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e Vai Obamas izvirzitais eksporta palielinaSanas mérkis ir sasniedzams pie esosas ASV

ekonomikas strukttras?

e Plaza Accord un ta sekas, vai kapéc Kina nemaints juana kursu pret dolaru

Nedé|a tirgos un ekonomika

Vai Obamas izvirzitais eksporta
palielinasanas merkis ir
sasniedzams pie esosas ASV
ekonomikas struktaras?

11. marta ASV prezidents Baraks Obama
pazinoja, ka ASV tuvako 5 gadu laika plano
divkarSot eksportu. Péc vipa vardiem, ASV
nepiecieSams  panakt  krasu  eksporta
pieaugumu, lai veidotu jaunas darbavietas un
attistitu ASV ekonomiku uz stabiliem un
ilgtspg€jigiem pamatiem.

Ka lidzeklus $§1 ambicioza meérka
sasniegSanai ASV prezidents nosauca jaunas
eksporta finansialas atbalstiSanas
programmas 2 miljardu dolaru apjoma,
»eksporta veicinasanas kabineta” veidoSanu
ASV valdiba, ka arT brivas tirdzniecibas
ligumu parakstiSanu ar citam pasaules
valstim. Taja pasa laika Obama pateica, ka
gaida no Kinas pargju uz ,vairak tirgus
orientétu vallitas mainas kursu”. Citiem
vardiem sakot, ASV grib, lai Kina atsaistitu
juana kursu no ASV dolara un Jautu Kinas
valiitai sadardzinaties pret dolaru. Kinas
juana kurss ir fiks€ts pret dolaru Itmeni 6,82
juani par 1 dolaru. ASV uzskata, ka Kinas
vallita pret dolaru ir parverteta vismaz par
40%.

Par to ASV runa jau labu laiku, cerot juana
kursa pieauguma atrast universalu lidzekli
pret savam ekonomiskajam problémam, taja
skaita — argjas tirdzniecibas un tekoSa konta
bilances deficitam. Paaugstinot juanpa kursu,
ASV cer palielinat eksportu uz Kinu,

samazinat importu no Kinas un atjaunot
krizes laika zaud@tas darbavietas. ASV
megina gan pierunat Kinu, gan piedraudét tai
— ekonomisti ASV valdiba nepartraukti
apgalvo, ka juana kursa paaugstinaSana
palidzés Kinai atrak paaugstinat savu
iedzivotaju dzives Iimeni, ka arT efektivak
kontrolét aktivu burbulu veidoSanos Kinas
ekonomika. Kas attiecas uz draudiem, dazi
ASV kongresa deputati aicina uzskatit juana
kursu par netaisnigu tirdzniecibas praksi, un
ieviest visam kinieSu precem specialas
nodevas, ka ar1 sakt pret Kinu lietu par
netaisnigu tirdzniecibas praksi Pasaules
tirdzniecibas organizacija. Ar tadu pasakumu
palidzibu ASV cer piespiest Kinu paaugstinat
juana kursu, kas savukart novedis pie
patérina pieauguma Kina, ASV eksporta
pieauguma uz Kinu un laus izglabt ASV, ka
ari  citu  attistito  ripniecisko  valstu
ekonomikas, kas pasreiz zaud€ konkur&tspgja
kinieSiem.

Pagaidam Kina nepadodas. Ir pamats domat,
ka arT nakotné Kina nepaaugstinds savu
valitas kursu. Un ir arT pamats domat, ka
Kinas vallitas kursa paaugstinaSana nenesTs
ASV tos labumus, uz kuriem ta cer.

Pirmkart, par ASV argjo tirdzniecibu.
Kadreiz tieSi ASV bija lielaka pasaules
eksportétajvalsts. Tie laiki ir pagajusi. PE€dgjo
reizi ASV tekosa konta bilances parpalikums
ir bijis 1991. gada. Kop$ ta laika ir strauji
pieaudzis gan ASV argjas tirdzniecibas
deficits, gan ASV tekosa konta deficits. Ja
1992. gada ASV tekosa konta deficits veidoja
51 miljardu dolaru, tad Iidz 2000. gadam tas
ir pieaudzis Iidz 417 miljardiem, bet 2006.
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gada ir veidojis 803 miljardus. Krizes laika,
protams, Sis raditajs ir sarucis, bet joprojam
paliek iespaidigs: 2009. gada pirmajos 9
méneSos tas veidoja 310 miljardus dolaru.
Argjas tirdzniecibas deficits palielindjas no
39 miljardiem dolaru 1992. gada lidz 760
miljardiem 2006. gada. 2009. gada tas
veidoja 380 miljardus dolaru — tas ir dzilas
krizes laika, kad ASV paterétaji bija spiesti
samazinat lidz minimumam savu patérinu,
rezultata, biitiski samazinajas arT imports.

No 15 ASV lielakajiem partneriem
tirdznieciba ar prec€m (tirdznieciba ar kuriem
veido virs 70% no ASV argjas tirdzniecibas
ar precém), 12 valstim tirdznieciba ar ASV
2009. gada ir bijis parpalikums. Vislielakais
parpalikums ir Kinai, kas Sobrid ir lielakais
precu eksportétajs uz ASV. 2009. gada Kina
eksport€ja uz ASV preces par kopgjo summu
296 miljardi dolaru, bet importeja uz ASV —
tikai par 69 miljardiem. Pie tam 2009. gada
imports no Kinas samazinajas daudz mazak
neka kopgjais precu imports uz ASV - ja
kopgjais imports samazinajas par 45%, tad
imports no Kinas — tikai par 12%. Liela méra
tas ir Kinas eksporta struktiiras dél — Kina
eksporte uz ASV patérina preces, no kuram
lielaka dala vairs netiek raZzota ASV — jo tas
ir parak dargi. Kinas priekSrociba ir 1&ts
darbaspéks. ASV vidgja ikgad&ja gada darba
samaksa (vid&ja visas nozares, alga + citi
maksajumi) ir pieaugusi no 28 tikstoSiem
1992. gada lidz 56 tikstoSiem 2008. gada.
ASV ir daudz lielaki arT citi izdevumi
darbaspékam, daudz stingrakas prasibas
darbinieku aizsardziba un darba nosacijumos.
Tas viss padara amerikanu darbaspeku parak
dargu — pat pienemot, ka ASV vienas darba
stundas laika sarazo vairak neka Kina.
Rezultata precu raZoSana (it pasi tadu precu,
kas prasa daudz nekvalificéta darba) no ASV
pedgjo 20 gadu laika pakapeniski migréja uz
valstim, kur ir 1&taks darbaspeks. Taja pasa
laika augsti tehnologisko pre¢u razoSana
ASV uzpe€mumi zaudé konkurenci Japanas
un  Vacijas parstavjiem, kur Sobrid
koncentréjas lielaka dala no tehnologisko
precu razoSanas. ASV ekonomika arvien
augstaku  vietu  aizpem  pakalpojumi.
Pakalpojumu sniedzgji ASV ir augsti
apmaksati, bet pakalpojumu sektors kopg&ja
ekonomika veido ap 70%. Probléma ar
pakalpojumiem ir ta, ka tos ir relativi griiti
eksportét. Var eksportét IT nozares
pakalpojumus, tirismu un daZus
profesionalus pakalpojumus (konsultacijas,
finanSu pakalpojumi utt.). Tomer lielaka dala
pakalpojumu ir domata iekS€jam pat€ripam.
Vel vairak - lielaka dala pakalpojumu
attiecas uz gala pat@rinu. Vienreiz patérgjot,

pieméram, friziera pakalpojumu, to nevar
izmantot talakaja saimnieciskaja darbiba.
ASYV orienteSanas uz pakalpojumiem, augstas
darbaspeka izmaksas un tieksme parvietot
raZzoSanu uz l&ta darbaspéka zem&m lava
Kinai parpemt veselas ASV nozares — Sobrid
dazkart ASV nav ar ko aizstdt importu no
Kinas, jo tadas preces ASV vairs neraZo.
TieSi tapec tik maza mera samazinajas
kinieSu precu imports ASV krizes laika. Un
tiesi tapéc diez vai juana sadardzinaSana laus
ASV samazinat tirdzniecibas deficitu. Tas
drizak novedis pie ta, ka ASV pieaugs dazu
patérina preCu cenas — aizstat tos ar
iekSzemes razojumiem T1sa laika nebis
iesp&jams. ASV deficitam tirdznieciba ar
Kinu ir strukturals raksturs, lidz ar to
izvairities no $§1 deficita ar valltas kursa
mainu vien diez vai izdosies. Pie tam jau ir
bijis precedents, kad koordingta valiitas kursa
maina, kuras merkis bija uzlabot ASV
tirdzniecibas bilanci, nepanaca savu mérki un
naca par launu valstij, kas Tstenojusi savas
valiitas revalvaciju. Runa ir par Japanas jenas
kursa paaugstinaSanu 1985. gada pec ta
saukta Plaza Accord.

Plaza Accord un ta sekas, vai kapéc
Kina nemainis juapa kursu pret
dolaru

P&c kara Japana saka strauji attistities. Valsts
nodoklu politika stimul&ja iedzivotajus krat
naudu, kas veicinaja investicijas ekonomika.
Japanas attistibas stratégija bija vérsta uz
eksporta palielinasanu. 1960. — 1970. gados
Japanai izdevas iepemt nozImigu vietu
starptautiskaja  tirgl. Pie tam Japanas
galvenas eksporta preces bija augstas
kvalitates tehnika, taja skaita elektronika un
automasinas. Attistit So precu razoSanu
Japanai palidzg€ja zemakas algas neka ASV
un  Rietumeiropa, augsti  kvalificéts
darbaspeks, menedZments un visu darbinieku
tieksme uz pilnveidosanos un kvalitates
uzlaboSanu. Ar1 valiitas politika Japana tajos
gados bija vérsta uz eksporta veicinasanu un
iek$&ja patérina ierobeZoSanu.

Japanas precém izdevas aiznemt ievérojamu
dalu ASV tirgh, ka rezultata ASV izveidojas
ievérojams deficits tirdznieciba ar Japanu.
ASV izmantoja savu politisko ietekmi uz
Japanu, lai panaktu Japanas valiitas politikas
izmainas, kuru meérkis bija samazinat Japanas
parpalikumu tirdznieciba ar ASV.

1985. gada  22. septembr  Japana,
Lielbritanija, ASV, Vacija un Francija
noslédza vienoSanos, kas ir zinama ar
nosaukumu Plaza Accord. VienoSanas biitiba

. 2



Finan$u tirgus apskats 09.03.2010. — 15.03.2010.

#5 Hipo Fondi

leguldijumuparvaldes sabiedriba

— valstis, kuram bija liels parpalikums
tirdznieciba ar ASV (Vacijas Federativa
Republika un Japana) piekrita paaugstinat
savu valttu kursus pret ASV dolaru. Pec
kada laika tas tika izdarits ar saskanoto
valiitas intervencu palidzibu.

Piecu gadu laika, no 1985. gada Iidz 1990.
gadam Japanas jenas vértiba bija pieaugusi
par 40% - 1985. gada septembr1 par vienu
dolaru deva 240 jenas, bet 1989. gada
decembri — tikai 143. Tas maz palidz&ja
Japanas tirdzniecibas parpalikuma
noversanai. Ja 1985. gada Japanas
parpalikums tirdznieciba ar ASV veidoja 46
miljardus dolaru, tad 1990. gada tas bija 41
miljardu. Japanas eksports uz ASV $aja
perioda pieauga no 68,8 miljardiem dolaru
Iidz 89,6 miljardiem. Iemesls, kapéc Japanas
eksports uz ASV nesamazinajas, neskatoties
uz Japanas razZojumu cenu pieaugumu ir tas,
ka Japanas eksportprecEm vai nu vispar
nebija konkurences no ASV razotaju puses
(joprojam dazu augsti tehnologisko precu
razoSana Japanas razotaji konkur€ vien ar
citiem Japanas raZotajiem), vai ASV raZoto
precu kvalitate bija ieverojami zemaka neka
Japanas analogiskam precém. Rezultata
Japanas raZotaji nezaud@ja savas pozicijas
ASV tirgli, bet tikai palielindja savus
ienémumus.

Plaza Accord kait&ja Japanai cita veida. Lidz
ar straujo jenas kursa pieaugumu un Japanas
kompaniju ienakumu palielinasanos dolaros,
Japana saka piesaistit arkartigi daudz arvalstu
spekulativa kapitala. Perioda no 1985. Iidz
1990. gadam Japanas indekss Nikkei 225
pieauga par 207%. Nekad lidz vai pec tam
Japanas akciju tirgus nav bijis tik dargs ka
1990. gada sakuma. Neticami dargs tolaik
Japana bija arT nekustamais IpaSums — viens
kvadratmetrs (!) €ka Tokijas centra rajona
Gindza maksaja ap 100 miljonus jenu (700
takstosi dolaru). Loti dargi kluva ari dzivokli
Japanas pilsétas — tolaik dzivoklu pirkSanai
japaniem bieZi vien vajadz€a pemt
aizdevumus, kuri  jaatmaksa  vairakam
paaudzeém — to termins bija tik gars, ka viena
cilveka muza nepietiktu, lai to atmaksatu.
Japanas tirgll veidojas grandiozs aktivu
burbulis. 1990. tas plisa, atstajot Japanas
bankas ar veseliem kalniem slikto kreditu un
nelikvido Kilu, Japanas iedzivotajus — ar
perspektivu atmaksat milzigus kreditus par
TpaSumiem, kas nekad nemaksas tik, cik
maksaja pirkSanas bridi, investorus Japanas
akciju tirgli — ar milzigiem zaud&jumiem, bet
Japanas ekonomiku — ar perspektivu 15 gadus
dzivot kiltoSa privata patérinpa, zemu
ekonomiskas izaugsmes tempu un deflacijas
apstaklos. 1990.-tajos gados Japana privatais

patérin§ un investicijas samazinajas, jo
naudu, ko pelnija Japanas iedzivotdji un
firmas, bija nepiecieSams novirzit
pakapeniskai kreditu dzESanai, rezultata
investicijam un patérinam atlika mazak.
Viens no amerikanu argumentiem par labu
juana revalvacijai ir tas, ka Sis solis laus
efektivak kontrolet aktivu burbulu
veidosanos. Ka redzams no Japanas vestures
péc Plaza Accord, situacija ir tie§i pretgja —
apstaklos, kad vienai valstij ir strukturalais
parpalikums tirdznieciba ar citu valsti,
valiitas revalvacija var€tu novest pie
neticama lieluma aktivu burbulu veidoSanas.
Nav Saubu, ka Kina arT zina par to, kas notika
Japana 1980.-1990. gados péc jenas kursa
pieauguma pret dolaru. Diez vai Kina gribes
apdraud@t savu nakotni, lai izglabtu slikstosas
Rietumvalstis, kuru ekonomikas nav
konkur@tspgjigas salidzinajuma ar Kinu nevis
valtitas kursu de|, bet parak lielu razZoSanas
izdevumu dé] (taja skaita — darbaspéka cenu).
Pie tam Kinai ir liela pieredze politiska
konfrontacija ar ASV, lai ta padotos tik
principiala jautajuma tagad, kad Kinas
pozicijas pasaulé ir stiprakas neka jebkad
agrak. Tapec var prognozét, ka Kina
nepielaus savas vallitas kursa batisku
pieaugumu tuvakaja nakotng.

Ko tas nozIme attistitajam valstim, taja skaita
— ASV? Parasti ka ASV priekSrocibu min
iesp&ju devalvét dolaru, tadgjadi samazinot
savu paradu realo vértibu un palielinot savas
ekonomikas konkur&tsp&ju. Tomer apstaklos,
kad lielakas eksportgtajvalsts pasaule — Kinas
— valiitas kurss ir fiks€ts pret dolaru, dolara
kursa samazinasana pret citam valiitam spes
tikai paaugstinat Kinas konkur@tsp&ju citur
pasaulé. Lai blitu iespgjams paaugstinat savas
ekonomikas konkurétsp&ju juapa fikseta
kursa apstaklos, ASV ir tikai viens cel§ —
samazinat darbaspéka izdevumus, samazinat
algas, samazinat budzeta deficitu, S§im
noliikkam paaugstinot nodoklus un samazinot
budZeta térinus. Isak sakot — ASV tuvako
dazu gadu laika biis nepiecieSams izdarit to,
ko jau gadu dara Latvija un kas tagad bis
jadara Griekijai un citam eiro zonas valstim
ar lieliem budZeta un tekos$a konta deficitiem.
Sada riciba bas arkartigi nepopuldra un
sapiga, ta novedis pie kop€ja pieprasijuma
krituma ASV ekonomika un ilgstoSas
recesijas pieprasljuma samazindjuma dgel.
Lidzigi procesi notiks ar1 citas valstis, kas
Iidz $§im dzivoja kredita. Loti iesp&jams, ka
tuvakajos gados dazas valstis, kas lidz Sim
bija bagatakas pasaulg, vairs nebis tadas.
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Akciju tirgus indeksi 15.03.2010. 1 nedéla 1M 3M 6M 1gads 3gadi
MSCI World Pasaule 302.20 300.69  283.28 296.50 284.87 189.51 -
MSCI Emerging Markets Attistibas valstis 983.04 986.08  924.73  975.01  894.00  527.98 -
S&P 500 ASV 1150.51 1138.50 1075.51 1107.93 1052.63  756.55 1392.28
DJIA ASV 10642.15 10552.52 10099.14 10452.00 9683.41 7223.98 12159.68
Xetra DAX Vacija 5903.56 587591 5511.10 5811.34 5628.98 3953.60 6585.47
Nikkei 225 Japana 10751.98  10585.92 10013.30 10083.48 10217.62 7569.28 16860.39
Shanghai Composite Kia 2976.94  3053.23 3018.13 3274.46 3033.73 2128.85 2951.70
RTS Krievija 1514.40 1508.21 137599 1396.32 122433  652.53 1809.16
Bombay Sensex Indija 17164.99  17102.60 16038.35 16877.16 16454.45 8756.61 12543.85
Bovespa Brazilija 69023.75  68575.47 65854.97 69310.80 59263.86 39015.37 43278.19
OMX Baltic Baltija 406.57 406.07  400.56  310.77 - - -
OMX Riga Latvija 320.92 317.71 32721  281.61 31253 21425 666.33
OMX Tallinn Igaunija 555.71 565.07 556.08 398.43 42346  250.02 -
OMX Vilnius Lietuva 314.08 310.51 30920 261.76  303.16  153.04 -
Valutas tirgus 15.03.2010. 1 nedéla 1M 3M 6M 1gads 3gadi
EUR/USD 1.3673 1.3628  1.3598  1.4533  1.4659 1.2922  1.3237
USD/LVL 0.5174 0.5186  0.5210 0.4849 0.4790 0.5467  0.5357
EUR/LVL 0.7074 0.7082  0.7068 0.7047  0.7018  0.7064  0.7090
EUR/SEK 9.7130 9.6846  9.8429 10.4579 10.1826 11.1508 -
EUR/RUB 40.2424  40.5542 41.1061 43.8424 45.0865 44.8116 34.5644
EURIBOR O/N 0.33 0.31 0.32 0.35 0.36 0.86 3.82
3M 0.65 0.65 0.66 0.72 0.77 1.64 3.90
6M 0.96 0.96 0.96 1.00 1.04 1.78 4.00
USD LIBOR O/N 0.19 0.19 0.17 0.18 0.22 0.33 5.36
3M 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 1.32 5.35
6M 0.40 0.40 0.39 0.45 0.68 1.90 5.31
LVL RIGIBOR O/N 1.24 1.19 1.26 1.38 1.68 3.07 2.52
3M 2.29 2.45 3.05 8.24 11.52 12.24 5.64
6M 2.81 3.35 4.69 10.66 14.00 12.90 597
Vacija (Bund) 2 gadi 0.94 0.88 0.98 1.24 1.25 1.35 3.89
10 gadi 3.15 3.16 3.20 3.22 3.29 3.08 3.91
ASV (Treasuries) 2 gadi 0.95 0.90 0.83 0.86 0.94 0.97 4.58
10 gadi 3.70 3.72 3.70 3.59 3.46 2.90 4.54
Lielbritanija (Gilts) 2 gadi 1.04 1.12 1.19 1.26 0.75 1.38 -
10 gadi 4.06 4.10 4.07 3.89 3.62 2.94 -
Eiropas investicijas reitinga 3 gadi 53 49 74 55 68.00 - -
kompaniju CDS spredi 5 gadi 76 73 93 81 85.88 - -
iTRAXX Europe 10 gadi 93 90 102 96 95.63 - -
Eiropas augsta ienesiguma 3 gadi 346 333 431 434 467.89 - -
parada instrumentu CDS spredi 5 gadi 420 402 509 479  543.25 - -
iTRAXX Crossover 10 gadi 437 407 503 488  528.39 - -
Izejvielas 15.03.2010. 1 nedéla 1M 3M 6M 1gads 3gadi
Nafta (NYM Light Crude - Futures), USD 79.80 81.87 74.13 70.69 70.93 46.25 57.55
Zelts XAU, USD 1108.60 1122.00 1100.50 1124.00 1005.90 927.20 646.40
Vars$ (Copper 3M - Futures), USD 7304.80 7485.00 6865.00 6895.00 6225.00 3670.25 6 540.00
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