaiminvalstis, turklat, Baltijas gadijuma, kad birzu sist€ma ir tik

saistita un vienota.

Autora veiktie aprékini atspogulo akciju cenu indeksu vid€jo volatilitati pa gadiem,
pirms un pé&c eiro valiitas ievieSanas Baltijas birzas, pieradot diplomdarba izvirzito hipotézi,
ka lidz ar eiro valiitas ievieSanu Baltijas birzas tiek mazinata akciju cenu volatilitate tada

veida stabiliz€jot situaciju pasa tirgii kopuma.

Lai arf eiro valttas ievieSanas datums ir skaidri zinams gan birZu darbiniekiem, gan tas
biedriem, dalibniekiem, bet papildus volatilitates izmainas nesaistas ar konkrétu datumu,
proti, eiro valitas ievieSanu. Sads apsvérums biitu janem véra topo§iem investoriem, jo eso§o
investoru §1s dienas 1émums ir vérts uz nakotnes notikumiem. Tapat tiek dots pietickami liels
laiks lai aprastu ar domu par eiro valitas ievieSanu ka tirdzniecibas valGtu. Apzinoties to, ka
precizu datumu, kad izmainisies vai izmainijas akciju cenu volatilitate, nav iesp&jams noteikt,
tad arT visprecizakie ekonometristu aprékini pasi par sevi atspogulos nenoteiktibu un papildus

svarstibu iesp&jamibu.

Ka redzam, indeksu vidgja volatilitate pa gadiem visaugstaka bijusi Vilpas birza
2009.gada Iidz 30 indeksa punktiem un Rigas birza gadu vélak, proti, 2010.gada sasniedzot
30.38 punktu atzimi, savukart analizéjot Tallinas birzas indeksa — OMX Tallinn attistibu
autors noveéro vismazako svarstibu attiecibu pret katru ieprieks$gjo gadu starp Baltijas birzu
indeksiem, taja pasa laika — OMX Baltic Benchmark Gl indekss izradas vismazak volatilais,
ko var skaidrot ar indeksa diversifikacijas efektu, proti, ta kompozicijas (skat. 4.pielikumu

89.1pp.) ipatnibu, icklaujot likvidako uznémumu akciju cenu izmainas.

Akciju cenu volatilitati ietekmé dazadi apsveérumi, pieméram, veids ka investori
noverte stavokli valsti, tas ekonomika — investoru parlieciba par to, kada attiecigaja valsti ir
ekonomiska aktivitate, inflacijas raditaji. Tapat, paSu investoru parliecibas maina, piederiba
pie vienas vai otras valsts ietekmé akciju cenas, pasu akciju atdevi un cenu svarstibas, to

amplitﬁdu.160

Vadoties péc pétijuma ,,sliktas zinas” — negativa ieguldijumu atdeve palielina akciju

cenu volatilitati un pretgji ,,labas zinas” — pozitiva ieguldijumu atdeve ar1 tikai palielina

180 Byrne, J. A., Colaninno, A., Schwartz, R. A. Volatility. New York : Springer Science+Business Media,
2011. 137 p.
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akciju cenu volatilitati. Sos apsvérumus nem véra investori ieguldot Baltijas birzas.'®

Japiemin, ka sakotn€ji EMS birzas bijusas ar salidzinoSi augstu volatilitati, tapec ir
jauzskaita dazadie pien€mumi, lai precizak identificétu akciju cenu volatilitates izmainas

Baltijas birzas.

Salidzinot triju Baltijas birzu vidgjo volatilitati (skat. 3.15.att€lu 65.1pp.), redzam, ka
Tallinas birzas indeksa vidgja volatilitate jau sakotng&ji, pirms iestasanas ES, bijusi mazaka.
Iesp&jams, tiesi Sis fakts izskaidro, kapéc Tallinas birza pirma sp&ja ieviest eiro valitu, ka
birzas tirdzniecibas darTjumu valiitu. Lai arT péc tabulas (skat. 3.3.tabulu 64.Ipp.) aprékiniem
un grafikiem, redzam, ka volatilitate ir pieaugusi tiesi pec eiro valitas ievieSanas, pieaugumu
redzam gan Tallinas, gan Vilnas birzas, ka arT Rigas birzas indeksa volatilitate saglabajas
salidzinoS$i augsta, ko vairak varam skaidrot ar situaciju pasaules finanSu tirgos péc
2008.gada krizes. Sabiedriba plasSi tiek noradits, ka cilvéki ir zaud&jusi savu skepsi par
ekonomikas parskatiem un ir gatavi ticét stastiem par jaunu ekonomikas bumu.'®” Taja pasa
laika, saasinatas volatilitates svarstibas var skaidrot ar reakciju uz eiro valatas ievieSanu
Tallinas birza un sagaidamo parieSanu Uz eiro valiitu Vilpas birza, kur akciju cenu

volatilitates amplitudas dinamiku pastiprinaja slaiciga nenoteiktibas palielinﬁéanés.lﬁ?’

Tapat var secinat, ka pats posms parieSanai uz eiro valttu var veidot papildus akciju
cenu volatilitati, kas skaidrojams ar investoru netieSiem centieniem stabiliz€t tirgu, ta

stabilitates jeb lidzsvara punkta meklgjumiem.

Autors norada, ka pamata iemesls volatilitates stabilakam raditdjam pec eiro valiitas
ievieSanas ir tieS1 makroekonomisko fundamentalu stabilizéSanas, nevis valutas svarstibu
riska izslégSana. Tapat ar1 citviet ES Iidzigas analizes rada, ka eiro valiitas ievieSana ir
stabiliz&jusi akciju cenu volatilitati arT Spanijas un Italijas vertspapiru tirgii. Petijums liecina,
ka stabilizgjot fundamentalos raditajus — vairs nav manama tik liela nenoteiktiba investoru

vidia'®, jo parlieciba investoru vidi ir gana stipra.

181 Aktan, B., Korsakiene, R., Smaliukiene, R. Time-varying volatility modelling of Baltic stock markets.
Journal of Business Economics and Management, 2010, 11(3), p. 529.

102 Akerlof, G. A., Shiller, R. J. Animal Spirits : how human psychology drives the economy, and why it
matters for global capitalism. Princeton, New Jersey : Princeton University Press, 2010. 256 p.

163 | atvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.

164 Beltratti, A., Morana C. The effects of the introduction of the euro on the volatility of European stock
markets. Journal of Banking & Finance, 2002, N 26, p. 2047-2064.
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Ar1 péc eiro valiitas ievieSanas Tallinas un Vilnas birzas vérojamas volatilitates
izmainas, bet tas nepierada, ka eiro valita nespEja stabilizét volatilitates amplitidu.
Spécigakas volatilitates izmainas Baltijas birzas saskan ar volatilitates svarstibu pieauguma

periodiem pasaulg.

To, ka Latvija cenu parmainu biezums atkarigs no inflacijas un pieprasijuma un
piedavajuma nosacijumiem, varétu uzskatit par priekSnoteikumu straujakai cenu korekcijai

ekonomiskas nelidzsvarotibas gadijumai.165

Eiro wvaliitas ietekme uz akciju cenu volatilitates nelidzsvarotibu mazinasana
galvenokart skaidrojama nevis ar ietekmi uz valiitas risku, bet tie$i pozitivo ietekmi
stabiliz&jot ekonomikas fundamentalos raditajus. Bez eiro valiitas, momenti ar paaugstinatu

volatilitati biitu spécigak jitami un ar ilgstoSakam sekam.

Kopuma skatoties uz Baltijas birzu akciju tirgu eiro zonas konteksta, eiro valiita

sniegusi labumu, kas mérams samazinata un stabiliz&ta akciju cenu volatilitate.

Akciju cenu volatilitate var bt loti jutiga pret visparjiem makroekonomiskiem
raditajiem valsti. Tamdgl, investoriem diversificgjot savus ieguldijumu portfelus bitu
jaskatas ne vien vienas birzas koteéto uznémumu akcijas, bet diversifikacija plasaka méroga.
Sobrid Baltijas valstu investoram sniegta iesp&ja diversificét savus ieguldijumus pa Baltijas
valstim, p&c 2014.gada jau, iesp&jams, bez papildus sarezgljumiem pa eiro zonas valstim,

T2S projekta ietvaros.

NeapSaubami, visvairak atseviSkas akcijas cenu volatilitati spgj ietekmét zinas par
attieciga uzp€muma institucionalajam izmainam, kas ietekmé& pasu akciju vertibu. Taja pasa
laika, vertgjot vid€jo volatilitates izmainu pasSiem indeksiem jasecina, ka tas izmainas vies
makroekonomiskas fundamentalu izmainas, un pasu svarstibu jeb volatilitates intensitate

joprojam var mainities neparedzami.'®

Vadoties péc pétijuma ,,sliktas zinas” — negativa ieguldijumu atdeve palielina akciju
cenu volatilitati un pretgji ,labas zipas” — pozitiva ieguldijumu atdeve ari tikai palielina

akeiju cenu volatilitati. Sos apsvérumus nem véra investori ieguldot Baltijas birzas.™’

185 | _atvijas Banka: Latvijas Bankas 2011.gada parskats. Riga : Latvija Banka, 2012. 142 Ipp.

166 Aktan, B., Korsakiene, R., Smaliukiene, R. Time-varying volatility modelling of Baltic stock markets.
Journal of Business Economics and Management, 2010, 11(3), p. 511-532.

7 Turpat p.529.
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P&dgjos gados pasaules ekonomikas virzienu maina var tikt izskaidrota tikai ar “animal
Spirits”.168 Nenoteiktiba attieciba uz turpmakajam obligaciju tirgus noris€m, ko nosaka péc
implicéta obligaciju tirgus svarstiguma, aplilkojama perioda ievérojami mazinajas, 1pasi eiro
zona. Uz tirgus instrumentiem balstitie raditaji liecina, ka inflacijas gaidas joprojam pilniba
atbilst cenu stabilitates mérkim. No 2011.gada novembra beigam Iidz 2012.gada marta
sakumam akciju cenas krasi palielinajas gan eiro zona.'® Apliikojama perioda akciju tirgus
nenoteiktiba, ko méra ar implicéto svarstigumu'’’, samazinijas, sasniedzot pédgjo reizi

2011.gada vida veroto Itmeni.

Sabiedriba kopuma, valdibas un lielaka dala ekonomistu bija nodroSinajusies ar
ekonomikas teoriju, kura apgalvoja, ka viss bus kartiba un ar7 bija kartiba. Nekas bistams
nevar notikt, bet tomer izstradata teorija bija nepietiekama, tika ignorétas idejas par “animal

spirits” lomu un nozimi.

Piepemto 1€émumu kvalitate un atbilstiba ir apSaubama, kad tiek piepemti nedrosi,
neparliecino$i 18émumi bez iepriek§ veiktas analizes, nezinot iesp&jamo ietekmi. Izversas
jautajums, ka tiek pienemti 1émumi, ja cilvéki ir tik nedrosi — butiba tikai “animal spirits”
vaditi tiek pienemti [@mumi, péc spontanas vajadzibas, péc ricibas.”* Tapat daudzas
ekonomikas teorijas nespgj izskaidrot volatilitati ar saviem terminiem, formulam, jo vienmer

nevar precizi noteikt kadu mainigo, vai arT mainigo ir par daudz.

Jau ilgu laiku daudzviet populari ir p&tijumi, kas netie$a veida méra investoru
parliecibu, ar1 Rigas birza piedava iepazities ar petijumu, kur akciju tirgus dati korelé ar IKP
datiem, bet pastav nelielas Saubas, ka Sadi izmeérita investoru parlieciba spgj paredzéet
nakotnes izdevumus un ekonomiskos raditajus. Taja pasa laika, saprotams, ka §1 briza
investoru parlieciba viennozimigi ietekmé nakotnes IKP datus. Autors norada, ka $adu
petijumu aprékinos ka viens no mainigajiem netiek nemts — investoru parlieciba, attiecigi
ierobezojot to vertibu. Pat ja tiek noradits uz speécigu kopsakaribu, izmeritas tendences tikai

attaisnos investoru ceribas par §1 briza un nakotnes ieguldijuma atdevi. Attiecigi §adi izmerita

168 Akerlof, G. A., Shiller, R. J. Animal Spirits : how human psychology drives the economy, and why it
matters for global capitalism. Princeton, New Jersey : Princeton University Press, 2010. 256 p.

189 Eiropas Centrala banka: ECB 2012.gada marta — Ménesa bijetens, 2012.gada marts. Eiropas Centrila banka
: Eurosistéma, 2012. 10 Ipp.

170 McKenzie, M. D., Faff, R. W. The relationship between implied volatility and autocorrelation. International
Journal of Managerial Finance, 2007, VVol. 3 No. 2, p. 191-196.

1 Akerlof, G. A., Shiller, R. J. Animal Spirits : how human psychology drives the economy, and why it
matters for global capitalism. Princeton, New Jersey : Princeton University Press, 2010. 256 p.
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investoru parlieciba nemaz neméra pasu parliecibu. Ka pieradits ziidoSa parlieciba noved pie
ievérojama patérina samazinajuma, aizdevéji zaude ticibu, ka viniem tiks atmaksats, attiecigi
tie, kas grib terét sastopas ar sarezgljumiem kredita sanemsana un ta talak pa fiskaliem
reizinatajiem. "

Ta ka, arT gadijumi Baltijas valstis — pieradits, ka investoru parlieciba cie§ art tad, ja
valsts nauda tiek izmantota bankrot€jusu banku glabsana. Lai arT nav runas par jautajumu vai
valdibai biitu jaiesaistas, jo ta tapat neko nevar€tu darit pie recesijas ekonomika, bet var

meginat pasargat pirmo domino kaulinu no kriSanas.

Vadoties péc dazadiem pétijumiem, potencialie investori laiku pa laikam sev jauta, vai
viniem ir par daudz vai par maz naudas bankas konta. Ja vini jit, ka naudas ir par daudz, vini
perk akcijas, vai, iesp€jams, kaut ko citu, lai samazinatu banku kontus. Un ja nauda ir par
maz, viniem ir jaaiznemas vai jaatturas no te€riniem, lai uzlabotu savu finansialo stavokli.
Amplitida $adam monitoringam ir atkariga no cenas, kas tiek maksata par naudas glabasanu.

Cena, kuras starpibu varétu nopelnit, ja banka glabatu ko citu, nevis naudu.*”

Kad investoru parliecibas zudums izraisa kritumu akciju tirgli, sekos investiciju
Kritums. Bet ja tirgus krit d&| inflacijas, kamér ekonomika paliek spéciga, tad visticamak ari
investiciju kritums nebiis gaidams.'™ Rezultata gada inflacija ir sasniegusi 2.8% un, lai ari
kop€ja tendence pasaulé norada uz inflacijas spiediena mazinaSanos, iekS$€ja paterina
aktiviz€Sanas to biitiski kave. Tikmer 12 ménesu vid&ja inflacija turas augsta liment — 4.1%,
kas ver§ uzmanibu uz to, ka esoSais inflacijas paléninasanas temps ir parlieku 1ens, lai raditu
bazas par Mastrihtas kriteérija izpildi noteiktaja laika. Tas visdrizak liecina par
nepieciesamibu valdibai savlaicigi domat pie papildus pasdkumiem inflacijas koriggsanai.'”
Lai raditu ilgtsp€jigai izaugsmei labvéligu vidi un veicinatu konfidenci un konkurétspgju,
Eiropas Padome uzsver, ka valdibam steidzami jaturpina stabilu fiskalo poziciju atjaunosSana

- - “opn 176
un strukturalo reformu programmu istenoSana.

172 Shiller, R. J. Market volatility. Cambridge, Massachusetts : Massachusetts Institute of Tehnology Press,
1992. 465 p.

173 ghiller, R. J. Irrational Exuberance 2nd ed. Princeton, New Jersey : Princeton University Press, 2005. 235p.
14 Turpat.

1% AS SEB banka: Patérins silda cenas. [tie$saiste] — [atsauce 12.05.2012.]. Pieejams:
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176 Eiropas Centrala banka: ECB 2012.gada marta — Ménesa bijetens, 2012.gada marts. Eiropas Centrila
banka: Eurosistéma, 2012. 10 lpp.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

No veikta pétijuma izriet sekojosi biitiskakie secinajumi:

1.

10.

Makroekonomisko raditaju uzlabosanas veicina risku sarukumu vertspapiru tirgi, ka art

akciju cenu volatilitates stabilizéSanos.

Volatilitate var but Tpasi jutiga uz makroekonomisko raditaju izmainam valsti un

iespgjamo valiitas risku, kura ietekme volatilitates amplitida var biit neprognozgjama.

Autors piekrit ekspertu viedoklim, ka akciju cenu volatilitates stabilizé€Sanos vairak
ietekmé fundamentalo raditaju nostiprinasanas un ne tik daudz valiitas riska izslégsana

[idz ar vienotas valutas — eiro ievieSanu.

Nav izslégts, ka volatilitate var saasinaties ar1 péc eiro vallitas ievieSanas, ja pasaules

tirgos domin€ mainigas, nenoteiktas tendences.

Baltijas birza kotéto uznémumu iepémumi precizak atspogulo uznémuma darbibas
rezultatus neka pelnas raditajs, jo iep€mumi ir mazak paklauti svarstibam atSkiriba no

pelnas.

Baltijas birzas darbojas vienota sist€éma un ir sinhroni saistitas reala laika — tapéc, ja pat
arvalstu vai vietgjais Igaunijas investors ir koncentr&jies darfjumiem Tallinas birza,

visbiezak, bez papildus formalitatém var brivi tirgoties art Rigas un Vilnas birzas.

Diplomdarba mérkis tika sasniegts, gan praktiskas izp&tes rezultata, gan teorijas
analizes rezultata. Eiro valiita ir fundamentali svariga investoru piesaistiSanai, turklat

ne tikai finansu, bet art stratégiskajiem investoriem.

Kopuma, eiro valiita svarigaka ir otrreiz€ja tirdznieciba, kura pats uzp€mums vairs nav
iesaistits, un S$ai tirdzniecibai nav bitiskas ietekmes uz uzpémumu. Tomér
nenoliedzami art uzpémums vienmer biis ieintereséts, lai ar ta akcijam tirdznieciba biitu

aktivaka, tirgus dzilaks un likvidaks.

Daliba Eiropas Savieniba, paredzot eiro valiitas ievieSanu ari Baltijas valstis izslédz
vienu no papildus riskiem investgjot kapitalu — valitas risku. Lai arT pagaidam tikai
Igaunija ir pievienojusies eiro zonai, jau tagad norékini par akcijam gan Vilpas, gan

Tallinas birzas norit eiro valita.

Investori un brokeri atzinusi, ka parieSana uz eiro valiitu — Tallinas un Vilpas birzas

bijusi loti nepiecieSama. Brokeri novérojusi un secinajusi, ka, pieméram, klienti, kuri
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11.

12.

13.

14.

15.

agrak tirgojas Igaunija, ir sakusi tirdzniecibu ar1 Lietuva, bet nav sakusi Latvija. Eiro

valiita birzas Igaunija un Lietuva ir Joti veiksmigs ieguvums tiesi investoru piesaistei.

Nacionalas valtitas nomaina ar eiro valiitu nav naudas reforma ar nezinamam sekam,
bet vallitas aizstaSana ar starptautiski atzitu apgrozibas Ilidzekli, kas laus gan
iedzivotajiem, gan valstij tuvoties Eiropas ekonomiskajiem un politiskajiem centriem

un izaugsmei.

Lai uzlabotu Baltijas birzu efektivitati, nepiecieSams ieviest eiro valiitu ar1 Rigas birza,
izslédzot jebkadu valitas risku starp Baltijas birzZam un ar to saistitas izmaksas, ka
rezultata stabiliz€sies akciju cenu volatilitate Baltijas birzas kopuma, gemot veéra, ka

valiitas p&c butibas ir loti svarstigas.

Analizgjot turpmakos Eiropas vertspapiru tirgus attistibas scenarijus, autors secina, ka
eiro valiitas ievieSsana ES dalibvalstu birzu sistémas ir starpposms Eiropas vienotas
norekinu platformas izveides projekta TARGET2-veértspapiriem, kura galvenais mérkis
ir nodroSinat Eiropa efektivus un harmonizetus vertspapiru norékinus Eiropas Centralas

bankas nauda.

P&tot atsevisku Baltijas birzu koteto uznémumu akciju vesturisko cenu grafikus, autors
atklaj, ka tie ne vienmér atspogulo precizu akciju cenu volatilitates amplitiidu, jo p&tot
lielaku laika periodu Baltijas birzu publiski pieejamie akciju cenu laika grafiki ataino

vidgjo svarstibu amplitidu.

Autora veiktie aprékini atspogulo akciju cenu indeksu vid€jo volatilitati pa gadiem,
pirms un péc eiro valiitas ievieSanas Baltijas birzas, pieradot diplomdarba izvirzito
hipotézi, ka Iidz ar eiro valiitas ievieSanu Baltijas birzas tiek mazinata akciju cenu

volatilitate tada veida stabilizjot situaciju pasa tirgt kopuma.

Autors izvirza sekojoSus priekSlikumus:

1.

Lai pienemtu pareizu lémumu par akciju iegadi vai pardoSanu, investoriem palauties uz
savam analitiskajam sp€jam, kritiski izvert§jot pirkSanas, pardoSanas vai akciju
turéSanas ieteikumus, kurus piedava banku, brokeru sabiedribu vai citu finanSu

institliciju parstavji.

Lai nodrosinatu Latvijas Bankas galvena mérka — saglabat cenu stabilitati valstt —

sasniegSanu, Latvijas Bankai: - skaidrot savu nostaju pret eiro ievieSanu Baltijas birzas
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pirms 2014.gada, mazinot nenoteiktibu investoru vida pat, ja LB paliek nemainiga

1zvirzitaja nostaja.

Lai veicinatu jaunu uzpémumu ienakSanu Baltijas birzas, Baltijas birzam izvertét
iesp&jas pilnveidot esoSo uzp€mumu uzpemsSanas modeli un standartprocediras,
skaidrot plasak tiesi uznemSanas krit€rijus jaunajiem uznémumiem, lai tie biitu

saprotamak izpildami.

Lai veidotu ienesigu un reizé€ drosu investiciju portfeli, investoriem izvertét savu riska
apetiti esoSajam investiciju portfelim un izv€loties atbilstoSu investiciju stratégiju

nakotng, vertgjot gan pastavosos riskus, gan iespgjamo volatilitati.

Lai iegltu pieeju plasakam akciju klastam ne tikai Baltijas birzas, investoriem
nebaidities diversificét savu investiciju portfeli, pienemot 1&€mumus attieciba par
nakotni, vertét vairakus kritérijus izv€loties jaunus uzn€mumus, izejot arvalstu tirgos,
un kritiskak izverteét ekspertu izteiktos viedoklus, prognozes un valstim pieskirtos

kreditreitingus.

Lai nodro$inatu pareizu ricibas planu izpildi nakamajam laika posmam Latvijas
valdibai kopa ar vadoSajam institicijam eiro ievieSana, skaidri definét, kapéc ir
vajadziga eiro valiitas ievieSana Baltijas birzas un nacionala limeni, nenosakot eiro
ievieSanu ne par mérki, ne paSmerki, bet izveértét eiro valiitu ka lidzekli efektivai
Baltijas valstu makroekonomisko fundamentalu stabiliz€Sanai un tautsaimniecibas

attistibai.

Latvija Rigas birzas perspektiva ir atkariga no normativo aktu reguléjuma un pienemto
normu lietoSanas, kur ped€jo gadu laika veiktie grozijumi pierada, ka raditie
ierobezojumi ir adekvati, lai mazinatu nekvalitativu pakalpojumu sniegSanu un regulé&tu
konkurenci starp Baltijas birzZam. LR FinanSu ministrijas izstradataja ,Latvijas
konvergences programma 2012-2015” butu nepiecieSams uzraudzit planoto eiro
ieviesanu, kas stabiliz€tu makroekonomiskos fundamentalus, mazinot akciju cenu

volatilitati Rigas birza.

Nemot véra, ka eiro valiitas ievieSana vien nevar garantét attiecigajai valstij finanSu
investiciju pieplidumu un zemakas procentu likmes, Latvijas un Lietuvas valdibam
veikt pasakumus valstu likumdosanas un finansu sisteémas stabilizéSanai, nodroSinot

drosu un stabilu makroekonomisko vidi razo$anas attistibai.
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1.pielikums
Diplomdarbam
Volatilitate Baltijas valstu birzas

NASDAQ OMX grupas ieguldijumu ipatsvars Baltijas birzas'’’

Ipasumtiesibas, %

NASDAQ OMX Tallinn 100%

Igaunijas Centralais vertspapiru 100% pieder birzai NASDAQ OMX Tallinn
depozitarijs (EVK)

NASDAQ OMX Riga 92.98%

Latvijas Centralais depozitarijs 100% pieder birzai NASDAQ OMX Riga
(LCD)

NASDAQ OMX Vilnius 96.34%

Lietuvas Centralais vertspapiru 92% pieder NASDAQ OMX,

depozitarijs (LCVPD) 8% pieder birzai NASDAQ OMX Vilnius

1T NASDAQ OMX Baltic: NASDAQ OMX Group. [tiessaiste] - [atsauce 06.04.2012.]. Pieejams:
http://www.nasdagomxbaltic.com/en/exchange-information/about-us/
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2.pielikums
Diplomdarbam
Volatilitate Baltijas valstu birzas

Intervijas majaslapa ,,naudaslietas.lv”

naudaslietas.lv

INGUNA UKENABALE, ,,BNS”
21.02.2012.
K.ZAKULIS: BIRZAS INSTRUMENTS LATVIJA IR IZMANTOTS MAZAK NEKA VARETU
Kada ir jiisu nostaja par norékinu ieviesanu eiro birza?
- Tas tikai varétu palidzet investoriem, kas iegulda eiro.
Jus ar Latvijas Banku, kas tagad ir pret, runajat par So jautajumu?
- Mes esam par eiro. Savas pirmajas tikSanas reiz€s ar Latvijas Banku So

jautajumu vél neesmu skaris, bet es noteikti tam pievérsisos talakaja darba.'™

INGUNA UKENABALE, ,,BNS”

29.11.2011.
»NASDAQ OMX RIGA”: VALUTAS FAKTORS AKCIJU TIRGOS SPELE NOZIMIGU LOMU
Rigas birza jau labu laiku runa par to, ka vajadzétu pariet uz tirdzniecibu eiro, kas Jautu
piesaistit vairak investoru un atrisindt jautdjumus par valutu risku. Igaunija ir ieviests eiro,
un ari Vilpas birZa jau labu laiku tirdzniecibu nodrosSina Saja valita. Tikmeér Rigas birza
Jjoprojam tiek izmantoti lati, jo lemumam par eiro pretojas Latvijas Banka. Cik talu paslaik ir
sarunas un vai ir redzami ieguvumi no eiro ievieSanas Vilnas birza, intervija agentirai BNS
stasta birzas ,, NASDAQ OMX Riga” valdes priekssédétaja Daiga Auzina-Melalksne:
- Rigas birza jau labu laiku vélas pariet uz tirdzniecibu eiro. Ar1 FinanSu un
kapitala tirgus komisijas priek§s€détaja atzina — kop$ eiro tirdznieciba ir ieviesta

Vilnas birza, nav 1sti redzami argumenti pret to.}"®

178 Investoru portals — Naudas Lietas. [tie$saiste] - [atsauce 12.05.2012.]. Pieejams:
http://naudaslietas.lv/2012/02/zakulis-birzas-instruments-latvija-ir-izmantots-mazak-neka-varetu/

7 Investoru portals — Naudas Lietas. [tiessaiste] - [atsauce 10.05.2012.]. Pieejams:
http://naudaslietas.lv/2011/11/nadag-omx-riga-valutas-faktors-akciju-tirgos-spele-nozimigu-lomu/
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Vai paslaik notiek sarunas ar Latvijas Banku, kas lidz sim nav atlavusi tirdzniecibu eiro
birza?
- Sarunas ir, un sarunas turpinas, jo tas ir loti svarigi. Vilnas birza, kura vél nav
pagajis gads, kops eiro ir ieviests ka tirdzniecibas valiita, ir atzinusi, ka viennozimigi
ir pieaugusi interese par tirdzniecibu birza. Gan bankas, gan brokeri norada, ka
viniem ir bijusi klienti, kas ieprieks ir tirgojusies tikai Igaunija, vai Latvijas klienti,
kas ir tirgojusies tikai Latvija. Tagad vini redz, ka Sie klienti tirgojas arT Lietuva.

Actmredzami, ka §is valiitas faktors sp&lé nozimigu lomu.

Vai no Latvijas Bankas puses ir jitams, ka vini savu poziciju varétu mainit?
- Es gribétu domat un cerét, ka viena no gudra cilvéka pazimém ir ta, ka vin$
sp&j mainit savas domas. Latvijas Banka ir ]oti izglitota un autoritativa iestade, un lidz

ar to es ceru, ka parskatama nakotné ar1 vini varétu parskatit savu viedokli.

Vai laika, kops eiro ir ieviests Vilpas birzas tirdznieciba, ir verojamas kadas atskiribas, ko
var skaidrot tiesi ar tirdzniecibas valiitu?
- Tada kvantitativa statistika pasSlaik nav pieejama. Tacu ir nov€rojumi tirgli par
to, ka investori, kuri ilgstoSi ir darbojuSies citos tirgos, tagad sakuSi veikt

ieguldijumus art Lietuvas uzp€mumu akcijas.

.....

- Valitai ir milziga nozime. Investoram ir japarvar milzigi psihologiski Skersli,
lai mainitu EUR uz LVL un pirktu Latvijas akcijas. Ari banku dileru piedavatais
valiitas mainas kurss LVL/EUR un EUR/LVL ir loti neizdevigs salidzinajuma ar
EUR/USD, u.c.*®
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Intervijas majaslapa ,,naudaslietas.lv”

naudaslietas.lv

INGUNA UKENABALE, ,,BNS”
19.09.2011.
FKTK: MES ESAM EIRO PUSE
Ir vairakas ierosmes, kuras Tistenojot, krietni vajadz€tu augt birzas nozimei Latvijas
ekonomika. Starp tam ir gan lielu valsts uzp@émumu kapitala dalu privatizacija caur birZas
tirdzniecibas sist€mu, gan eiro ievieSana norékinos. Ka uz §Im ierosmém raugas uzraudzibas
iestade — FinanSu un kapitala tirgus komisija (FKTK) — stasta komisijas padomes
priekSsédetaja Iréna Kriimane:
Nu jau ir pagdjis krietns laiks kops Vilnas birza ir pargdjusi uz norékiniem eiro valita, bet
attiecitba uz Rigas birzu Sis ierosmes joprojam netiek atbalstitas. Kads ir FKTK viedoklis Saja
Jjautdajuma?
- Mgés esam eiro pus€. Protams, Sis jautajums prasa dzilaku analizi, bet Vilnas
birzas pieredze parada, ka patiesiba §is solis ir pareizs. Galu gala ar1 Latvijas valsts
obligacijas ir noming&tas gan latos, gan eiro.
Vai paslaik Sis jautajums tiek virzits?
- Iniciatore Saja gadijuma ir birza, bet tur neko nevar izdarit, kamér Latvijas
Banka ir pret. Vilnas birzas pieredze paslaik precizi ir paradijusi, ka eiro ievieSana
norgkinos ir pozitiva. M@s esam analiz&jusi arT Latvijas Bankas kolégu argumentus,
bet viniem paSiem ir japarliecinas par So ietekmi un piespiest mainit viedokli vinus
neviens no malas nevar. Stasts jau batiba ir par to, ka kapitala tirgus vispar ir vaji

attistits. Tadg] ir loti griiti parliecinat, ja biitu eiro, tad situacija biitu labaka.™®

Baltic News Service
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Intervijas majaslapa ,,naudaslietas.lv”

DAIGA GRUBE, ,,LETA”

08.08.2011.

BIRZA: KAPITALA TIRGUS ATTISTIBA IR FUNDAMENTALI SVARIGA VALSTS LABKLAJIBAI

Attistits kapitala tirgus ir vajadzigs jebkurai valstij, jo pastav cieSa korelacija starp to, cik

partikusi ir valsts un cik attistits ir tas kapitala tirgus. Ka intervija stastija birzas ,,NASDAQ

OMX Riga” valdes priekssédétaja vietnieks Indars Ascuks, kapitala tirgu var attistit tikai ar

lielu uznémumu kotaciju birza, un $aja posma loti nozimiga loma bis Latvijas valdibai,

lemjot par daJu pardoSanu valstij piederosajos uznémumos. Krizé giti apliecinajumi, cik

apgriitinatas ir izaugsmes iesp&jas un uzp€émumu attistiba, ja finans€juma pieejamiba ir

pilnigi atkariga no banku sektora, tapéc valdibai loti meérktiecigi javeido kapitala tirgus

attistibas politika, defingjot arT instrumentus, kas ir tas riciba, lai mérkus sasniegtu. %

Lietuvd no 2010.gada novembra un Igaunija no sa gada tirdznieciba birza notiek eiro valiita.

Kapéc kaveéjas tirdzniecibas eiro ieviesana Rigas birza?
- »NASDAQ” Baltijas birzam ideja par to, ka eiro butu loti labs maksasanas
lidzeklis darfjumiem birza, bija jau pirms trim gadiem. Nemot véra, ka tas nav
standarta risinajums Eiropa un pasaulg, jo lielakoties birzas veic tirdzniecibu valsts
nacionalaja vallita, tirdzniecibas valiitas maina prasa riipigu analizi, ka ar1 vienoSanos
ar visiem partneriem un regulgjosam iestadém. Lietuva izdevas vienoties, ka $ads
risinajums nerada riskus, bet ir pat loti labs un v€lams visam iesaistitajam pusém, bet
Latvija mums vél nav izdevies panakt So vienosanos.

Kapec eiro tirdzniecibai birza ir biitisks, un kadi tam ir riski?
- Tirdzniecibas ievieSanai eiro valita sanemam [oti lielu atbalstu no
investoriem, kuri v€las nor€kinaties eiro valiita. Tas ir saprotams, jo vini tirgojas
dazadas valstis un valiitas, bet Latvijas darfjumi portfeli veido nelielu dalu, tapéc latu
konvertacija rada papildu izmaksas. Birzai tas ir bitiski, jo, ja visa Baltija butu
vienota valiita, biitu daudz efektivaks un investoriem saprotamaks tirgus. Kas ir

papildu riski, un kapéc kads var ciest no eiro valiitas? Ir bazas par daziem
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iesp€jamiem riskiem.

- Pieméram, no ta var€tu ciest tie investori, kuri veic darjjumus un norékinus
tikai latos, tacu $adu investoru ir mazak neka 10% no visiem tirgus dalibniekiem. Ja
vini grib sanemt vai maksat latos, protams, ir izdevigak, ja tirdznieciba notiek latos, jo
eiro gadijuma viniem bis papildu valiitas konvertacijas izmaksas. Tomér birza ir
izstradajusi modeli, kas paredz&tu, ka valiitas konvertacija notiktu péc starpbanku
valiitas kursa, kas neprasitu nekadas papildu valiitas konvertacijas izmaksas. Ir bazas,
ka, ja viena sektora, $aja gadijjuma birza, darjjumi netiek veikti valsts nacionalaja
valiita, bet eiro, tas kliis par precedentu. Tap&c ar1 nepiecieSams riipigs izvert€jums no
uzraugo$o institiiciju puses. Esam snieguSi plaSu un detaliz€tu informaciju par
iesp€jamiem risinajumiem un ieguvumiem. No visam iesaistitajam pusém vérojama

v€lme rast risinajumu, tiesa vienoSanos v&l neesam panakusi. Pie ta tiek stradats.

Ko saka uznémumi par sadiem planiem? Atbalsta eiro ka tirdzniecibas valiitu?

- Atbalsta. Vienlaikus janorada, ka eiro svarigaks ir otrreiz€ja tirdznieciba, kura
pats uzn€mums vairs nav iesaistits, un $ai tirdzniecibai nav bitiskas ietekmes uz
uznémumu. Tomér nenoliedzami arT uznémums vienmer bis ieintereséts, lai ar ta
akcijam tirdznieciba butu aktivaka, tirgus dzilaks un likvidaks. Ja investori saka, ka
eértak bitu eiro valiita, uznémumi to atbalsta. Tirdznieciba eiro valiita birza ir Latvijas
konkurétsp&jas jautajumus, jo investori uz Baltiju skatas ka vienotu regionu. Ja
Igaunija un Lietuva tirdzniecibai birza viniem ir mazak ieejas Ske€rSlu, visticamak,

vini dodas tur.

Kad izdosies ieviest tirdzniectbu birza eiro valuta?

- NepiecieSams riipigs izvert€§jums un visu iesaistito institiiciju apstiprinajums,
ka eiro valiita ir vienigais tirdzniecibas un norékinu veids. Ja pats uznémums izsaka
v€lmi organizét akciju tirdzniecibu un norékinus eiro valiita un birza un Latvijas

Centralais depozitarijs spéj to tehniski nodroginat, neviens nevar liegt to darit.'®

SLETA

naciondld zinu adentira
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Tatad birzai izdevigdka biitu iespéjami drizaka Latvijas pievienoSanas eiro?

- Tas ir fundamentali svarigi investoru piesaistiSanai, turklat ne tikai finanSu,
bet arT strat€giskajiem investoriem, tapec izsakam atbalstu Latvijas Bankai, kas stingri
iestajusies, ka jaizdara pilnigi viss, lai izpilditu Mastrihtas krit€rijus un pievienotos
eiro. Investoriem valiitas jautajums ir svarigs biznesa analiz€, izvert€jot investicijas.
Tagad redzam, ka investori pagriezas uz Igauniju un priecigi investé tur. Mums ir
grits celS ejams, lai nodoklu politiku sakartotu ta, lai izpildito griuto inflacijas
kriteriju, ko diemzel pasi lidz galam nekontrol€sim. Mérkis ir kustigs, un, pat izdarot
visu iesp€jamo no savas puses, varam to nesasniegt. Bet tad vismaz bisim ar tiru
sirdsapzinu, ka esam izpildijusi savu majasdarbu. Sp&ja pievienoties eiro zonai ir

svariga ne tikai birzai, bet investoriem, Iidz ar to — arT Latvijai.

Ka ir mainijusies tirdznieciba Lietuvas un Igaunijas birzas péc tirdzniecibas eiro ieviesanas?

- Jebkada veida aktivitaSu un cenu izmainu novért€umam ir nepiecieSams
kvalitativs akadémisks pétijums. Pagaidam pagajis vél salidzinosi neilgs laiks, tapec
tads vel nav veikts, un tas biitu paragri. Tomér investoru un brokeru atzinas ir, ka
izmainas bijusas loti nepiecieSamas un pozitivas. Brokeri redz, ka, pieméram, klienti,
kuri agrak tirgojas Igaunija, ir sakusi tirdzniecibu ari Lietuva, bet nav sakusi Latvija.
Domaju, ka eiro birzas Igaunija un Lietuva ir loti veiksmigs ieguvums tieSi

investoriem.

Kapéc Baltijas birzdas samazindjies apgrozijums?

- Igaunijas tirgli pérn otraja pusgada bija vérojami loti labi tirdzniecibas raditaji.
Tas bija laika periods, kad izSkiras, vai Igaunija pievienosies eiro vai n&. Investori jau
laicigi bija iecenojusi to cenas. Attieciba uz Igauniju jauzsver, ka tas pievienosanas
eiro zonai ir arf skaidrs signals Latvijai, ka tas palidz piesaistiti investorus un ne tikai
tos, kas tirgojas birza. Eiro ievieSana no investoru piesaistes puses biitu
nenovertgjams ieguvums, jo tas samazinatu dazadas spekulacijas par valiitas riskiem,
laujot investoriem sagaidit lielaku atdevi no savam investicijam, jo riski ekonomika

Iidz ar eiro ir mazaki.*®*

LETA

naciondld zinu agentira

-
£
G
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3.pielikums
Diplomdarbam
Volatilitate Baltijas valstu birzas

Tirdzniecibas darijjumu platforma e-Brokeris 27.04.2012. péc sesijas beigam ar LNR1L

[ Tallinn {Riga ¥ Vinius { Firstiorth | Funds ' Al Custom ! #%) Index Chart = | = | =
ShotMaf|BestBiddnt [Bid  Jask  |BesthskOnt |Last [EhngsTradedlamount [Volume(EEK) (B4 radCloge |
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OMX Baltic Benchmark Gl indeksa groza sastavdalas (kompozicija)'®

4.pielikums
Diplomdarbam
Volatilitate Baltijas valstu birZas

Morning Weight Report for OMXBBGI (OMX Baltic Benchmark GI) at 2012-01-02

Index Value - 1 Old Index Value 431.94063853 ' Divisor - (D)il\(jisor 2711 237.82829
Market Cap - Old Market Cap 1171093 798.8 : Control Value 1171093 798.8 ICr:]l(erer)éncy EUR

No. of Shares 1579 369 437 . Old No. of Shares 1579 369 437  Generated 20%)%%%_83

?';g'n‘;; ents 29 Constituents Added 3 gg;sot\'/tgde”ts 3 ISIN SE0001849993
gégir ISIN gﬁé?efs g:]ig(;' of Old Price CR:;%/e g:i(:eCcy 8Iadp Market Weight Ccy | Country  Exchange
APGI1L LT0000102337 22 116 784 22116 784 1.454 1.00 1.00 32 157 803.9 2.75% | EUR ' LT XLIT
CTSI1L LT0000127375 12 644 000 12 644 000 1.966 1.00 1.00 24 858 104.0 2.12% | EUR ' LT XLIT
GRD1R : LV0000100659 4 684 200 4 684 200 4.282 1.43 1.43 28 655 967.4 2.45% | LVL LV XRIS
GRGI1L  LT0000102030 24 000 000 24 000 000 0.462 : 1.00 1.00 11 088 000.0 0.95% | EUR | LT XLIT
HAEL1T EE3100004250 8 400 000 8 400 000 2.28 1.00 1.00 19 152 000.0 1.64% EUR | EE XTAL
IVL1L LT0000102279 18 080 915 18 080 915 1.943 1.00 1.00 35131 217.8 3.00% : EUR LT XLIT
KNF1L LT0O000111650 102 600 000 102 600 000 0.39: 1.00 1.00 40 014 000.0 3.42%  EUR LT XLIT
LDJ1L LT0000116220 28 144 095 28 144 095 0.599 1.00 1.00 16 858 312.9 1.44%  EUR LT XLIT
LES1L LT0000128449 30 197 229 30 197 229 0.56 1.00 1.00 16 910 448.2 1.44%  EUR LT XLIT
LME1R LV0000100535 1188672 1188672 1.48 1.43 1.43 2513 371.8 0.21% : LVL LV XRIS
LNA1L LT0000128092 55629 139 55 629 139 0.405 1.00 1.00 22 529 801.3 1.92% EUR | LT XLIT
LSCI1R LV0000101103 24 000 000 24 000 000 0.308 1.43 1.43 10 560 754.3 0.90% : LVL LV XRIS
MRKI1T EE3100098328 5310 000 5310 000 5.40 1.00 1.00 28 674 000.0 2.45% | EUR ' EE XTAL
OEGI1T EE3100084021 52 965 326 52 965 326 1.062 1.00 1.00 56 249 176.2 4.80% : EUR ' EE XTAL
OLF1R LV0000100501 4 225 523 4 225 523 2.455 1.43 1.43 14 820 571.4 1.27% : LVL LV XRIS
PRF1T EE3100101031 36 748 717 36 748 717 0.64 1.00 1.00 23519178.9 2.01% | EUR ' EE XTAL
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PTRI1L LT0000101446 8 992 500 8 992 500 1.09: 1.00 1.00 9 801 825.0 0.84%  EUR LT XLIT
PZV1L LT0000111676 35 233 270 35233 270 1.689 | 1.00 1.00 59 508 993.0 5.08%  EUR ' LT XLIT
RSU1L LT0000100372 14 347 188 14 347 188 1.298 | 1.00 1.00 18 622 650.0 159% EUR LT XLIT
SABIL LT0000102253 140914 519 140914 519 0.245 : 1.00 1.00 34 524 057.2 295%  EUR LT XLIT
SAF1R LVv0000101129 1485 090 1485 090 166 1.43 1.43 3522 036.4 0.30% | LVL LV XRIS
SFGAT  EE3100001751 31 600 000 31 600 000 3.055: 1.00 1.00 96 538 000.0 8.24% EUR ' EE XTAL
SNGI1L < LT0000109274 39 622 395 39 622 395 0.525: 1.00 1.00 20801 757.4 1.78%  EUR | LT XLIT
TALIT EE3100004466 404 290 224 404 290 224 0.572 1 1.00 1.00 | 231 254 008.1 19.75% | EUR : EE XTAL
TEO1L LT0000123911 271886 131 271886 131 0.60 . 1.00 1.00 | 163131678.6 13.93% { EUR LT XLIT
TKM1T  EE0000001105 14 255 220 14 255 220 4813 : 1.00 1.00 68 610 373.9 5.86%  EUR ' EE XTAL
TVEAT EE3100026436 6 000 000 6 000 000 6.29  1.00 1.00 37 740 000.0 3.22% | EUR | EE XTAL
UKBI1L LT0000102352 155 620 800 155 620 800 0.173 : 1.00 1.00 26 922 398.4 230% EUR LT XLIT
ZMP1L LT0000121865 24 187 500 24 187 500 0.679 : 1.00 1.00 16 423 312.5 1.40% EUR LT XLIT
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5.pielikums
Diplomdarbam
Volatilitate Baltijas valstu birzas

SEB

SEB Baltijas Akciju Tirgus Rita apskats187
Parskatu sagatavojusi SEB Banka sadarbiba ar SEB Bankas un SEB Pank

. Regiona aktivaka tirdznieciba bija vérojama Tallinas birza, kur apgrozijuma pamatu veidoja

darijumi ar Olympic Entertainment Group un Silvano Fashion Group akcijam.

. Sodien Eiropas noskanojuma raditajs Euro Stoxx 50 indekss uzrada kapuma pazimes.

Tirdzniecibas statistika uz 08:30 (GMT+2), 17.apr:

Nasdaq OMX Vilnius Nasdaq OMX Riga Nasdaq OMX Tallinn
OMX Vilnius 021% OMXRiga 028% OMXTallinn -0.01%
Apgrodijums (EUR) 3BINK Apgrozgjums (LVL) 15675 Apgrodjums (EUR) 63682546
Dartjunu skaits 376 Dartjumu skaits 3 Dargjummu skaits 337
Kapumi 8 Kapumi 5 Kapumi 6
Kritumi 13 Kritumi 4 Kritumi 8
Lielakie cenu kapumi Kods Ped.Cena Izm% Lielakie cenu kapumi Kods Ped.Cena Izm% Lielakie cenu kapumi  Kods PedCena Lzm%
Kauno energija KNRIL 047 1190 Siguldas QVIAS SOMIR 180 1250 Trigon Prop. Developm  TPDIT 033 1538
LITCRID LADIL 053 154 Rigasjuvelierizstr.  RIRIR - 0.10 674 Olympic OEGIT  13R2 262
Vilniaus baldai VBLIL 1470 14 Kurzemes QVIAS KOMIR 180 169 Jarvevana JRVIT 04 177
Pieno zvaigzdes rzviL 172 124 SAF Tehnika SAFIR 159 038 Tallink TALIT 0.639 047
Invalda IVLIL 258 12 Qainfarm OLFIR 29 034 Premia Foods PREIT 0.666 045
Lielalde cenu kritumi Kods PedCema  lzm%  Lielalie cenu kritumi Kods PedCena Izm%  Lielakie cenu kritumi  Kods PedCena %o
Gubernija GUBIL 010 909 Liepdjas autobusu parks LAPIR 160 588 Baltika BLTIT 03% 512
1 laivininkysté LJLIL 003 571 Kurzemes atsléga 1 KAIIR 043 356 Arco Vara ARCIT 2235 283
Rokiskio stiris RSUIL 137 214 Grindeks GRDIR 470 105 Viisnurk VSNIT 1.4% 248
Siauliy bankas SABIL 026 154 Latvijas Gaze GZEIR 610 068  Merko Ehitus MRKIT 56 -1.87
Linas Agro Group INAIL 049 -1.01 T. Kaubarreja TKMIT 593 13
Avots: Bloomberg
Investora kalendars
Rigas Arzemju Tirgi
18.04.2012  RSE autoeletroaparatu  Kartéja akcionaru sapulce Valsts/Regions Indekss Vertiba Izm., %
ripnica (RARIR) Baltija OMX BBGI 47945 013
18.04.2012  RSE VEF (VEFIR) Karté&ja akcionaru sapulce ASV DJIA 10921 41 056
Vilniaus degtiné ASV S&P 500 1369.57 -0.05
19.04.2012  VSE (VDGIL) Kartéeja akcionaru sapulce ASV NASDAQ 29884 0.76
Olympic Entertaiment Eiropa DJ Euro Stoxx 50 2301.19 0.42
19.04.2012 TSE Group (QEG) Kartgja akcionaru sapulce Eiropa FTSE Eurofirst 300 1032.43 0.46
UK FTSE 100 5666.28 0.26
19.042012  RSE  Nordeka (NKATR)  Kart&ja akcionaru sapulce Vacija DAX 6625.19 0.63
Francija CAC40 3205.28 0.51
P Finansu rezultati par 3 . )
19.042012  VSE Siauliy bankas (SABIL) _ Polija WIG 40604.91 -0.16
menesiem Kriewi TS 158758 56
20042012 TSE  Arco Vara (ARCIT) Revidets gada parskats reva * o o
Turcija ISE National 100 60478.5 -0.17
20.04.2012  TSE Baltika (BLT1T) Kartgja akcionaru sapulce
Brazilija BOVESPA 61954.55 -0.24
Japana NIKKEI 225 9470.64 -1.74
Honkonga HANG SENG 20610.64 -0.44
Kina SHSE-SZSE300 2574.04 -0.25
Indija BSE SENSEX 30 17150.95 0.33
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Volatilitate Baltijas valstu birzas

Diplomdarbs ,,Volatilitate Baltijas valstu birzas” izstradats LU Ekonomikas un vadibas

zinibu fakultaté Starptautisko ekonomisko attiecibu katedra.
Ar savu parakstu apliecinu, ka petijums veikts patstavigi, izmantoti tikai taja noraditie
informacijas avoti un iesniegta darba elektroniska kopija atbilst izdrukai.

Autors: Arturs Aizsils

(paraksts, datums)

Rekomendgju darbu aizstavésanai

Vaditaja: lektore Mag. iur. Inese Kalnina

(paraksts, datums)

Recenzents: lektors Mag. iur. Antons Petrovskis

(paraksts, datums)

Darbs iesniegts Starptautisko ekonomisko attiecibu katedra __ . 05.2012.

Dekana pilnvarota persona: studiju lietvede Larisa Stanuka

(paraksts, datums)

Darbs aizstavets gala parbaudijuma komisijas sede
_.06.2012. prot. Nr. .

Komisijas sekretars:

(paraksts, paraksta at$ifréjums, datums)
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