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Nedeéla tirgos un ekonomika

ASV administracijas plani attieciba
uz ASV banku sektoru veicina
akciju cenu kritumu

21. janvar1 ASV prezidents Baraks Obama
pazinoja, ka vina administracija ir izstradajusi
planu iesp€jamo nakotnes finanSu krizu
novér$anai. Akciju tirgus reaggja uz $o planu
diezgan nervozi — ASV akciju indekss S&P
500 nokritas par 1,8%, akciju indekss Dow
Jones nokritas par 2%. lemesls ir Baraka
Obamas plana saturs.

Likumi, kurus virza ASV prezidents, paredz
investiciju biznesa atdaliSanu no bankam.
Proti, bankam, kas piepem depozitus un
kuram ir pieeja refinanséSanas kreditiem
Federalaja rezervju sistéma, biis aizliegts
sava varda un uz savu risku tirgoties ar
finansu instrumentiem — tadiem ka akcijas,
obligacijas, atvasinatie instrumenti un tml.
Planots, ka bankam ar1 biis aizliegts parvaldit
vai sponsorét hedZfondus, ka arT investet
tajos  savus lidzeklus. Tadus paSus
ierobezojumus, ka attieciba uz hedzfondiem,
ir planots attiecinat ar1 uz fondiem, kas
iegulda birza netirgojamos uzp€mumos
(private equity funds). Visbeidzot, Obamas
plans paredz, ka banku aktivu apjoms var tikt
ierobeZots ar merki izslégt situaciju, kad
dazas bankas ir parak lielas, lai bankrotgtu
(too big to fail). 2008. gada finanSu krizes
laika izradijas, ka daZu banku bankrots var
novest pie visas finansu sisteémas sabrukuma,
Iidz ar ko pat finansiali veseligas institicijas
ciestu lielus zaud€jumus un, iesp€jams,
bankrot&tu, jo parak lielas bankas neizpilditu
savas ,parak lielas” saistibas pret citiem
starpbanku tirgus dalibniekiem.

Mazliet par jautajuma vesturi. Pirms desmit
gadiem ASV jau eksistgja aizliegums
apvienot komercbanku un investiciju banku

darbibu. Runa ir par 1933. gada pienemtu
Glasa - Stigala likumu (Glass - Steagall act),
kas izveidoja Federalo depozitu
apdroSinaSanas  korporaciju (FDIC) un
aizliedza ASV bankam, kuras depoziti tika
apdrosSinati FDIC, iegadaties citas finansu
kompanijas, taja skaita brokeru sabiedribas
vai investiciju fondus. Glasa - Stigala likums
tika pienemts pec banku kraha 1932. gada,
Lielas depresijas laikos. Ta mérkis bija
pasargat banku iegulditajus no zaudejumiem,
kurus vargja nest bankam riskantas operacijas
ar finanSu instrumentiem.

Sis likums bija speka lidz 1999. gadam, kad
tas bija atcelts, tika pienemts ta sauktais
Grema — Lica - Blaili likums (Gramm —Leach
- Bliley act), kas deva bankam iesp&ju
iegadaties finanSu kompanijas un tirgot
finan$u instrumentus sava varda. ST likuma
piepemsSanu pamatoja ar to, ka modernajas
finansés griiti nodalit mazumtirdzniecibas
banku finanSu aktivus no finanSu aktiviem,
kas varétu tikt izmantoti spekulativiem
noltkiem.

Grema — Li¢a - Blaili likums atvéra celu
milzigu finanSu korporaciju veidoSanai.
Bankas, kas nodarbojas ar
mazumtirdzniecibas depozitu pienemsanu un
kreditu izsniegSanu, saka nodarboties arl ar
spekulacijam finanSu tirgi, taja skaita aktivi
darbojas hipotekaro zimju (mortgage-backed
securieties - MBS) tirgli, ka arl iesaistijas
atvasinato instrumentu tirdznieciba ar citam
bankam un nebanku institiicijam (taja skaita
ar investiciju bankam). Ierobezojumu
atcelSana ar1 veicinaja hipotekaras
kreditéSanas burbula veidoSanos ASV — tiesi
pec 1999. gada ASV sakas masveida
zemstandarta (subprime) hipoteku
izsniegSana, pateicoties tam, ka zemstandarta
hipotékas vargja viegli ,.iepakot” strukturétaja
finanSu instrumenta un pardot finansu tirga.
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Kad MBS tirgus sabruka, bankas saka ciest
kolosalus zaud&jumus, kurus tikai palielinaja
zaud&jumi iedzivotdjiem izsniegto kreditu
kavéjumu d€]. Milzigu triecienu banku
sistémai deva investiciju bankas Lehman
Brothers bankrots un apdroSinatdja AIG
problémas (faktiski arT bankrots — ASV
valdiba bija spiesta glabt AIG, izmantojot Sim
nolikam 180 miljardus dolarus no nodoklu
maksataju lidzekliem). Lehman un AIG
problémas tik sapigi ietekmé&ja banku sistému
tapéc, ka Sis institlicijas bija otra puse banku
noslégtajos atvasinatajos ligumos (procentu
likmju mijmainas Iigumos, CDS, opcijas un
citos), un saistibu neizpilde no So institiiciju
puses paklava bankas milzigu zaud&umu
riskam. Izradijas, ka viena pietiekami liela
tirgus sp€létaja bankrots paklauj riskam visu
finanSu sist€mu, taja skaita bankas, kuras
pienem apdroSinatus mazumtirdzniecibas
depozitus.

Protams, lielie zaud&jumi bija art Lehman un
AIG obligaciju un akciju turétajiem.

2008. gada septembr1 ASV investiciju bankas
kluva par komercbankam. Tas deva tam
iesp&ju pienemt mazumtirdzniecibas
depozitus un, galvenais, deva tam iespgju
refinanséties ASV Federala rezervju sisteéma.
Sobrid ASV bankam krediti, kas tika
izsniegti privatpersonam un uzpémejiem,
joprojam nes zaud&jumus — pieaug kavétaju
skaits, Iidz ar to nepiecieSams veidot
uzkrajumus sliktajiem kreditiem. Tomér
banku departamenti, kas ir saistiti ar
tirdzniecibu finansu tirgos, atkal nes bankam
biitisku pelpu. Lielako banku labs sniegums
ir atkarigas no tirdzniecibas aktivitateém — ta,
Goldman Sachs sanems 55% savas kop€jas
operativas pelpas no tirdzniecibas, Morgan
Stanley — 36%, Bank of America un JP
Morgan Chase — 12%, bet Citigroup — 9%.
Paradoksala situacija — bankas, kas tika
izglabtas par ASV valsts naudu, pelna uz
finansu aktivu cenu kapuma (kuru arT izraisa
valsts nauda — visi atzist, ka akciju tirgus
2009. atkopas tapéc, ka ASV iepumpégja
ekonomika  milzigus  lidzeklus  caur
stimuléSanas programmam). V&l vairak, ja
akciju tirgus apstak]i atkal pasliktinasies (kas
visdrizak notiks, ja fiskala stimuléSana tiks
atcelta), tad loti iespgjams, ka daZas
sistémiski svarigas bankas atkal biis jaglabj
par valsts naudu.

Tas rada ne tikai baZas par banku sist€mas
stabilitati ilgtermina, bet arT sabiedribas
saSutumu par tadas biznesa prakses
taisnTigumu. Lidz ar to jau pirms kada laika
paradijas aicinajumi atjaunot Glasa - Stigala
likumu. Izradijas, ka Sis likums butu loti
noderigs 2000-tajos gados, kad ASV

ekonomika pec butibas nokluva tada pasa
situacija ka 1920-tajos gados.

Pasreiz€jais Baraka Obamas plans banku
sektora reformai ir reakcija uz Siem
noskanojumiem. Ja vina piedavatie pasakumi
tieSam tiks Tistenoti, tas varétu batiski
samazinat finanSu tirgus apjomu un
likviditati, jo taja paliks mazak dalibnieku.
Banku sektora iesp&jas giit ienakumus no
finanSu operacijam biitiski samazinasies, 1idz
ar to saruks banku pelna. Skaidrs, ka Iidz ar
to ASV administracijas iniciativas saskarsies
ar banku lobija nemitigo pretestibu un akciju
tirgus negativo reakciju.

Griekijas parads -  Eiropas
monetaras savienibas potenciala
vajuma avots

Problémas ar Griekijas valsts paradu turpina
padzilinaties. To c€lonis ir parak augsts
Griekijas valdibas parads — ap 113% no IKP
2009. gada beigas, kopa ar budZeta deficitu
13% no IKP. Pie tam Griekijas valsts parads
demonstré skaidru tendenci pieaugumam.
Griekijas valsts izdevumi paliek augsti un
nav skaidrs, kada veida tos iesp&ams
samazinat. Lai gan Griekijas finan§u ministrs
apsolija, ka Griekija samazinas budZeta
deficitu Iidz 3% 2012. gada, S§is mérkis
neizskatas Tpasi realistiski, nemot véra citu
valstu pieredzi (t.sk. Latvijas), tas nozime loti
sapigu ekonomikas apjomu samazinaSanu un
ieks€ja pieprasijuma kritumu.

Tas izraisa bazas par Griekijas sp€jam
turpmak apkalpot un refinansét savas
paradsaistibas. Griekijas 10-gadigo valsts
obligaciju piecenojumi pret Vacijas lidzigiem
vertspapiriem  22.  janvarl  sasniedza
vesturisko rekordu - 316 bazes punktus un
paslaik turpina turéties virs 300 bazes punktu
ITmena.

Saja konteksta aktuals ir jautdjums, kas
notiks, ja Griekija nevarés apkalpot savas
kreditsaistibas. FEiropas Centralas bankas
parstavji vairakas reizes jau pazinoja, ka
nedoma glabt Griekiju — it 1pasi péc tam, kad
izradijas, ka Griekijas statistikas dati vairakus
gadus tika viltoti. Mehanisma, ka valsts var
izstaties no eiro zonas, nav. Nav arl skaidrs,
kas notiks ar eiro zonu, ja viena no tas
dalibvalstim nevarés pildit kreditsaistibas. ST
neskaidriba rada lielu spiedienu uz eiro, ka
arT kaite kreditoru uzticamibai citam eiro
zonas valstim. Griekijas  situacija  parada
vienu no fundamentalam eiro zonas
problémam. Proti, eiro zona valstis ar ]oti
dazadam ekonomikam ir spiestas Tstenot
vienotu monetaro politiku.
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Akciju tirgus indeksi 25.01.2010. 1 nedéla 1M 6M 1gads 3 gadi
MSCI World Pasaule 293.90 306.33  299.52  295.23 26150 204.17 -
MSCI Emerging Markets Attistibas valstis 959.06 1010.77  974.19  967.95 823.71  507.29 -
S&P 500 ASV 1096.78 1136.03 1126.48 1079.60  979.26  831.95 1423.90
DJIA ASV 10196.86  10609.65 10520.10 9972.18 9093.24 8077.56 12502.56
Xetra DAX Vacija 5631.37  5918.55 5957.44 574025 5229.36 4178.94 6719.58
Nikkei 225 Japana 10512.69  10855.08 10494.71 10282.99 9944.55 7745.25 17458.30
Shanghai Composite Kina 3094.41 3237.10 3141.35 3107.85 3372.60 1990.66 2857.37
RTS Krievija 1485.92 1581.09 1450.25 1461.30 1012.62  498.20 1880.45
Bombay Sensex Indija 16780.46  17641.08 17360.61 16810.81 15378.96 8674.35 14282.72
Bovespa Brazilija 66220.04  69400.93 67588.86 65058.84 54457.29 38132.35 44686.73
OMX Baltic Baltija 378.16 367.31 31048  326.46 - - -
OMX Riga Latvija 318.02 321.56 27594 315.67 257.00 245.50  693.30
OMX Tallinn Igaunija 525.62 498.87 401.04 423.64 301.98 297.20 -
OMX Vilnius Lietuva 294.79 294.62 254775 286.45 188.05  189.06 -
EUR/USD 1.4150 1.4385 1.4396 1.5000 1.4202 1.2989  1.2932
USD/LVL 0.4991 0.4919 04918 0.4711 04941 05419 0.5389
EUR/LVL 0.7059 0.7078 0.7080 0.7067 0.7017  0.7040  0.6970
EUR/SEK 10.2289 10.1074 10.4692 10.1672 10.6464 10.6052 -
EUR/RUB 42.6042  42.5723 425387 43.4663 44.0042 42.6471 34.3255
Naudas tirgus 25.01.2010. 1 nedéeja 1M 3M 6M 1gads 3gadi
EURIBOR O/N 0.34 0.33 0.30 0.34 0.35 1.20 3.57

3M 0.67 0.68 0.71 0.73 0.92 2.20 3.77
6M 0.97 0.98 0.99 1.02 1.17 2.29 3.91
USD LIBOR O/N 0.17 0.17 0.18 0.19 0.22 0.24 5.29
3M 0.25 0.25 0.25 0.28 0.50 1.17 5.36
6M 0.39 0.40 0.43 0.58 0.95 1.63 5.40
LVL RIGIBOR O/N 1.37 1.28 1.44 1.74 5.32 4.28 2.84
3M 4.00 4.52 7.46 13.90 16.50 11.00 3.75
6M 6.78 7.00 9.37 14.90 18.24 11.78 4.61
Vicija (Bund) 2 gadi 1.12 1.13 1.20 1.39 1.32 1.41 3.94
10 gadi 3.20 3.25 3.33 3.34 3.48 3.17 4.07
ASV (Treasuries) 2 gadi 0.82 0.88 0.97 1.02 1.00 0.82 4.98
10 gadi 3.63 3.68 3.81 3.49 3.66 2.62 4.87
Lielbritanija (Gilts) 2 gadi 1.23 1.22 1.32 0.92 1.32 1.47 -
10 gadi 391 3.98 4.00 3.67 3.96 3.68 -
Kreditspredi 25.01.2010. 1 nedéeja 1M 3M 6M 1gads 3gadi
Eiropas investicijas reitinga 3 gadi 57 48 47 64 74.33 - -
kompaniju CDS spredi 5 gadi 83 73 74 83 95.20 - -
iTRAXX Europe 10 gadi 99 91 92 95 97.53 - -
Eiropas augsta ienesiguma 3 gadi 375 313 368 441  646.89 - -
parada instrumentu CDS spredi 5 gadi 458 406 434 497  653.63 - -
iTRAXX Crossover 10 gadi 484 434 440 484 581.71 - -
Izejvielas 25.01.2010. 1 nedéeja 1M 3M 6M 1gads 3 gadi
Nafta (NYM Light Crude - Futures), USD 75.26 78.00 78.05 80.50 68.05 46.47 54.23
Zelts XAU, USD 1097.85 113250 1104.00 1054.45 950.35 898.40  645.60
Var$ (Copper 3M - Futures), USD 7465.00 7495.00 7069.75 6583.00 5525.00 3269.85 5859.75
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Parskata izmantotas informacijas avots: Thomson Reuters
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