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Svarigakais isuma

e ASV valsts parada vértspapiri: vai pastav aiznemsanas robezas?
e ASV budzeta deficits negativi ietekmé ASV valsts parada cenas

Nedéla tirgos un ekonomika

ASYV valsts parada vértspapiri: vai
pastav aiznemsanas robezas?

Pagajusaja nedéla ASV, ka katru otru nedélu,
notika valsts obligaciju izvietosana. Soreiz
tris dienu laika (23. — 25. marta) tika
izvietotas obligacijas par kop&jo summu 118
miljardi dolaru. Piedavajumu veidoja 2-
gadigie vertspapiri par summu 44 miljardi
ASV dolaru, 5-gadigie vertspapiri par summu
42 miljardi dolaru, un 7-gadigie par summu
32 miljardi dolaru. Lai gan So obligaciju
emisiju  ASV ~ FinanSu departamentam
izdevas, ka parasti, izvietot pilna apjoma,
izsolu rezultati radija investoriem biitiskas
bazas par to, vai ASV valsts obligaciju cenas
nekritTsies nakotn& parak liela to piedavajuma
un nepietieckama pieprasijuma del. ASV
obligaciju cenu kritums un ienesigumu
kapums varétu krietni palielinat ASV
izdevumus sava argja parada apkalpoSanai,
palielinat procentu likmes kopuma un
apgriitinat pretkrizes programmas IstenosSanu,
liekot tai sakt izdevumu samazinasanu
negaidot bridi, kad ekonomika atgriezisies uz
stabilas attistibas cela. Butiba, ASV varétu
notikt aptuveni tas, kas paSlaik notiek
Griekija — investori zaud&s uzticibu ASV
paradam milziga budzeta deficita d€l, un
valsts parada procentu likmju pieaugums
bitiski  apgritinas  aizgemSanos  par
pienpemamam cenam. Tadu iesp&ju neizslédz
arT dazi ASV monetaras varas parstaji. Ta,
27. februart Federalas rezervju sist€mas
(FRS) vaditajs Bens Bernanke ar centralas
bankas vaditajam neraksturigu atklatibu

pateica, ka ASV varétu piedzivot tadas pasas
problémas ka Griekija, un ka FRS netaisas
sakt naudas emisiju, lai palidz&tu valstij tikt
gala ar paradiem. P&c vipa vardiem, ASV
valsts parada procentu likmju kapums notiks
nevis péc 10 gadiem, bet tas var&tu notikt jau
Sobrid. Ja tirgus zaud@s uzticibu ASV finanSu
stabilitatei milziga budZzeta deficita del, ASV
vajadz€s maksat vairak procentu maksajumos
jau tagad, un tada iesp&jamiba jau Sobrid
ietekm& ASV obligaciju cenas.

Pagajusas nedélas izsolu rezultatus var&tu
uzskatit par apliecinajumu tam, ka Sie vardi
nav tukSa skapa. Pieprasijums péc ASV
obligacijam $ajas izol&s ir bijis zemaks neka
iepriek$gjas izsoles, bet investoru pieprasitais
ienesigums — augstaks. Piem@ram, 5-gadigo
vertspapiru izsolé, kas notika 24. marta,
pieprasijuma attieciba pret piedavajumu ir
bijusi 2,55 (iepriek$gja 5-gadigo vértspapiru
izsoleé 24. februart ta bijusi 2,75), zemakais
izvietoSanas  ienesigums  bija = 2,45%
(iepriekseja izsole — 2,28%), bet medianas
ienesigums — 2,539% (pirms meneSa —
2,348%). 2-gadigo un 7-gadigo vertspapiru
izsolés Sie raditaji arm ir bijusi ieverojami
sliktaki neka pirms meénesa. Rezultata ned¢elas
laika no 22. marta Iidz 26. martam ASV
valsts  vertspapiru  ienesigumi  pieauga
aptuveni par 17 - 18 bazes punktiem
obligacijam ar dz€Sanas termipiem virs 5
gadiem un par 7 - 8 bazes punktiem — 2 un 3
gadu obligacijam. Ienesigumi, kurus ASV
obligacijas ar termipiem virs 5 gadiem
sasniedza pagajuSaja nedgla, bija augstakie
kops 2009. gada junija. Bet 2009. gada jiinija
veél darbojas ASV  valsts  obligaciju
izpirkSanas programma, kuras ietvaros FRS
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izpirka no tirgus valsts obligacijas par summu
300 miljardi dolaru. Tas deva iespgju
samazinat ienesigumus. Soreiz FRS netaisas
istenot lidzigu programmu (par ko liecina,
pieméram, iepriek§ minétie Bena Bernankes
izteikumi).

Protams, atskiriba no Griekijas, kas nevar
devalvéet valiitu, kura emitets tas parads, ASV
var to izdarit — vismaz teorctiski. Ja FRS
tomér saks emitét dolarus, tas samazinas
dolara kursu pret citam valiitam un rezultata
— ASV paradu citu vallitu izteiksmg, turklat
ASV tada veida dabts naudu, lai apkalpotu
paradsaistibas. Tomér prakse FRS veiks Sos
pasakumus tikai gal€ja situacija, jo tas varétu
izraisit virkni nepattkamu seku — arT kreditu
likmju kapumu ASV majsaimniecibam un
uznémejiem un izejvielu cenu strauju
kapumu.

Iespgjams, ka savu lomu pieprasijuma
samazinaSana nospéléja Kinas 1€mums sakt
samazinat savus ieguldijjumus ASV valsts
vertspapiros kopS 2009. gada otras puses.
Kina ir sakusi diversific€t savas rezerves,
samazinot ieguldijumus ASV parada par 34
miljardiem dolaru 2009. gada decembrT un
vél par 5,8 miljardiem — 2010. gada janvarl.
Tomér Kina paliek lielakais ASV valsts
vertspaplru turétajs - tai pieder vertspapiri par
summu 889 miljardi dolaru (lai gan daZi
ekonomisti uzskata, ka Kinai var piederét pat
vairak —arT caur arzonu kompanijam, kas
parsvara registrétas dazas Karibu jiras salas).
Lidz Sim Kina ir bijusi lielakais ASV
obligaciju arvalstu pircgjs. Ja ta turpinas
kursu uz savu dolaru rezervju samazinasanu,
tas varétu novest pie diezgan bitiska ASV
obligaciju cenu krituma.

ASV budzeta deficits negativi
ietekmé ASV valsts parada cenas

Obligaciju cenu kritums draud ASV ar
augstakiem procentu maksajumiem. 2009.
gada, neskatoties uz ASV parada pieaugumu,
zemas dolara likmes deva iesp&ju ASV pat
samazinat izdevumus sava argja parada
apkalposanai. Ja 2007./2008. fiskalaja gada
(fiskalais gads ASV sakas oktobr) procentu
izdevumi bija 451 miljards dolaru, tad
2008./2009. gada §1 summa samazinajas 11dz
383 miljardiem. 2009./2010. fiskala gada 5
méneSos ASV pagaidam ir izt€r&jusi procentu
maksajumiem 181 miljards dolaru. Pie tam
ASV parads krizes laika pieauga aptuveni par
2 triljoniem dolaru — no 10,024 triljoniem
2008. gada septembr1 lidz 12,44 triljoniem
paSreiz. Turklat ASV parada pieauguma

tempi tuvakaja laika nesamazinasies — jo
ASV  nepiecieSams te€rét daudz naudas
ekonomiskas aktivitates stimuléSanai. 2008./-
2009. fiskalaja gada ASV budzeta deficits
bija 1,415 triljonus dolaru, vai ap 10% no
IKP. 2009./2010. gada piecos méneSos
deficits sasniedza 651 miljardu dolaru.
Iepriek$gja gada attiecigaja perioda ASV
budZeta deficits ir bijis 589 miljardi dolaru.
Ja budZeta iepgmumi $aja budZeta gada ir
sarukuSi (pirmos piecos méneSos — 800
miljardi salidzinot ar 860 miljardiem pirms
gada), izdevumi pat nedaudz palielinajas,
veidojot 1,452 triljonus salidzinot ar 1,45
triljoniem pirms gada. Iesp€jams, ka nakotng
ASV  budZeta izdevumi V&l pieaugs -
atcer€simies nesen pienemto ASV veselibas
sféras reformu, kas paredz diezgan lielus
izdevumus un kas diez vai veicinaja uzticibu
ASV valsts vertspapiriem pagajusaja nedéla.
ASV prakse visas savas problémas risinat ar
budZeta deficita palielinaSanu investoriem
atgadina loti Iidzigo Griekijas praksi. Un
Griekijas piemérs paradija, kas var€tu notikt,
ja tirgus zaudg uzticibu kada emitenta sp&jai
kontrolét savu paradu pieauguma tempu.
Sobrid Griekijai ir nepiecie$ams Tistenot
arkartas fiskalo konsolidaciju, kas visdrizak
iedzis valsti vel dzilaka recesija. Protams,
ASV situacija ir cita, tai ir iesp&ja sadrukat
nepiecieSamo daudzumu naudas, ka arT tai ir
loti nozimiga vieta starptautiskaja finansu
sisttma. Tomér ar1 sekas problémam ar ASV
parada vértspapiriem biitu daudz nopietnakas
— to ienesigumu pieaugums vartu izraisit
globalo likmju kapumu.

Bitisks ASV valsts parada likmju pieaugums
veicinas likmju pieaugumu ASV. Tas uzreiz
palielinas  iedzivotaju  un  uzpeméju
izdevumus paradu apkalpoSanai un var&tu
apstadinat ekonomisko atlabSanu. ASV ir
vitali svarigi notur@ savu valsts parada
verstpapiru likmes zema liment Iidz bridim,
kad ekonomiska izaugsme vairs nebls
atkariga no fiskalas stimuléSanas. Lidz ar to
jebkuri signali, ka tuvakaja laika var€tu
sakties bitisks to ienesigumu pieaugums (tadi
ka sliktie izsolu rezultati pagajusaja nedgla),
ir negativas zinas ASV ekonomikai.

Diez vai ASV parada ienesigumi tuvakaja
laika pieaugs parak strauji, bet pat tadas
varblittbas pastavéSana negativi ietekmé
lielakas ekonomikas finanses.
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Akciju tirgus indeksi 29.03.2010. 1 nedéla 1M 3M 6M 1gads 3 gadi
MSCI World Pasaule 307.16 305.02 289.50 301.20 286.88 207.21 -
MSCI Emerging Markets Attistibas valstis 1003.67 989.93 93593 980.58 913.19 591.32 -
S&P 500 ASV 1173.22 1165.81 110449 1126.20 1060.61  815.94 1422.53
DJIA ASV 10895.86  10785.89 10325.26 10545.41 9742.20 7776.18 12348.75
Xetra DAX Vacija 6156.85  5987.50 5598.46 6011.55 5713.52 4203.55 6897.08
Nikkei 225 Japana 10986.47  10824.72 10126.03 10638.06 10100.20 8626.97 17263.94
Shanghai Composite Kina 3123.80  3074.58 3051.94 3211.76 2754.54 2374.44 3197.54
RTS Krievija 1551.57 1525.59 1390.25 1445.17 1260.56  721.16 1940.47
Bombay Sensex Indija 17711.35  17410.57 16429.55 17401.56 16852.91 10048.49 12979.66
Bovespa Brazilija 69939.12  69041.73 66503.27 68296.04 61235.26 41907.29 45355.13
OMX Baltic Baltija 414.13 416.56  386.83  311.73 - - -
OMX Riga Latvija 322.07 32235 309.07 276.65 33476 20754 671.18
OMX Tallinn Igaunija 570.30 57595 521.03 402.15 44450 273.27 -
OMX Vilnius Lietuva 313.79 31559  301.75 25890 308.57 160.09 -
Valitas tirgus 29.03.2010. 1 nedéla
EUR/USD 1.3477 1.3555  1.3625 1.4352 14583 1.3298 1.3331
USD/LVL 0.5255 0.5220 05197 0.4928 0.4840 0.5334  0.5320
EUR/LVL 0.7081 0.7075  0.7079  0.7087 0.7068  0.7095  0.7094
EUR/SEK 9.7540 9.7455  9.6886 10.3342 10.2229 10.8874 -
EUR/RUB 39.7444  40.0207 40.7647 43.2665 43.9220 44.8422 34.6721
Naudas tirgus 29.03.2010. 1 nedéla 1M 3M 6M 1gads 3gadi
EURIBOR O/N 0.34 0.34 0.32 0.33 0.35 0.97 3.83
3M 0.64 0.64 0.66 0.71 0.75 1.53 3.92
6M 0.95 0.95 0.96 0.99 1.02 1.69 4.04
USD LIBOR O/N 0.22 0.22 0.17 0.18 0.21 0.28 5.36
3M 0.29 0.28 0.25 0.25 0.29 1.22 5.35
6M 0.44 0.44 0.39 0.43 0.63 1.76 5.32
LVL RIGIBOR O/N 1.23 1.19 1.21 1.38 2.30 3.10 9.65
3M 2.23 2.23 2.78 6.94 11.80 12.38 8.75
6M 2.61 2.81 3.94 9.03 13.60 12.80 8.65
Valsts obligacijas 29.03.2010. 1 nedéla
Vicija (Bund) 2 gadi 0.89 0.86 0.86 1.29 1.24 1.33 3.99
10 gadi 3.14 3.08 3.11 3.36 3.24 3.10 4.05
ASV (Treasuries) 2 gadi 1.05 0.98 0.82 1.10 1.01 0.91 4.59
10 gadi 3.87 3.66 3.61 3.80 3.30 2.76 4.63
Lielbritanija (Gilts) 2 gadi 0.98 1.02 0.94 1.39 0.87 1.28 -
10 gadi 3.99 3.93 4.03 4.08 3.61 3.28 -
Kreditspredi 29.03.2010. 1 nedéla
Eiropas investicijas reitinga 3 gadi 50 55 66 45 70.70  182.05 -
kompaniju CDS spredi 5 gadi 74 81 85 72 8438 164.39 -
iTRAXX Europe 10 gadi 92 96 9 92  91.50 143.97 -
Eiropas augsta ienesiguma 3 gadi 317 355 402 371 528.62 1016.80 -
parada instrumentu CDS spredi 5 gadi 390 435 464 427  562.46  907.79 -
iTRAXX Crossover 10 gadi 415 447 467 445 54546 745.87 -
Izejvielas 29.03.2010. 1 nedéla 1M 3M (] 1gads 3 gadi
Nafta (NYM Light Crude - Futures), USD 82.17 81.25 78.86 78.87 66.71 52.38 66.03
Zelts XAU, USD 110820 1101.80 1116.10 1097.35 991.20 921.05 660.80
Vars (Copper 3M - Futures), USD 7769.80 7450.20 7150.15 7271.85 5979.85 4039.80 6 754.85
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Zem investiciju reitinga paradu 10 gadu kreditspredi

Parskata izmantotas informacijas avots: Thomson Reuters, US Treasury Department majas lapa
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