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Anotdcija

Pétijuma analizéta Latvijas kapitdla tirgus attistiba Eiropas finansu politikas kontekstad, ipasu
uzmanibu pievérsot investiciju kultdras, privato investoru un madjsaimniecibu uzkrdjumu
nozimei kapitdla tirgus turpmakaja attistibd. Pétijums secinag, ka, neraugoties uz pédéjo
gadu progresu uznémumu obligdciju tirgh un politikas iniciativas, Latvijas kapitala tirgus
joprojam bdatiski atpaliek no attistitdkajiem Eiropas tirgiem. Balstoties uz politikas
dokumentu, starptautisko organizaciju pétijumu, statistikas datu, iedzivotdju aptaujas un
interviju analizi, pétijums uzsver nepiecieSamibu padriet no atseviskdm iniciativam uz
plasaku investiciju ekosistémas attistibas pieeju, kur nozimiga loma ir iedzivotdju iesaistei,
investéSanas paradumiem un ilgtermina investiciju kultaras stiprinasanai.

Annotation

This study analyses the development of Latvia’'s capital market in the context of European
financial policy, with particular focus on the role of investment culture, private investors, and
household savings in its further development. The study finds that, despite recent progress
in the corporate bond market and policy initiatives, Latvia’'s capital market still significantly
lags behind more developed European markets. Drawing on policy documents, research by
international organisations, statistical data, a population survey, and interviews, the study
highlights the need to move from individual initiatives towards a broader investment
ecosystem approach, in which household participation, investment habits, and the
strengthening of long-term investment culture play a central role.
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Kopsavilkums

Attistits kapitdla tirgus ir viens no priekSnoteikumiem daudzveidigai finanséjuma sistémai,
uznémumu izaugsmei un ilgtermina ekonomikas konkurétspéjai. Pédéjos gados kapitala
tirgus nozime Eiropas Savienibas politika ir batiski pieaugusi, to arvien vairak saistot ar
inovaciju finanséSanu, produktivitates pieaugumu, ekonomisko noturibu un Eiropas
stratégisko autonomiju. Sakotng&jais Kapitdla tirgu savienibas (CMU) mérkis — paplasinat
uznémumu piekluvi tirgus finanséjumam — pédé&jos gados paplasindjies par Uzkrdjumu un
investiciju savientbas (SIU) konceptu, kura centrd ir majsaimniecibu uzkrdjumu efektivaka
mobilizéSana un novirziSana produktivam investicijam.

Latvijas kapitdla tirgus joprojam ir viens no mazdkajiem Eiropas Savienibd. 2025. gada
akciju tirgus kapitalizacija veidoja tikai 0,8% no IKP, salidzinot ar 69,9% ES vidéji, 10,7% lgaunija
un 6,2% Lietuva. Kapitdla tirgus attistiba vairdk nekd 30 gadus ir bijusi Latvijas ekonomikas
politikas prioritate, tomeér galvenie izaicindjumi saglabdjusies. Lieldkais izaicinGjums nav
bijis politikas mérku trikums, bet to konsekventa istenosana.

Pédéjos gados vérojams progress. Uznémumu obligdciju tirgus ir batiski attistijies, arvien
vairak uznémumu izmanto kapitdla tirgu ka finanséjuma avotu, bet Baltijas obligaciju tirgus
kopuma piedzivo straujako izaugsmi ta vésturé. 2026. gada tika sperti pirmie soli valsts
kapitdlsabiedribu iesaisté kapitdla tirgd — AS "LAU Infra grupa” kluva par pirmo valsts
kapitalsabiedribu, kas koté&jusies birza. Tomeér, neraugoties uz 8o progresu, Latvijas kapitala
tirgus joprojam batiski atpaliek no Eiropas attistitdkajiem tirgiem.

Nakamajam Latvijas kapitdla tirgus attistibas posmam nepiecieSams ne tikai jauas
iniciativas, bet arT plasdks skatijums uz kapitala tirgus politiku. Eiropas Savienibas Uzkrajumu
un ieguldijumu savienibas konteksta Latvijai 1pasi batiski ir attistit investéSanas kultdru. Ar
investéSanas kultdras attistibu saistito faktoru analize un Latvijas iedzivotdju aptaujas dati
rada, ka ta veél ir sdkuma stadija. InvestéSanas kultdras taldkai attistibai nepiecieSams
skaidrs mérkis un tam pakartoti atbalsta instrumenti, kas palidz daozaddm iedzivotdju
grupdm sdkt ieguldit vai attistit savas ieguldisanas stratégijas. Siem instrumentiem
jOpaplasina iespéjas iesaistities kapitdla tirgh péc iespéjas plasdkam cilvéku lokam,
vienlaikus izvairoties no pardk visparigas pieejas, kas formali der visiem, bet praksé nevienu
grupu pilnvértigi nesasniedz.

Pétijums balstits uz Latvijas un starptautisko politikas dokumentu un statistikas datu analizi,
Latvijas iedzivotdju aptauju (n=1520) par investésanas paradumiem un skérsliem, ka arl
dalgji strukturetam intervijam ar kapitala tirgus ekosistémas parstavjiem. Pétijuma analizéti
Cetri savstarpéji saistiti jautdjumi: musdieniga izpratne par kapitadla tirgus tvérumu, Latvijas
kapitdla tirgus politikas evoldcija (1991-2026), tirgus attistibas starptautiskais salidzindjums
un monitorings, kG art privato investoru un investiciju kultGras loma.
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Executive Summary

A well-developed capital market is one of the prerequisites for a diversified financing
system, business growth and long-term economic competitiveness. In recent years, the
importance of capital markets in European Union policy has grown significantly, with capital
markets increasingly linked to financing innovation, raising productivity, strengthening
economic resilience and advancing Europe's strategic autonomy. The original objective of
the Capital Markets Union (CMU) — to broaden firms' access to market-based finance —
has in recent years expanded into the concept of the Savings and Investments Union (SIU),
centred on the more effective mobilisation of household savings and their channelling into
productive investments.

Latvia's capital market remains one of the smallest in the European Union. In 2025, stock
market capitalisation stood at just 0.8% of GDP, compared with 69.9% across the EU, 10.7% in
Estonia and 6.2% in Lithuania. Capital market development has been a priority of Latvia's
economic policy for over 30 years, yet the core challenges persist. The greatest obstacle
has not been a lack of policy objectives, but their consistent implementation.

Recent years have seen progress. The corporate bond market has developed substantially,
an increasing number of companies are using the capital market as a source of financing,
and the Baltic bond market as a whole is experiencing the fastest growth in its history. In
2026, the first steps were taken towards the participation of state-owned enterprises in the
capital market — AS "LAU Infra grupa” became the first state-owned company to list on the
stock exchange. Nevertheless, despite this progress, Latvia's capital market continues to lag
significantly behind the more developed markets in Europe.

The next stage of Latvia's capital market development requires not only new initiatives but
also a broader perspective on capital market policy. In the context of the European Union's
Savings and Investments Union, developing an investment culture is of particular
importance for Latvia. Analysis of the factors shaping investment culture, together with
survey data on Latvia's population, shows that this culture is still at an early stage. Further
development of investment culture requires a clear objective and supporting instruments
tailored to it — instruments that help different population groups begin investing or develop
their investment strategies. These instruments must widen access to the capital market for
as broad a group of people as possible, while avoiding an overly generic approach that
formally suits everyone but in practice reaches no group effectively.

The study draws on analysis of Latvian and international policy documents and statistical
data, a population survey (n=1520) on investment habits and barriers, and semi-structured
interviews with representatives of the capital market ecosystem. The study examines four
interrelated questions: the contemporary understanding of the scope of capital markets,
the evolution of Latvia's capital market policy (1991-2026), international comparison and
monitoring of market development, and the role of private investors and investment culture.
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1. levads

Attistita ekonomika balstds uz daudzveidigiem finanséjuma avotiem. LidzGs banku
kreditéSanai arvien nozimigdka loma ir kapitala tirgiem, kas uznémumiem nodrosina
piekluvi ilgtermina tirgus finanséjumam (market-based financing), bet majsaimniecibam
iespéju uzkrat, investét un ilgtermind palielindt savu labklgjibu. Daudzveidiga finansu
sistema uzlabo uznémumu piekluvi kapitalam, veicina inovaciju un ekonomikas izaugsmi,
stiprina finansu sistémas noturibu un palidz efektivak novirzit uzkrgjumus produktivam
investicijam.

TieSi tadél kapitala tirgus attistiba jau vairdk neka desmit gadus ir viena no Eiropas
Savienibas ekonomikas un finansu politikas prioritatém. Sdkotné&jais Kapitdla tirgu
savientbas (Capital Markets Union, CMU) mérkis bija paplasinat uznémumu piekluvi tirgus
finanséjumam un mazinat Eiropas ekonomikas augsto atkaribu no banku finanséjuma.
Pede&jos gados §T pieeja ir attistijusies plasaka Uzkrajumu un investiciju savienibas (Savings
and Investments Union, SIU) konceptd, kura mérkis ir efektivak mobilizét Eiropas
majsaimniecibu uzkrgjumus un novirzit tos produktivam investicijam un Eiropas uznémumu
finansésanai.

Ar Latvija kapitdla tirgus attistiba vairak neka trisdesmit gadus ir bijusi ekonomikas
politikas dienaskartiba. Sajd laika izstraddtas vairdkas stratégijas, ricibas plani un
reformas, savukart OECD, Starptautiskais Valltas fonds, Eiropas Komisija, Pasaules Banka
un Latvijas institdcijas vairakkart analizéjusas galvenos skerslus kapitala tirgus attistibai un
piedavajusas risindjumus. Vienlaikus pédéjos gados vérojams art batisks progress — strauji
attistijies uznemumu obligdciju tirgus, aktivizéjusas diskusijas par valsts kapitalsabiedribu
iesaisti kapitdla tirgl un uzsaktas vairdkas reformas, kuru mérkis ir paplasinat uznémumu
piekluvi tirgus finans&jumam.

Pédejos gados vérojams progress. Uznémumu obligdciju tirgus ir batiski attistijies, arvien
vairak uznémumu izmanto kapitdla tirgu ka finanséjuma avotu, bet Baltijas obligaciju tirgus
kopuma piedzivo straujako izaugsmi ta vésturée. Politikas liment sperti vairdki nozimigi soli
kapitdla tirgus attistibai, tostarp uzsakta valsts kapitalsabiedribu iesaiste kapitdla tirgld un
virzitas reformas, kuru merkis ir paplasinat uznémumu piekluvi kapitala tirgum un veicinat
td turpmaku attistibu. Kopuma attistibas virziens ir pozitivs, un pédéjo gadu progress ir
radijis labveligdkus prieksnoteikumus kapitala tirgus turpmakai attistibai.

Tomér, neraugoties uz So progresu, Latvijas kapitdla tirgus joprojam butiski atpaliek no
Eiropas attistitakajiem tirgiem, tapéc bdatiskakais jautdjums vairs nav, vai kapitdla tirgus
Latvija ir joattista, bet gan k& pandkt, lai atseviskas veiksmigas iniciativas paraugtu
konsekventd, ilgtermina kapitala tirgus attistibas politikd un nodrosinatu redzamu izrdvienu
ndkamaja attistibas posma.

ST pétijluma pamatideja ir, ka ndkamais Latvijas kapitdla tirgus attistibas posms prasa ne
tikai jaunas iniciativas, bet art plasaku skatijumu uz kapitdla tirgus politiku. Eiropd pédéjos
gados butiski paplasindjusies izpratne gan par to, kas veido kapitdla tirgu, gan par to, ka
tas batu javerté un kddiem politikas instrumentiem batu japievérs uzmaniba. Lidz ar to art
Latvija kapitdla tirgus politika pakdpeniski pdriet no atsevisku pasakumu istenoSanas uz
daudz plasdku investiciju ekosistémas attistibas pieeju.



Baltijas Finansu centrs

Pétijuma mérkis un pieeja

S7 pétijuma meérkis nav atkartoti analizét visas zindmas Latvijas kapitdla tirgus problémas
vai apkopot jau ieprieks formulétas rekomenddcijas. Ta vietd pétijums piedava plasaku
skatijumu uz kapitdla tirgus attistibas politiku, akcentéjot vairakus jautdjumus, kuri Eiropas
fment klGst arvien nozimigaki un kuri var bat svarigi art Latvijas ndkamaja attistibas posma.

Saja kontekstd pétijuma analizéti Eetri savstarpéji saistiti jautdjumi:

Misdieniga izpratne par kapitdla tirgu — kd mainijusies kapitdla tirgus izpratne un
kapéec politikas veidotdjiem regulari japarskata kapitala tirgus tvérums, nemot véra
jaunu finanséjuma veidu, tehnologiju un tirgus dalibnieku attistibu.

Latvijas kapitdla tirgus politikas attistiba — kddos attistibas posmos veidojusies
Latvijas kapitala tirgus politika kops neatkaribas atjaunosanas un kadas atzinas no
§is pieredzes butu izmantojamas ndkamaja attistibas posma.

Kapitdla tirgus monitorings — k& starptautiskie monitoringa ietvari un indikatoru
kopumi var palidzet padriet no atsevisku raditdju analizes uz daudz plasdku un
sistematiskdku kapitdla tirgus izvert&jumu.

Privatie investori un investiciju kultira — kadu lomu kapitdla tirgus attistiba var
spéeléet majsaimniecibu uzkrajumi, privatie investori un investiciju kultdra laikd, kad to
mobilizéSana kluvusi par vienu no Eiropas finansu politikas centrdlajiem virzieniem.

Pétijums balstits uz Latvijas un starptautisko politikas dokumentu, starptautisko
organizdciju pétijumu un statistikas datu analizi. Papildus analizéta Latvijas kapitdla tirgus
politikas attistiba pedejo trisdesmit gadu laikd, veikta Latvijas iedzivotdju aptauja par
investéSanas paradumiem un Skérsliem dalibai kapitdla tirgos, ka art dalgji strukturétas
intervijas ar kapitala tirgus ekosistémas parstavjiem.
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2. MUsdieniga izpratne par kapitala
tirgus lomu un tvérumu

Attistits kapitala tirgus nav pasmeérkis, bet gan viens no galvenajiem tirgus
finanséjuma (market-based finance) sistémas elementiem, kas papildina
banku kreditéSanu un veicina uznémumu izaugsmi, inovacijas un ekonomikas
konkuretspéju.

Kapitdla tirgus politika nevar bat statiska. Attistoties tehnologijam, finansu
instrumentiem un biznesa modeliem, regulari jopadrskata art kapitala tirgus
definicija.

Kapitala tirgi attistds pakdpeniski. Dazados attistibas posmos mainds gan
galvenie izaicindjumi, gan valsts loma, tadé| ari politikas instrumentiem
japielagojas tirgus attistibas imenim.

Agrind attistibas posma valstij biezi ir katalizatora loma. Pétijumi rada, ka
nelields ekonomikds sdkotnéjo impulsu kapitala tirgus attistibai biezi rada
valdibas vértspapiru emisijas, valsts kapitalsabiedribu kotdcija un vietéjo
institucionadlo investoru attistiba.

Pirms analizét Latvijas kapitdla tirgus attistibu, ir svarigi vienoties par to, ko musdiends
saprotam ar kapitdla tirgu un kadu ekonomisko funkciju tas pilda. Ja nav skaidras izpratnes
par to, kapéc kapitdla tirgus ir nepiecieSams un ko tas dod uznémumiem,
majsaimniecibdm un tautsaimniecibai kopuma, ir gratak veidot arf mérktiecigu kapitala
tirgus attistibas politiku. Jasaprot art, ka kapitdla tirgus nav statisks jedziens — lidz ar finansu
tehnologiju, jaunu biznesa modelu un finansu instrumentu attistibou mainds art izpratne par
kapitala tirgus tvérumu un politikas prioritatem.
Saja nodala:
skaidrota kapitdla tirgus ekonomiskd nozime un galvenads funkcijas;
pamatota nepiecieSamiba reguldri parskatit kapitdla tirgus tvérumu, nemot véra
finansu tehnologiju, jaunu biznesa modelu un finanséjuma instrumentu attistibu;
izcelts, ka efektivai kapitdla tirgus politikai japieldgojas tirgus attistibas posmam, jo
dazddos attistibas posmos nepiecieSami atskirigi politikas meérki un instrumenti.

Kapéec ekonomikai ir nepiecieSama daudzveidiga finanséjuma
pieejamibas sistema?

Kapitadla tirgus ir galvenais tirgus finanséjuma (market-based finance) mehanisms.
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Attistits kapitdla tirgus nav pasmérkis. Td nozZime nav pasa tirgd, bet gan funkcijas, ko tas
pilda tautsaimniecibd. Kapitala tirgus galvend ekonomiskd funkcija ir efektivi savienot
kapitala pieprasijumu ar kapitdla pieddvajumu, mobilizEjot uzkrdjumus un novirzot tos
produktivam investicijom. Tas papildina banku kreditéSanu un ir viena no galvenajam
tirgus finanséjuma (market-based finance) sistémas sastavdalam.

AttistTta finansu sistéma nav izvéle starp banku finanséjumu un kapitdla tirgu. Starptautiska
pieredze liecing, ka visnoturigdkajas ekonomikas abi finanséjuma avoti papildina viens
otru. Banku kreditéSana joprojom ir galvenais finanséjuma avots daudzdm
madjsaimniecibdm un uznémumiem, bet kapitdla tirgus paplasina finanséjuma iespégjas,
Tpasi uznémumiem ar lieldkam izaugsmes ambicijam, ilgtermina investiciju vajadzibam vai
augstaku riska profilu. Tadé| Eiropas Savienibas mérkis nav aizstat banku finanséjumu ar
tirgus finanséjumu, bet veidot daudzveidigdku un noturigdku finansésanas sistému.

Attistits kapitdala tirgus ekonomika pilda piecas savstarpéji saistitas ekonomiskas
funkcijas:

mobilizé majsaimniecibu un instituciondlo investoru uzkr@jumus un novirza tos
produktivam investicijam;

paplasina uznémumu finansésanas iespé&jas, nodrosSinot alternativu finanséjuma
avotu dzas banku kreditésanai;

veicina kapitdla efektivu sadali, inovaciju, uznémeéjdarbibas attistiou un
produktivitates pieaugumu;

veicina risku sadali un stiprina finansu sistémas noturibu, samazinot ekonomikas
atkaribu no viena finanséjuma avota;

rada majsaimniecibdm iespéju ilgtermind vairot labkldjibu, ieguldot finansu
instrumentos un piedaloties ekonomikas izaugsme.

Prakseé §is funkcijas rada atskirigus, bet savstarpégji papildinoSus ieguvumus uznémumiem,
majsaimniecibdm un tautsaimniecibai kopuma.

Uznémumiem kapitdla tirgus nodrosina piekluvi daudzveidigdkiem finanséjuma avotiem
lldzas banku kreditéSanai un |lauj piesaistit kapitalu, kas labdk atbilst uznémuma attistibas
posmam un finansésanas vajadzibam (2.1 attéls). Attistiti kapitdla tirgi nodrosina
uznémumiem piekluvi dazadiem finanséjuma instrumentiem — no riska kapitdla agrinds
attistibas stadija lidz obligdciju un akciju emisijam nobriedusdkiem uznémumiem. Tas ir
Tpasi nozimigi strauji augoSiem, inovativiem un kapitdlietilpigiem uznémumiem, kuru
finanséSanas vajadzibas ne vienmér iespé&jams pilnibd nodrosindt ar banku kreditiem.
Vienlaikus dzilaki un konkurétspejigaki kapitdla tirgi papladina ilgtermina kapitdala
pieejamibu, veicina konkurenci starp finanséjuma avotiem un var samazindt uznémumu
kapitala piesaistes izmaksas. Publiska kapitdla piesaiste savukart veicina augstdkus
korporativas parvaldibas, caurskatadmibas un informdacijas atklaSanas standartus, stiprinot
uznémumu konkurétspéju un investoru uzticibu.'

'OECD (n.d.)
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2.1. attels. Uznémumu finanséjuma avoti atkaribd no attistibas fazes

Financing Needs:

Capital
Long term Markets
Private Eq
Medium term Crowdfunding Leasing
Platforms
SME
Exchanges
: 4
Short term Factoring Banks
Micro Small Medium Large

Avots: Carvajal, Didier (2024)

Mdjsaimniecibam kapitdla tirgus paplasina iespéjas ilgtermind veidot un vairot
uzkrdjumus, ieguldot daudzveidigos finansu instrumentos. Tas lauj diversificét ieguldijumus,
gat augstaku ilgtermina atdevi nekd tradiciondlie uzkrajumu veidi, piedalities uznémumu
un ekonomikas izaugsme, ka ari stiprindt finansidlo droSibu ilgtermind. TieSi
majsaimniecibu uzkrajumu efektivaka iesaiste kapitdla tirgos pedéjos gados ir kluvusi par
vienu no Eiropas Savienibas finansu politikas centrdlajiem virzieniem. Uzkrdjumu un
investiciju savientbas mérkis ir radit iedzivotdjiem plasakas un pieejamdkas ieguldijumu
iespéjas, vienlaikus efektivak novirzot Eiropas madjsaimniecibu uzkrdjumus produktivam
investicijdm un uznémumu finansésanai.?

Valstij un tautsaimniecibai kopuma attistits kapitdla tirgus veicina efektivaku kapitdla
sadali ekonomikd, paplasina uznémumu piekluvi ilgtermina finanséjumam un mazina
ekonomikas atkarlou no banku kreditésanas (22 attéls). Tas sekmé inovaciju,
produktivitates pieaugumu un ekonomikas konkurétspéju, vienlaikus stiprinot finansu
sistémas noturibu un spéju pieldgoties ekonomiskajiem satricindjumiem. Tiesi tadél
kapitala tirgus attistiba pédejas desmitgades laikd ir kluvusi par vienu no Eiropas
Savienibas ekonomikas politikas prioritdtém. Gan Kapitdla tirgu savienibas, gan jaunds
UzkrGjumu un investiciju savienibas meérkis ir veidot dzildkus un integrétdkus Eiropas
kapitala tirgus, kas spéj efektivdk mobilizet uzkrdjumus, finansét inovaciju un stiprinat
Eiropas ilgtermina konkurétspéju.

Lidz ar to kapitdla tirgus attistibas politika nav uzskatdma tikai par finansu sektora politiku.
Ta vienlaikus ir uzneméjdarbibas, inovacijas, investiciju, konkurétspéjas un ilgtermina
ekonomikas attistibas politika. Tiesi Sada plasaka pieeja pédejos gados arvien skaidrak

2 European Commission (2026)
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ieziméjas ari Eiropas Savienibas kapitdla tirgus politikd un kalpo par konceptudlo ietvaru
turpmakajai analizei $aja péetijuma.
2.2. attéls. Konceptudilais ietvars, kas sasaista kapitdla tirgu ar uznémumu sniegumu

un ekonomiskajiem rezultatiem
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Avots: Meh, Schmukler (2025)

Kapitala tirgus “definicija” nepadrtraukti attistas

Kapitala tirgus ekonomiska funkcija laika gaitd nemainds, tau mainds tas, kadi tirgus
dalibnieki, finansu instrumenti un infrastruktdra $So funkciju nodrosina. Attistoties
tehnologijam, jauniem biznesa modeliem un tirgus finanséjuma risingjumiem, paplasinds
art kapitala tirgus tverums. Lidz ar to art kapitdla tirgus politika nevar bat statiska, bet tai
regulari japielagojas finansu sistemas attistibai.

Pédéjo divdesmit gadu laika batiski paplasingjies tas, ko politikas veidotdji saprot ar
kapitala tirgu. Ja agrdk uzmaniba galvenokart tika pieversta birzdm, publiski kotétiem
uznémumiem un akciju vai obligdciju emisijdm, tad musdiends kapitdla tirgus aptver
daudz plasaku tirgus finanséjuma ekosistému. Lidzas tradiciondlajiem vértspapiru tirgiem
arvien lieldka nozime ir riska un privatajam kapitalam, kolektivas finansésanas platformam,
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privatd parada fondiem, ieguldijumu fondiem, vértspapiroSanai un citiem alternativiem
finanséjuma mehdnismiem, bet finandu tirgus infrastrukttrd arvien nozimigdki klast
digitdlie risin@jumi un uz blokkédes tehnologijam balstiti pakalpojumi.3

Tapéec politikas veidotdjiem regulari japarskata savs priekSstats par kapitala tirgu un ta
tvérumu, lai kapitala tirgus politika atspogulotu ne tikai tradiciondlos vértspapiru tirgus, bet
art jaunos finanséjuma un ieguldijumu veidus, kas kltst arvien nozimigdki tautsaimnieciba.

KG attistds kapitdla tirgi?

Kapitdla tirgus attistiboa nav linedrs process. Pétijumi rada, ka valstis parasti iziet vairakus
attistibas posmus, kuros mainds gan tirgus struktdra un galvenie attistibas izaicindjumi,
gan valsts loma kapitdla tirgus attistibas veicindsanad.* Attiecigi mainds arl politikas
instrumenti — pasakumi, kas ir pieméroti agrind attistibas stadija, ne vienmeér ir efektivi
valstis ar nobriedusakiem kapitdla tirgiem.

Kapitala tirgus attistiba sakas ar tirgus darbibai nepiecieSamo priekSnoteikumu izveidi -
makroekonomisko stabilitati, tiesisko reguléjumu, investoru aizsardzibu, efektivu uzraudzibu
un tirgus infrastruktdru.

Nakamaja attistibas posma galvenais izaicindjums klast nevis reguléjuma pilnveidosana,
bet tirgus aktivizésana - kvalitativu emitentu, investoru un finansu instrumentu piesaiste.
TieSi Saja posma pétijumi uzsver valsts aktivu lomu. Nelielos kapitdla tirgos privatie
uznémumi biezi nevélas bat pirmie emitenti, jo tirgu trakst likviditates un investoru bazes.
Tadel daudzas valstis sdkotnéjo impulsu rada publiskais sektors — emitéjot valdibas
vértspapirus, attistibas banku obligdcijas vai dalgji kotéjot valsts kapitalsabiedribas. Sadas
emisijas palidz izveidot tirgus etalonus, piesaista investorus un rada demonstrdcijas efektu
citiem uznémumiem.

Biezi kapitdla tirgus attistibu sdkotnéji galvenokart balsta vietgjie instituciondlie investori.
Pensiju fondi, apdroSinGsanas sabiedribas un ieguldijumu fondi nodrosina stabilu
pieprasijumu péc vértspapiriem un veido tirgus likviditati. Tikai pec tam, kad tirgus sasniedz
pietiekamu apjomu un uzticamibu, batiski pieaug art arvalstu investoru interese. Tadé|
pensiju sistemas attistiba, uzkrgjumu mobilizésana un kvalitativu emitentu ienaksana tirga
tiek uzskatiti par savstarpégji papildinosiem kapitala tirgus attistibas elementiem.

Kapitdla tirgus nepdrtraukta attistiba nav passaprotama, jo pat péc tirgus izveides tas var
ilgstosi saglabdaties zema aktivitates limeni, ja secigi netiek veikti ndkamie attistibas soli.

Kopumd& tomeér vérojama koreldcija starp iek8zemes kopproduktu un kapitdla tirgus
attistibas imeni — jo attistitdka valsts, jo attistitdks kapitala tirgus (2.3 attéls).

3 Skat,, pieméram, Igaunijas kapitdla tirgus diagnostikas pétijumu: Ministry of Finance of Estonia (2021)
4 European Mortgage Federation (2024), Meh, Schmukler (2025)
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2.3 attéls. Koreldcija starp kapitdla tirgus attistibu un iek§zemes kopproduktu

CNI growth (median 2000-22)
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3. Latvijas kapitdla tirgus attistibas
politikas evolcija (1991-2026)

Kapitala tirgus attistiba vairdk nekd 30 gadus ir bijusi Latvijas ekonomikas
politikas prioritate, tomeér galvenie izaicindjumi saglabdjusies. Lieldkais
izaicindjums nav bijis politikas meérku trdkums, bet to konsekventa Tstenosana.

Kapitala tirgus politika pakdpeniski attistijusies no reguléjuma izveides uz
ekonomikas attistibas politiku. Peédéjos gados galvend uzmaniba pievérsta
uznémumu finansésanai, vietéja kapitdla mobilizéSanai un investoru loka
paplasinasanai.

Valsts kapitdlsabiedribu iesaiste kapitdla tirgd joprojdm ir viens no
batiskakajiem neatrisinatajiem jautdjumiem. Neskatoties uz vairdk neka 20
gadus ilgdm diskusijam un starptautisko organizdciju rekomendadcijam, [lidz
2026. gadam Latvija nebija kotéta neviena valstij piederosa kapitalsabiedriba,
bet 2026. gada tika beidzot sperti pirmie soli.

Turpmakaja attistibas posma nepiecieSams paaugstinat politikas ambiciju
[fmeni un koncentréties uz IEmumiem ar vislieldko ietekmi. Prioritate batu valsts
kapitalsabiedribu iesaiste kapitdla tirgd, vietéja kapitala aktivizéSana un
Latvijas aktivaka integracija Eiropas UzkrGjumu un investiciju savienibas
iniciativas.

Kapitdla tirgus attistibu noteiks nevis jaunu stratégiju izstrade, bet spéja
pienemt un Tstenot stratégiski nozimigus Iémumus un reguldri vertéet
sasniegtos rezultatus.

Lai labdk izprastu pasreizéjos kapitala tirgus attistibas izaicindjumus, ir svarigi aplakot, ka
pédgjo trisdesmit gadu laika attistijusies Latvijas kapitdla tirgus politika. SGda retrospektiva
lauj raksturot politikas meérku, prioritdSu un izmantoto instrumentu attistibu, k& arT sniedz
kontekstu tam, kapéc atseviski jautdjumi politikas dienaskartibd atkartojas jau vairdkus
gadu desmitus.

Saja nodald sniegts parskats par Latvijas kapitdla tirgus attistibas politiku no 1990. lidz 2026.
gadam, balstoties uz valdibu deklaracijam, politikas planoSanas dokumentiem, Finansu
ministrijas, Ekonomikas ministrijas, Latvijas Bankas un starptautisko organizdciju
dokumentiem (skat. pielikumus). Nodald hronologiski apldkoti galvenie kapitdla tirgus
attistibas posmi, politikas iniciativas un prioritates.
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Ka attistijusies kapitdla tirgus politika Latvija?

Valdibu deklaraciju un politikas dokumentu analize liecina, ka kapitdla tirgus attistiba ir
bijusi Latvijas ekonomikas politikas dienaskartibd gandriz nepartraukti kops neatkaribas
atjaunosanas (skat. pielikumus). Politikas mérki laika gaitd batiski mainfjusies - no
privatizacijas un tirgus ekonomikas izveides 1990. gados [dz uznémumu finansésanai,
vieteja kapitala mobilizésanai, valsts kapitalsabiedribu iesaistei kapitala tirgt un investiciju
kultGras attistibai pédéjos gados. Taja pasa laika vairdkas stratégiski nozimigas iniciativas
politikas dienaskartibd atkartojas jau vairak neka divdesmit gadus, kas liecing, ka galvenais
izaicindjums nav bijis politikas mérku trikums, bet gan to konsekventa istenoSana.

Politikas dokumenti liecina ari pakdpenisku pieejas mainu. SGkotné&ji galvend uzmaniba tika
pieversta kapitala tirgus tiesiska un instituciondla ietvara izveidei, kam sekoja regul&juma
pilnveidoSana un integracija Eiropas finansu tirgd. Savukart pédéjos gados politika arvien
vairdk koncentréjas uz kapitala tirgus lomu uznémumu finansésangd, investiciju piesaisté un
ekonomikas konkurétspéjas veicindsana.

Balstoties uz politikas planoSanas dokumentu un iniciativu analizi, Latvijas kapitala tirgus
attistibas politika iespéjams izdalit tris galvenos attistibas posmus:

1. posms (1990-1999) - kapitdla tirgus izveide un privatizacija, kad galvenais
uzdevums bija izveidot vértspapiru tirgus infrastruktlru un izmantot kapitdla tirgu
valsts pasuma privatizacijai.

2. posms (2000-2016) - tirgus reguléjuma pilnveidosana un integrdcija Eiropas
finansu tirgd, koncentréjoties uz regulejuma harmonizaciju, finansu tirgus
uzraudzibas stiprinddanu un Baltijas kapitdla tirgus integraciju.

3. posms (2017-2026) - aktivas kapitdla tirgus attistibas politika, kuras centrd ir
uznemumu finansésana, investoru loka paplasindsana, vietéja kapitala
mobilizéSana un valsts kapitdlsabiedribu iesaiste kapitdla tirga.

Kapitala tirgus politika tiek Istenota vairaku instittciju sadarbibd. Par kapitdla tirgus politikas
veidosanu atbild Finansu ministrija, bet finansu tirgus uzraudzibu nodrosSina Latvijas Banka.
Nemot vérd kapitdla tirgus cieSo saistibu ar uznémeéjdarbibas attistibu, valsts
kapitalsabiedribu parvaldibu un nodoklu politiku, batiska loma ir arf Ekonomikas ministrijai,
Valsts kancelejai, FinanSu sektora attistibas padomei, kG ari nozaru ministrijadm un
pasvaldibam.

1. posms: Kapitdla tirgus izveide un privatizacija (1990-1999)

Péc neatkaribas atjaunosanas Latvijas kapitdla tirgus attistibas galvenais uzdevums
bija izveidot vértspapiru tirgus darbibai nepiecieSamo tiesisko un institucionalo ietvaru.
Atbilstosi Vértspapiru tirgus attistibas koncepcijai tika pienemti pirmie vértspapiru tirgu
reguléjosie normativie akti un izveidotas galvenads kapitdla tirgus institdcijas — Rigas Fondu
birza, Latvijas Centrdlais depozitarijs, Vertspapiru tirgus komisija un Privatizacijas agentdra.®

® Viens no pirmajiem dokumentiem, kas iezZiméja sakotnéjo virzibu uz tirgus ekonomiku, bija Latvijas Republikas
Augstdkas Padomes 1992. gada Iémums “Par valsts pasvaldibu jpasuma privatizacijas koncepciju un
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Sakotnéji kapitala tirgus galvenokart tika uztverts ka privatizacijas instruments, kura
meérkis bija nodrosinat valsts Tfpasuma pareju privatajiem Tpasniekiem un veidot uz
privatipasumu balstitu tirgus ekonomiku.® Uznémumu privatizcija notika, izmantojot
privatizacijas sertifikdtus, un privatizéjomo uznémumu akcijas tika kotétas Rigas Fondu
birza. Lidz 1997. gadam Rigas Fondu birza bija kotéti 42 emitenti, kuru lielakd dala bija
privatizacijas rezultdtd izveidotds publiskds akciju sabiedribas. Valdibas mérkis bija dz
1996. gada beigam privatizét aptuveni 75 % valstij piederoSo uznémumu.

Tomér privatizacijas modelis neveidoja ilgtspéjigu kapitdla tirgu. Daudzi uznémumi birza
tika koteti tikai privatizacijas procesa vajadzibdm un péc kontrolpaketes iegtsanas no
publiskd tirgus tika iznemti. Lai gan privatizdcijas rezultatd birzd nondca vairdku desmitu
uznémumu akcijas, tirgus likviditate saglabdjas zema. Vienlaikus tika pienemts Iémums
neprivatizét sesas lielakas valstij piederosas kapitdlsabiedribas (“Latvenergo”’, “Latvijas
pasts”’, "Starptautiska lidosta "Riga™, “Latvijas dzelzcel$", "Latvijas gaisa satiksme™ un "Latvijas
valsts mezi"), tapéc kapitdla tirgd nenondca uznémumi, kas potencidli vargja klat par tirgus
attistibas balstu. Lai gan aktivakais privatizacijas posms nosledzas jau 1990to gadu beigds,
privatizacijas process Latvija oficiali tika pabeigts tikai 2005. gada.

Privatizdcijas process bija arl sabiedriski pretrunigs. Aktivs privatizdcijas sertifikatu
otrreizéjais tirgus lava starpniekiem uzpirkt sertifikdtus no iedzivotajiem par zemam cendm
un iegut uznémumu akciju kontrolpaketes. Tas veicindja priek$statu, ka privatizacijas
ieguvumi koncentréjas neliela investoru loka rokds, un ilgstosi ietekmé&ja sabiedribas
attieksmi pret kapitala tirgu, vélak apgratinot art diskusijas par valsts kapitGlsabiedribu
kotaciju birza. ST privatizacijas procesa potenciala neizmnantosana kopuma radija politiskds
gribas vakuumu, kas jautdjumu par publisku personu kapitalsabiedribu kotdciju kapitdla
tirgt atlika gandriz par 30 gadiem.

Sada attistibas trajektorija nebija raksturiga tikai Latvijai. Arf daudzds Centrdleiropas un
Austrumeiropas pdrejas ekonomikds kapitdla tirgi sdkotnéji tika veidoti kd masveida
privatizacijas procesa sastdvdala. Pétijumi rada, ka péc privatizacijos daudzviet
neizveidojds pietiekami dzili un likvidi kapitdla tirgi, jo birZas galvenokart kalpoja
Tpasumtiesibu pardalei, nevis uznémumu ilgtermina finansésanai.’

2. posms: Reguléjuma pilnveidoSana un integrdcija Eiropas finansu
tirga (2000-2016)

Péc privatizdcijas posma nosléguma kapitdla tirgus attistibas politika pakdpeniski
mainija fokusu. Galvenad prioritate bija Latvijas sagatavo$ana dalibai Eiropas Savienibd,
harmonizéjot finansu un kapitdla tirgus reguléjumu ar ES direktivdm un integréjot Latvijas
kapitala tirgu Eiropas vienotaja finandu tirgd. Papildus, valdibas politika bija vérsta uz

sagatavosanas programmu”, kas noteica sakotnéjos Tpasuma privatizdcijas pamatprincipus Latvija, ka art
uzsdka juridiskas bdzes veidoSanu.

61995. gada 21. februdra MK apstiprina “Privatizécijas programma, tds realizGcija un turpmakie uzdevumi, un
tiek realizéta centralizéta, vienkarsota, uz tirgus principiem balstita visaptverosa privatizécija. Viens no septiniem
uzdevumiem, kas minéts privatizdcijas programma, ir vértspapiru tirgus izveidoSana.

7 Fungécova (2005)
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finansu tirgus reguléjuma pilnveidoSanu, finansu sektora instituciondlo stiprindSanu un
jaunu kapitdla tirgus dalibnieku attistibu.

Saja perioda tika pienemts leguldijumu sabiedribu likums, 1999. gada licenci sanéma pirma
ieguldijumu sabiedriba, bet 1998. gadd tika izveidots tiesiskais pamats fondéto pensiju
sistemai, radot priekSnoteikumus instituciondlo investoru attistibai. Tika pilnveidota art
finansu tirgus uzraudzibas sistéma, apvienojot Vertspapiru tirgus komisiju, Apdrosindsanas
uzraudzibas inspekciju un Latvijas Bankas KreditiestGzu uzraudzibas parvaldi. So reformu
rezultdtd 2001. gadd darbu sdka Finandu un kapitdla tirgus komisija (FKTK), nodrosinot
vienotu finansu sektora uzraudzibu.

Nemot veéra nelielo Latvijas kapitdla tirgus apjomu, bltiska uzmaniba tika pievérsta art
Baltijas valstu kapitala tirgu integrdcijai. Jau 1997. gada Latvijas, Lietuvas un Igaunijas
centrdlie depozitariji nosledza sadarbibas llgumu, velak tika izveidota vienota Baltijas
vértspapiru norékinu infrastruktdra un kopigs Baltijas akciju un parada vértspapiru saraksts.
Savukart 2001. gadd Somijas birza HEX Group kluva par visu Baltijas birzu stratégisko
akciondru, bet péc OMX un NASDAQ apvienosands 2008. gadd Baltijas birzas kluva par
NASDAQ grupas dalu, nodrosinot vienotu un starptautiski atzitu tirdzniecibas infrastruktdru.

Latvijas pievienoSands Eiropas Savienibai 2004. gadd noslédza kapitdla tirgus
instituciondlas un regulativas integrdcijas posmu. Turpmdk kapitdla tirgus attistibu
arvien vairdk noteica Eiropas Savienibas vienotais finansu pakalpojumu reguléjums un
kopejas kapitala tirgus attistibas iniciativas. Savukart 2008.-2009. gada globald finansu
krize batiski mainija finanSu sektora politikas prioritates. Turpmakajos gados valdibas
uzmaniba koncentréjads uz finanSu stabilitdtes nodrosind8anu, banku sektora
restrukturizaciju un ekonomikas atveselosanu, tadél kapitala tirgus attistiba vairakus gadus
nebija starp galvenajadm ekonomikas politikas prioritatem. Tikai perioda beigds kapitala
tirgus atkal saka paradities politikas dokumentos ka instruments uznémumu finansésanai,
investiciju piesaistei un ekonomikas izaugsmes veicinasanai, ieziméjot pareju uz nakamo
attistibas posmu.

3. posms: Aktivas kapitdla tirgus attistibas politika (2017-2026)

Péc globalas finansu krizes kapitala tirgus pakdpeniski atgriezGs ekonomikas politikas
dienaskartibd. Ja iepriek$s galvend uzmaniba tika pievérsta reguléjuma pilnveidosanai un
finansu tirgus uzraudzibai, tad Sajd posma kapitdla tirgus arvien vairdk tika skatits ka
uzneémumu finansédanas, investiciju un ekonomikas attistibas instruments. Politikas
dokumentos arvien biezdk tika uzsvérta nepiecieSamiba paplasinat uznémumu piek|uvi
kapitalam, veicinat alternativus finanséjuma avotus un mazindt Latvijas tautsaimniecibas
atkaribu no banku kreditésanas.

Saja perioda politikas dokumentos pakapeniski izkristalizéjds tris galvenie attistibas virzieni.

Pirmais virziens bija uznémumu piekluves kapitala tirgum veicinGsana. Tika pilnveidots
reguléjums, ieviesti atbalsta instrumenti uznémumu akciju un obligdciju emisijam, izveidota
Latvijas Bankas Vértspapiru smilSkaste, k& art valsts atbalsta programmas uznémumu
kotacijai birza. Vienlaikus tika Tstenoti pasakumi, lai mazindtu administrativo slogu un
veicinGtu mazo un vidéjo uznémumu interesi izmantot kapitala tirgu finanséjuma piesaistei.
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Otrs virziens bija investoru loka paplasinasana un kapitdla tirgus ekosistemas attistiba.
Politikas dokumentos arvien lieldka uzmaniba tika pievérsta instituciondlo investoru, Tpasi
pensiju fondu, lomai Latvijas tautsaimniecibas finansésanad, vienlaikus stiprinot investoru
tiesibu aizsardzibu, korporativo parvaldibu un finansu pratibu. Saja perioda tika pienemts
Korporativas parvaldibas kodekss, ieviests Segto obligaciju likums, izstrddata Latvijas
iedzivotdju finansu pratibas stratégija un turpindta jaunu finansu instrumentu attistiba.

TreSais virziens bija kapitdla tirgus kritiskds masas veidoSana. Politikas dokumentos
arvien biezdk tika secinats, ka galvenais Latvijas kapitdla tirgus attistibas ierobezojums vairs
nav reguléjums, bet nelielais tirgus apmers, ierobezotais lielu emitentu skaits un zema
likviditate. Tadée| arvien lieldka uzmaniba tika pievérsta valsts kapitdlsabiedribu kotdcijai
birza, Baltijas kapitdla tirgus integrdcijai un starptautisko investoru piesaistei. Péc gandriz
desmit gadu kopigiem Baltijas valstu centieniem 2023. gadad tika izveidots MSCI Baltijas
indekss, tomér Latvijas uznémumi taja netika ieklauti nepietiekamas tirgus kapitalizacijas
dél. Papildus 2023. gadd Finansu ministrija izvirzija mérki lldz 2027. gadam palielindt Latvijas
akciju tirgus kapitalizaciju idz 9% no IKP, bet turpmakajos politikas dokumentos arvien
lieldka uzmaniba tika pievérsta art valsts un pasdvaldibu kapitdlsabiedribu iespéjamai
iesaistei kapitala tirga.

Papildus valdibas un ministriju iniciativdm nozimiga loma kapitala tirgus attistibas politikas
veido$ana bija ar Latvijas Bankai (ieprieks FKTK). 2021. gada FKTK publicgja rictbas planu “10
soli kapitdla tirgus attistibai”, bet 2025. gadad Latvijas Banka publicéja ta aktualizéto versiju
"10 solu plans kapitala tirgus attistibai 2.0". Abos dokumentos tika apkopoti priekslikumi
kapitala tirgus attistibai, aptverot uznémumu piekluvi kapitalam, investoru aizsardzibu,
reguléjuma pilnveidosanu, finansu pratibu, valsts un pasvaldibu kapitalsabiedribu iesaisti
kapitala tirgl un citus sistemiskus attistibas pasdkumus.

Pédéjos gados kapitala tirgus politika kluvusi ambiciozdka. Politikas dokumentos arvien
lieldka uzmaniba pievérsta vietéja kapitdla mobilizésanai, iedzivotdju un pensiju fondu
lomai, valsts kapitdlsabiedribu kotdcijai un Latvijas integracijai Eiropas Savienibas kapitala
tirgus iniciativas. Valsts kapitalsabiedribu jautdjuma redzams progress — 2026. gadd AS
"LAU Infra grupa” kluva par pirmo valsts kapitalsabiedribu, kas veikusi IPO Latvijas birza.
Tomeér butiska prioritadu dala joprojdm nav istenota, un kapitdla tirgus attistibas rezultati
saglabdjas ierobezoti.

Valsts kapitalsabiedribu kotdcija - 20 gadu neatrisindts jautdjums

Kapitala tirgus attistiba Latvija ir ciesi saistita ar jautdjumu par valsts kapitdlsabiedribu
iesaisti kapitdla tirgd. Atskirbd no daudzam citdm OECD valstim valstij Latvija joprojam
pieder ievérojams skaits komercidli nozimigu uznémumu. OECD dati liecina, ka 2024. gadd
Latvijd darbojas 63 pilntbd valstij piederoSas un C&etras daléji valstij piederosas
kapitalsabiedribas, bet pasvaldibam pieder vél aptuveni 300 kapitdlsabiedribu. Sesi no
desmit lieldkajiem Latvijas uznémumiem pieder valstij, galvenokart energétikas, transporta,
mezsaimniecibas un telekomunikaciju nozarés. Lai gan likums paredz valsts lidzdalibas
regularu izvertesanu, kops 2014. gada valsts kapitdlsabiedribu struktira batiski nav
maintjusies.

Gan OECD, gan Eiropas Komisija vairdkkart noradijusas, ka valsts kapitalsabiedribu daléja
kotacija birza ir viens no nozimigdkajiem kapitala tirgus attistibas instrumentiem Latvija. Tas
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lauj palielinat tirgus kapitalizaciju un likviditati, piesaistit instituciondlos investorus, uzlabot
uznémumu korporativo padrvaldibu un caurskatdmibu, k& art stiprindt konkurences
neitralitati. Salidzinosi Lietuva un Igaunija valsts un pasvaldibu kontrolétie uznémumi veido
aptuveni treSdalu no akciju tirgus kapitalizacijas, kameér Latvija ldz 2026. gadam birza
nebija kotéta neviena kapitalsabiedriba (skat. 4. nodalu). Eiropas Komisija vienlaikus
nordada, ka art dazu lieldko uzneémumu kotdacija pati par sevi nebds pietiekama, lai sasniegtu
Latvijas izvirzito mérki idz 2027. gadam palielinat akciju tirgus kapitalizaciju fdz 9% no IKP.8

Jautdjums par valsts kapitalsabiedribu daléju kotdciju birza Latvijas politikas dienaskartiba
ir jau vairok nekd divdesmit gadus. Paraléli pakdpeniski pilnveidots ari valsts
kapitalsabiedribu pdrvaldibas modelis, parejot no ministriju 1stenotas akciondra funkcijas
uz centralizétdku pieeju ar Parresoru koordindcijas centra (kop$ 2023. gada - Valsts
kancelejas) iesaisti korporativas parvaldibas un finandu rezultGtu uzraudzibd. OECD
vairdkkart noradijusi, ka efektiva valsts kapitalsabiedribu parvaldiba ir batisks
priekSnoteikums, lai lemtu par to iespéjamu iesaisti kapitdla tirga.

Lai gan jau 2012. gadd valdibai tika uzdots izvertét atsevisku valsts kapitalsabiedribu
iespé&jamu virzibu uz kapitala tirgu, realaka diskusija sakds 2018. gadd, kad tika sagatavots
pirmais zinojums par iesp&jamu valsts kapitalsabiedribu kotdciju birzd. Tomeér tas neguva
valdibas atbalstu un netika virzits talak. Jautdjums atkartoti aktualizéjas 2022. gadad, kad
Parresoru koordindcijas centrs rosindja diferencét pieeju valsts kapitalsabiedribu
parvaldibai un veicindt kapitdla tirgus instrumentu izmantoSanu. Savukart 2024. gadad
valdiba konceptudli atbalstija iespé&ju daléji kotét atseviskas valsts kapitalsabiedribas birzg,
tomér idz §im nav pienemti konkréti IEmumi par uznémumiem, terminiem vai TstenoSanas
grafiku.

Gan politikas dokumentos, gan ekspertu diskusijas jau ilgstosSi identificéti galvenie
iespé&jamie risindjumi, tomér to TstenoSana ir bijusi ierobeZota. Publiskajas diskusijas biezi
minéti dazadiiemesli — privatizcijas negativas pieredzes ietekme uz sabiedribas attieksmi,
baZas par politisko atbildibu, atskirigi viedokli par valsts lomu komercdarbibad, k& art
piesardziga pasu kapitalsabiedribu attieksme pret publisku kotaciju.

vairak koncentréjusies uz izvértéjumu, darba grupu un procesu organizéSanu nekd uz
konkrétu rezultatu sasniegSanu. Lai gan vairakkart izvirziti ambiciozi kapitdla tirgus
attistibas mérki, tostarp akciju tirgus kapitalizacijas pieaugums lidz 9% no IKP, joprojam nav
pienemti batiski [Emumi, kas butu nepiecieSami So meérku sasniegSanai. Tas liecing, ka
lieldkais izaicindjums nav jaunu politikas iniciativu izstrdde, bet gan vienotas politiskas
izpratnes veidosana, skaidras atbildibas noteik§ana un konsekventa pienemto IEmumu
Tstenosana.

Secindjumi par talako politikas attistibu

Trisdesmit gadu pieredze liecing, ka Latvija kapitdla tirgus attistibai nav tricis stratégiju vai
iniciativu. Galvenais izaicindjums ir bijusi to konsekventa istenoSana. Turpmakaja attistibas

8 OECD (2024), OECD (2026c¢), European Commission (2026b)
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posma uzmaniba bdtu jakoncentré uz daziem stratégiski nozimigiem Iémumiem un to
izpildi, regulari vertéjot sasniegtos rezultatus.

Vienlaikus Eiropas Savienibd kapitala tirgus politika kldst par vienu no galvenajiem
konkurétspéjas un investiciju politikas virzieniem. Eiropas Komisijas iniciativa par Uzkrajumu
un investiciju savienibas izveidi paver iespéju mobilizét privato kapitdlu daudz plasaka
meéerogad, un Latvijai ta ir iesp&ja paaugstinat savas ambicijas un cieSak sasaistit kapitala
tirgus attistibu ar Eiropas iniciativam.

Tas nozimé prioritizét pasdkumus ar vislieldko ietekmi uz tirgus attistibu, tostarp valsts
kapitalsabiedribu iesaisti kapitdla tirgd, vietéjo instituciondlo investoru aktivizéSanu un

nevis jaunu planu izstrade, bet spéja pienemt un Tstenot stratégiski nozimigus Iémumus.
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4. Latvijas kapitala tirgus
starptautiska salidzindjuma

Latvijas kapitala tirgus dati jau tiek apkopoti, tacu ta attistiba batu javéerté art
regulard  starptautiskd  salidzindjumd, izmantojot jau  eksistéjoSus
starptautiskos indikatoru ietvarus.

Kapitala tirgus attistds nevienmérigi: obligaciju tirgus klUst aktivaks, bet akciju
tirgus, uznémumu tirgus finanséjums un majsaimniecibu tiesa Mdzdaliba
joprojam ir ierobezota.

Uznémumu finanséjuma dominé banku aizdevumi, un tirgus finansejuma
Tpatsvars Latvija ir vairak nekd divreiz zemaks neka ES vidgji.

Riska kapitala, ilgtspéjiga finanséjuma, fintech un integracijas raditdji liecing,
ka Latvija pakdpeniski attistds plasdki kapitdla tirgus instrumenti, bet to
meérogs, regularitdte un sasaite ar Eiropas tirgiem joprojam ir ierobezota.

Ir izstradati vairaki starptautiski kapitala tirgus monitoringa riki, kuros ieklauta art Latvija un
kurus var izmantot, lai sistematiski un salidzindmi vértétu kapitdla tirgus attistibu. Saja
nodala Latvijas situdcija apltkota plasdaka starptautiskd salidzinGjuma un paradits, ka jau
pastavosie kapitdla tirgus monitoringa un klasifikacijas ietvari var kalpot par pamatu
sistematiskakai attistibas vértésanai.

No atseviskiem indikatoriem uz holistisku pieeju — esoSie varianti

Latvija kapitala tirgus raditdji naciondld griezuma jau tiek apkopoti. Latvijas Bankas
publicétie kapitdla tirgus darbibas raditdji lauj sekot Iidzi emitentu skaitam, emisiju
apjomam, tirgus kapitalizacijai un citiem vietgjiem raditdjiem (4.1 attéls). Atseviski
iespé&jams skatit art citus finansu sektora darbibas raditdjus, pieméram, ieguldijumu fondu
un 2. un 3. pensijas Tmena darbibas raditdjus. ° Tirgus aktivitati papildus raksturo art Signet
Bank un LETA veidotais Latvijas kapitala tirgus aktivitdtes barometrs, kas apkopo investoru
aktivitates, tirgus apjoma un publiskds redzamibas raditajus’.

® L atvijas Banka (2024)
10 Signet Bank, LETA (2026)
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4.1 attels. Latvijas Bankas apkopotie Latvijas kapitdla tirgus darbibas raditaji

Izvélies tirgus un instrumenta veidu/-us

LATVIJAS BANKA KAPITALA TIRGUS DARBIBAS RADITAJI B Alternativais tirgus (AT) B Akcijas
ISISTEMA
aee /] Regulétais tirgus (RT) = Obligacyjas
0, 0 o)
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Starptautiskaja praksé kapitdla tirgus tiek vertéts ka ekosistema, skatot dazadu indikatoru
kopumu attiecibd pret izvirzitajiem mérkiem. Sim noldkam jau pastdv vairdki starptautiski
ietvari, kurus var izmantot art Latvijas kapitdla tirgus sistematiskai izvértéSanai. Piemeram,
Eiropas Komisijas Kapitdla tirgus savienibas (Capital markets union, CMU) progresa
raditaja ieklauts 31 indikators attieciba pret trim CMU mérkiem: uznémumu piekluve
finanséjumam, iedzivotdju Nidzdaliba kapitdla tirgos un kapitdla tirgu integracija Eiropas
Savieniba (1. ielikums).

Association for Financial Markets in Europe (AFME) ir izstraddjusi savu CMU attistibas
monitoréSanas riku, sasaistot tos ar konkrétiem politikas mérkiem un vértéjot progresu ne
tikai starp ES valstim, bet arf ES progresu globdlaja kontekstd. European Fund and Asset
Management Association (EFAMA) fokuséjas uz majsaimniecibu fidzdalibas vértésanu
kapitala tirgos, savukart MSCI un FTSE tirgus klasifikacijas lauj vértét kopé&jo kapitala tirgus
attistibu.
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l. ielikums. Eiropas Komisijas Kapitala tirgus monitorings

Kops 2021. gada Eiropas Komisija kapitdla tirgu attistibou monitoré, izmantojot
Kapitdla tirgu savienibas (Capital Markets Union, CMU) indikatoru ietvaru. Tas ietver
vairak neka 30 raditdjus, kas raksturo tris kapitala tirgus pamatfunkcijas: uznémumu
piekluvi finanséjumam, iedzivotdju ieguldijumus kapitala tirgos un kapitdla tirgu
integraciju Eiropas Savienibad.

Raditaji aptver tris galvenos kapitdla tirgus attistibas merkus:
e uznémumu piekluvi finanséjumam,
e iedzivotdju ldzdalibu kapitala tirgos un
e kapitala tirgu integraciju Eiropas Savieniba.

CMU indikatoru ietvars ir viens no visaptverosSdkajiem starptautiski
izmantotajiem kapitala tirgus monitoringa instrumentiem un kalpo par pamatu
Eiropas Komisijas regularajam kapitdla tirgu attistibas izvértéjumam.

CMU meérkis Nr. Indikators

] Kapitdla tirgus finanséjuma Tpatsvars salidzingjuma ar
banku aizdevumiem

2 IPO piesaistitais kapitdls gada (% no nominald IKP)

3 MVU IPO piesaistitais kapitals gada (% no nominala IKP)

4 Uznémumu obligdciju emisiju apjoms gada attieciba
pret nominalo IKP

5 Lielo uznémumu parstaviba birza

6 MVU IPO skaits

2 Apgrozibd esoSo obligdciju skaits attieciba pret IKP
(milj.)

B ) 8 Pirksanas un pdrdo$anas cenu starpiba (bid-ask
Uznemumu piekluve spread) akciju tirgos
finanséjumam

9 PirkSanas un pardosanas cenu starpiba MVU akcijam

10 PirkSanas un pardoSanas cenu starpiba uznémumu
obligaciju tirgu

1 Privata kapitala ieguldijjumu vértiba gada attieciba
pret nominalo IKP
Akciju, akciju fondu un privatd kapitala fondu

12 ieguldijumi attiecibd pret apdrosinatdju kopéjiem
aktiviem

13 MVU interese par kapitdla piesaisti no investoriem

14 MVU kapitdla piesaistes no investoriem deficits

5 MVU Tpatsvars, kuru birzd kotétds akcijas analizé
vismaz viens finansu analitikis
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16 Riska kapitala ieguldijumu vértiba gada attiecibd pret
IKP
17 Riska kapitdla investoru bdzes daudzveidiba
18 Vertspapirosanas instrumentu vertiba attieciba pret
banku aizdevumiem
19 Segtas obligdcijas attieciba pret banku aizdevumiem
20 Majsaimniecibu tiesie ieguldijumi
21 Majsaimniecibu pastarpindtie ieguldijumi
22 Majsaimniecibu tieSie un pastarpinadtie ieguldijumi
Droga vide 03 Majsaimniecibu Tpatsvars, kam pieder obligdcijas vai
privatpersonu blria kotétas GkCijGS
ilgtermina Majsaimniecibu Tpatsvars ar finanSu  aktiviem
uzkrdjumiem un 24 ieguldijumu  fondos, dzivibas apdrosindSanas
ieguldijumiem produktos vai pensiju fondos
25 legulditdja kopéjo izmaksu raditdjs akciju ieguldijumu
fondos (PVKIU)
26 Privata un publiska sektora zalo obligaciju emisijas
27 Finansu pratiba
28 Arvalstu akciju turgjumi
Valstu kapitdla tirgu 29 Arvalstu parada vértspapiru turgjumi
integracija vienotd ES
tirgd 30 Parrobezu PVKIU skaits
31 leguldijumu aizsardzibas atskiribas starp valstim

Avots: European Commission (2025)

Apkopojot starptautiskos indikatoru ietvarus, Saja pétijuma izvirzdm Cetrus butiskakos
jautajumus Latvijas kapitdla tirgus attistibai un tos raksturojosds metrikas (skat. 4.2 attélu).

4.2 attéls. Galvenie kapitdla tirgus attistibas jautajumi un tos raksturojosds metrikas

Politikas jautajumi Galvends metrikas

e Kapitdla tirgus finanséjuma ipatsvars salidzindjuma
ar banku aizdevumiem (market funding ratio; EK
CMU)

e  Akciju tirgus kapitalizacija attieciba pret IKP (EK CMU)

e Lielo uznémumu parstaviba birza (EK CMU)

e Uznémumu obligdciju gada emisiju apjoms attiecibd
pret IKP (EK CMU)

e Riska kapitdla ieguldijumu vértiba gada attiecibad
pret IKP (EK CMU)

e Riska kapitdla Tpatsvars jaunaja MVU finanséjuma
(Pre-IPO Risk Capital Indicator; AFME)

Vai uznémumi var piek|at tirgus
finanséjumam?
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Vai majsaimniecibu uzkrajumi
nondk tirga?

Kapitdla tirgus instrumentu attieciba pret
noguldijumiem (CMI ratio; EFAMA)

Majsaimniecibu tieso ieguldijumu Tpatsvars (EK CMU)
Majsaimniecibu pastarpindto ieguldijumu Tpatsvars
(EK CMU)

Vai kapitdla tirgus atbalsta
ilgtspéjigu un inovativu izaugsmi?

ESG un ar ilgtspéju saistito obligdciju Tpatsvars
kopéja obligaciju emisiju apjoma (ESG finanséjuma
raditajs; AFME)

Fintech ekosistémas attistiba (FinTech radrita;s;
AFME)

Vai tirgus ir efektivs un
starptautisks?

Vertspapirosanas emisiju apjoms attieciba pret IKP
(EK CMU)

Pirksanas un pardosanas cenu starpiba (bid-ask
spread) akciju tirgos (EK CMU)

ES kapitala tirgu iekséjas integracijas vertéjums
(AFME)

Vai uznémumi var pieklat tirgus finansgjumam?

Latvijas kapitdla tirgus vél nepilda nozZimigu lomu uzn@mumu finanséSand un jaunu,
inovativu uznémumu iespéjas izmantot kapitala tirgus finanséjuma prieksrocibas ir
ierobeZotas, tacu pirmais valsts uznémuma IPO ir nozimigs solis ta attistiba. Latvijas
uznémumu aréja finanséjuma dominé banku aizdevumi (4.3 attéls). Tirgus finanséjums, ko
8ajd raditdja veido nefinansu sabiedribu emitétds obligdcijas un kotétds akcijas, 2024.
gada Latvija sasniedza tikai 20,8% no So instrumentu un banku aizdevumu kopéja apjoma.
Uznémumiem ir ierobeZotas iespéjas izmantot kapitala tirgus prieksrocibas: piesaistit ilgaka
termina finanséjumu, diversificét finanséjuma avotus, stiprinat pasu kapitdlu un finansét
straujakas izaugsmes vai inovativakus projektus, kuriem banku kreditéSana ne vienmer ir

piemeérotakais instruments.
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4.3 attéls. Kapitadla tirgus finanséjuma ipatsvars salidzinGjuma ar banku aizdevumiem
(market funding ratio) (2024)

Tirgus finanséjums M Banku aizdevumi
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Avots: European Commission (2025)

Dati rada, ka Latvija 2023. gada beigas bija ES zemdadka akciju tirgus kapitalizacija, t.i., birza
kotéto uznémumu kopéja tirgus vértiba pret IKP bija tikai 1% (4.4 attéls). Turklat birza ir
parstaveta tikai neliela dala lielo uznémumu, kas varétu veidot dzilaku un likvidaku kapitala
tirgu (4.5 attéls). Tas dalgji skaidrojoms ar augstajom kotésands un atrasands birza
izmaksam, uz ko norada gan Latvijas tirgus apskati, gan OECD analize™.

Latvija ir izvirzijusi mérki ldz 2027. gadam paaugstindt so raditdju lidz 9%, un AS "LAU Infra
grupa’ IPO ir solis celd uz to. Lai parietu nakamaja kapitdla tirgus attistibas faze, Latvija
ilgstosi diskutéts un starptautiski ieteikts birzd kotét valsts uznémumus.” Pirmais valsts
uznémuma IPO, kurd iesaistijusies ari Baltijas vadosie pensiju fondi, ir pozitiva zime talakajai
kapitdla tirgus attistibai.”

" OECD (2026), Finan&u un kapitdla tirgus komisija (2021)
2 Finansu ministrija (2023)

B OECD (2026)

¥ Kairis (2026)
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4.4 attéls. Akciju tirgus kapitalizécija Latvija ir zema (% no IKP, 2023. gada beigas)
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Avots: Thomadakis, Trevisan (2025)

4.5 attéls. Lielo uzn@mumu parstaviba birza Latvija ir zema (2024)
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Avots: European Commission (2025)

Obligdciju tirgus ir $obrid dinamiskakais Latvijas kapitdla tirgus segments (4.6 un 4.7 attéls),
tomér art Seit Latvija ir zem ES vidéja raditdja. Signet Bank un LETA veidotais Latvijas kapitala
tirgus aktivitdtes barometrs norada, ka 2025. gada obligdciju tirgus LatvijaG sasniedza
vesturiski augstako aktivitati: tika piesaistits rekordliels finanséjuma apjoms un obligdcijas
emitéja idz §im lieldkais uznémumu skaits.”® Balstoties OECD ieteikumos samazinat ar
obligdciju emisiju saistitds administrativds izmaksas un uzlabot potencidlo emitentu

15 Signet Bank, LETA (2026)
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finansu pratibu, ir potencials obligdciju tirgu veiksmigi talak attistit ka nozimigu finans&juma

kanadlu.'

4.6 attéls. Uzn@mumu obligdaciju gada emisiju apjoms ir vidéjs (% no IKP, 2024)
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Avots: European Commission (2025)
4.7 attéls. Uzn@mumu obligdciju gada emisiju dinamika (% no IKP, 2015-2024)
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: Commission staff working document: Monitoring progress towards a capital markets union: a toolkit of indicators - 2025

Avots

Latvija riska kapitdla finanséjuma Tpatsvars jaunaja MVU finanséjumai ir salidzinosi
augsts, tacu ta kopéjais apjoms ekonomika joprojam ir loti zems. AFME Pre-IPO Risk
Capital raditajs parada, cik liela dala no jaund MVU finanséjuma ndk no riska kapitala

16 OECD (2026)
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avotiem, nevis banku aizdevumiem. Tas ietver ne tikai klasisko riska kapitalu, bet art
izaugsmes kapitdlu, biznesa engelu ieguldijumus un kolektivo finansésanu.

Latvija tas veido aptuveni 9% no jaund MVU finanséjuma, kas ir salidzinosi augsts raditd;s,
salidzinot ar citdm Eiropas valstim (4.8 attéls). Tomér kopéjais apjoms ekonomika ir |oti
mazs: to paradda CMU raditdjs par ikgadéjo riska kapitala ieguldijumu apjomu attieciba
pret IKP, kas Latvija ir tuvu nullei (4.9 attéls).

4.8 attéls. Riska kapitdla Tpatsvars jaunaja MVU finansé&jumé (tris gadu vidéjais
raditéijs, 2025)
letver riska kapitala, izaugsmes kapitala, biznesa engelu ieguldijumus un kapitala kolektivo finansésanu.
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Avots: AFME (2025)
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4.9 attéls. Riska kapitdla ieguldijumu vértiba gada attieciba pret IKP (2024)

0.20%
0.15%
0.10%
.06%
0.05% II
000 Illlllll-------
.00%
O O ® T U U 0O U W U O O O O O O O © 0 U O © o O O o|ol|o
I Rl -l e
5 © g 9 o ©O ¢ lle] |C,IE4_,45|O§0),00)99308@80
o= 3 a >0 a D=0 5 2 2 >0 = a2 © =l 8¢
o) o > = 17} S =0 < 0o T O O c £ ke 5
= - N m T no_w G)D ) =
= 17}
z A
S
-

Avots: European Commission (2025)

Vai majsaimniecibu uzkrdjumi nondk tirga?
Latvijas majsaimniecibu uzkrajumi joprojam lielakoties glabdjas noguldijumos. EFAMA
CMI (capital market instruments) raditdja dati liecing, ka 2022. gada beigds Latvijas

iedzivotdju kapitala tirgus instrumentu ieguldijumu attieciba pret noguldijumiem bija ap
0,56 (4.10 attéls). Tas nozZimé, ka uz katriem nogulditiem 100 eiro bija iegulditi 56 eiro, kas ir

ap 2,5 mazdk neka ES vidéji.
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4.10 attéls. AFAMA CMI (capital market instruments) raditéjs - ieguldijumu attieciba

pret noguldijumiem (2022. gada beigas)
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Avots: EFAMA (2024)

T

ledzlvotaji biezak iegulda pastarpinati — caur pensiju fondiem, uzkrdjoSo dzivibas
apdrosindsanu un akciju fondiem. CMU raditgji parada, ka tieSie ieguldijumi akcijas un
obligdcijas Latvija ir gandriz tris reizes zemaki, neka EU vidgji (4.11). Savukart pastarpindtie
ilgtermina ieguldijumi pensiju fondos, uzkrdjosaja dzivibas apdrosindsand ir augstaki un
salidzinosi daudz tuvak Eiropas vidéjam limenim (4.12).

Plasak iedzivotdju ieguldisanas paradumi un investéSanas kultdra Eiropd un Latvija
analizéta ndkamajd nodala.

4.11 attels.

Majsaimniecibu tieso ieguldijumu ipatsvars (2024)

Akciju un obligaciju ipatsvars majsaimniecibu akciju, obligaciju, skaidras naudas un noguldijumu kopsumma
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Avots: European Commission (2025)

4.12 attéls. Majsaimniecibu pastarpindéto ieguldijumu ipatsvars (2024)

leguldijumu fondu dalu, pensiju uzkrajumu un apdro§inasSanas uzkrajumu ipatsvars majsaimniecibu ieguldijumu fondu dalu, pensiju
uzkrajumu, apdro$inasanas uzkrajumu, skaidras naudas un noguldijumu kopsumma
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Avots: European Commission (2025)

Starptautiskie raditaji norada, ka Latvija ilgtspéjiga finanséjuma instrumenti un fintech
ekosistéma pagaiddm ir salidzinosi vaiji attistiti. ESG Finance Indicator parada, cik lielu
dalu no kopéja obligaciju emisiju apjoma veido ESG un ar ilgtspé&ju saistitds obligacijas,
tostarp zalas, socidlds, ilgtspé&jas un ar ilgtspéjas mérkiem saistitds obligdcijas. Latvija Sis
Tpatsvars 2025. gada pirmaja pusgada bija ap 1%, kamér ES vidéji tas sasniedza 10,7% (4.13
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attéls), noradot, ka ilgtspéjigds obligdcijas Latvija vél nav kluvusas par reguldru kapitdla
piesaistes instrumentu.

Vienlaikus fintech ekosistemas novértéjuma Latvija atpaliek no vairuma ES valstu. AFME
FinTech raditdjs vérté valsts kapacitati uzturét fintech ekosistému, nemot vera regulativo
vidi, finanséjuma pieejamibu fintech uznémumiem, tokenizétu veértspapiru emisijy,
inovaciju aktivitati un talantu pieejamibu. Latvija Saja raditdja ienem 21. vietu ES valstu
salidzinGjuma.

4.13 attéls. AFME ESG finanséjuma raditdjs (2025. gada pirmais pusgads un 3 gadu
vidéjais raditajs)

Raditajs aprékinats ka ESG un ar ilgtspéju saistito obligaciju emisiju apjoma attieciba pret kop€éjo obligaciju emisiju apjomu.

50%
W 2025H1 [ 3Y
40%
30%
20%
10%
0%
TECTANTOVLDTIE22VEXLC>2TVUTCCNTC T T T T
SO G eEEeI058852808855255088a0
> 2083 cC83ESE o 2ELHPo e IS L 2O
QC%SGJ<EU—LLEO£GJ =250 2ad ¢ OLUOgE:D)
w £ %CL:CD QO I n
[}
e 3
-

Avots: AFME (2025)

Latvija akciju tirgus darfjumu izmaksas, mérot péc pirkSanas un pardosanas cenu
starpibas (bid-ask spread), ir zemdékas neké ES vid&ji - 2024. gada Latvija Sis raditdjs
bija 1%, salidzinot ar 1,4% ES vidgji (4.14 attéls). Zemaks raditajs noZimé zemakas darjumu
izmaksas un augstaku likviditati, tacu, nemot veéra tirgus izmeru, raditdjs jainterprete

piesardzigi - darjjumu bdze ir maza.

Latvijas kapitdla tirgus integrdcija ar citiem Eiropas tirgiem ir mérena. AFME starptautiskas
integracijas raditdjs pardada, cik ciesi valsts kapitala tirgus ir sasaistits ar citiem Eiropas
tirgiem, nemot véra parrobezu portfelieguldijumus, privata kapitdla ieguldijumus un
apvienodands un pdarnemsanas darjjumus, ka art parrobezu akciju un uznémumu
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obligdciju emisijas. Latvija $aja raditdja sanem aptuveni 0,13 punktus skald no 0 dz 1, kas
ir tuvu ES valstu vidéjam raditajom (4.15 attéls).

4.14 attéls. Pirk§anas un pdrdosanas cenu starpiba (bid-ask spread) akciju tirgos
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4.15 attéls. AFME ES kapitdla tirgu iek$éjds integrécijas vértéjums (skala 0-1,2023.-
2025. gada vid&jais raditdjs)

Raditajs apkopo parrobeZu kapitala tirgus aktivitates: portfelieguldijumus, privata kapitala ieguldijumus, apvieno$anas un
parnemsanas darijumus, akciju un uznémumu obligaciju emisijas, ka ari Eiropas valdtu tirdzniecibu
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5. Investiciju kultlras attistiba Latvija:
privato investoru loma kapitdla tirgus
attistiba

ES galvend problema nav uzkrdjumu trakums, bet to izmantoSana:
majsaimniecibas daudz lidzeklu tur noguldijumos, kameér uznémumiem un
ilgtermina investicijam trdkst kapitala.

SIU maina ES kapitdla tirgus politikas fokusu no tehniskas tirgus integrdcijas uz
majsaimniecibu uzkrajumu produktivaku izmmantoSanu un privato investoru
iesaisti.

InvestéSanas kultdru veido vairdku faktoru kopums: pietiekami uzkrdjumi,
finanSu zindSanas, uzticéSands finansSu sistémai, saprotami ieguldijumu
produkti, pieejamas konsultacijas un nodoklu un reguléjuma politika, kas to
veicina.

Latvijas investéSanas kultara vél ir attistibas sdkumposmad, uz ko nordada
dazadu faktoru trdkumi: zemdks uzkrgjumu [imenis, augsts noguldijumu
Tpatsvars un ierobezoti ieguldijumi fondos un akcijas, vajaka finansu pratiba,
zema uzticesSanads finansu konsultacijam, ierobezota konsultaciju pieejamiba
un nepietiekami saskanoti politikas stimuli.

Pédéjos gados Eiropas kapitdla tirgus politika ir batiski mainijusies. Ja ieprieks galvenais
uzsvars bija uz uznémumu finanséjuma pieejamibu un kapitdla tirgu attistibu, tad jaund
Uzkrajumu un ieguldijumu savieniba (Savings and Investments Union, SIU) arvien lieldku
uzmanibu Vérs privato investoru lidzdalibai un investiciju kultras attistibai. Sis nodalas
meérkis ir paradit, kapéc privatie investori ir kluvusi par vienu no Eiropas finansu politikas
prioritdtém, kadi faktori nosaka investiciju kultGru un ka $aja konteksta izskatds Latvija.

Nodalas ietvaros sdkuma apskatdm plasdku SIU kontekstu un investiciju kultlras attistibu
ietekmejoSos faktorus un tas attistibu Latvijd un Eiropa.
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Investiciju kultdras attistiba ir kluvusi par ES finansu politikas prioritati

“Eiropd zema ienesiguma noguldijumu kontos glabdjas vairdk neka 11
triljioni eiro. Ir pamatoti iemesli turét naudu drosos bankas kontos, tacu
vienlaikus tas nozimé ari neizmantotas iespéjas.”

Eiropas Komisijas komisare Maria Luis Albuquerque’

SIU pamata ir izaicinGjums efektivak sasaistit ES mdjsaimniecibu uzkrajumus ar ES
pieaugosajam investiciju vajadzibam. No vienas puses, ES iedzivotdji ieverojaomu dalu
uzkr@jumu joprojam tur zema ienesiguma noguldijumos, bet no otras puses geopolitiskas
pdrmainas, tehnologiju attistiba un klimata parmainas palielina ES nepiecieSamibu péc

ilgtermina kapitdla, pasi inovativu, mazo un vidéjo uznémumu finansésanai.

ES madjsaimniecibas vidéji uzkraj vairdk nekd ASV majsaimniecibas, tomér kapitdla
tirgos iegulda salidzinosi mazak. 2024. gada vidid ES madjsaimniecibu uzkr@jumu limenis
bija aptuveni 15,7% no riciba esosajiem ienakumiem, savukart ASV tas bija ap 5% (5.1 attéls).
Savukart 2021. gadd, kad uzkrdjumu apmeérs bija lidzigadks, finansu vértspapiri veidoja tikai
aptuveni 17% no ES majsaimniecibu finansu aktiviem, salidzinot ar aptuveni 43% ASV".

Ar tad, kad majsaimniecibu uzkrdjumi tiek iegulditi, tie ne vienmeér nondk ES kapitdla
tirgos. ES kapitdla tirgi joprojam ir fragmentéti pa dalibvalstim, daudzviet salidzinosi nelieli
un ar ierobezotdm parrobezu ieguldijumu iespé&jam. Tikmér citi tirgi, it Tpasi ASV, piedava
lielaku dzilumu, likviditati un plasdku ieguldijumu instrumentu klastu. RezultGta aptuveni 300
miljardi eiro Eiropas privato uzkrdjumu gadad tiek novirziti arpus ES, galvenokart uz ASV
ekonomiku.®

7 Council of the European Union (2026)

8 |etta (2024)
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5.1 attéls. ES iedzivotdiji vidéji uzkraj vairak, neka ASV
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Mégindjums izveidot Kapitdla tirgu savienibu pédéjas desmitgades laika
nav bijis veiksmigs cita starpd tapéc, ka ta tika uztverta k& pasmeérkis.
Patiesa finansu tirgu integrdcija Eiropd nebds iespéjama, kamér Eiropas
iedzivotdji un politikas veidotdji neapzindsies, ka sada integrdcija nav
vajadziga tikai finansu nozarei, bet ir batiska plasdku mérku sasniegsanai,
kurus citadi nebdtu iespéjams istenot, tostarp taisnigai, zalai un digitalai
parejai.

Enrico Letta

§is ES kapitdla tirgu problémas ir gan CMU, gan SIU pamatad, taéu iniciativam ir atskirigs
politiskais ietvars. CMU galvenokart tika veidota ka vienota ES kapitdla tirgus attistibas
programma, kuras pamatd bija uznémumu piekluve finanséjumam, parrobezu Skérs|u
mazindsSana un kapitdla tirgu infrastruktdras padzilindSana. Tomér sada pieeja sabiedriba
un politikas veidotaju vidu bieZi tika uztverta ka tehnisks finansu tirgu projekts, nevis ka
instruments plasaku ekonomisko un socidlo mérku sasniegsanai.

® Letta (2024)
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SIU balstas uz CMU ieliktajiem pamatiem, tacu prieksplana izvirza iedzivotdju uzkrajumu
produktiviku izmanto$anu un ilgtermina labkidjibas veicinGsanu. Saja pieeja ES
iedzivotdju iesaiste kapitdla tirgos ir svariga divos [imenos, kur primarais ir iedzivotdju
personigds labkldjibas veicindsSana ilgterming, bet sekundadrais — uznémumu izaugsme,
inovacijas un Eiropas attistiba, kas balstas iedzivotaju ieguldijumos veidotaja kapitala baze.
Tapéc investiciju kultdras attistiba kldst par batisku SIU priekSnoteikumu - bez iedzivotdju
uzticeéSanas kapitdla tirgiem un gatavibas dalu uzkrdjumu novirzit produktivakos finansu
instrumentos, SIU mérkis sasaistit uzkrdjumus ar Eiropas attistibas vajadzibdm bas grati
sasniedzams.

SIU Tsteno vairdkas iniciativas investiciju kultiiras attistibai. Bltiskakas no tam ir:2°

leguldijumu kontu izveide vai attistiSana dalibvalstis. Balstoties uz citu valstu
pieredzi privato investoru iesaistes veicindSand ar viegli saprotamu, érti lietojomu
un izmaksu zind izdevigu ieguldijumu kontu palidzibu, SIU ietvaros ir izstradata
ieguldijumu konta koncepcija, kuru ieteikts ieviest visas dalibvalstis. Koncepcija
aptver gan tehniskus jautdjumus, pieméram, minimalo ieklaujaomo finansu
instrumentu klastu un iespéju pdriet pie cita pakalpojumu sniedz&ja, gan lietotdja
pieredzei buatiskus aspektus, pieméram, informacijas pieejamibu un lietotdjam
draudzigu saskarni.

Privato iegulditdju aizsardzibas stiprindsana ieguldijumu produktu tirgi. Mérkis ir
uzlabot privato iegulditdju aizsardzibu, pilnveidojot prasibas tam, ka ieguldijumu
produkti tiek piedavati, reklaméti un pardoti. Izmainas paredz skaidraku un vieglak
salidzindmu informdciju par izmaksdm, lieldku atbildibu par marketinga
komunikaciju, tai skaitd socidlajos tikos, un stingrakus noteikumus interesu konfliktu
noversanai konsultaciju sniegsand.

Finansu pratibas stiprinGSana. FinansSu pratibas stratégijas mérkis ir uzlabot
iedzivotdju spéju parvaldit savas personigds finanses un pienemt pdrdomatus
[émumus par uzkr@jumiem un ieguldijumiem. Stratégija paredz veicinat dalibvalstu
un iesaistito pusu pieredzes apmainu, Tstenot plasdkas informativas kampanas,
atbalstit finanséjuma piesaisti finansu izglitibas iniciativdm un reguldri vertét
sasniegto progresu.

Privato pensiju uzkrajumu veicindsana, pensiju produktu uzlabosana un digitdlo
riku ievieSana. Pensiju uzkrajumi ir batiska iedzivotdju ilgtermina uzkrdjumu dala,
tGpéc to pieejamiba, pdrskatdmiba un ieguldijumu rezultdti ir nozimigi art
investéSanas kultlras attistibai. SIU ietvaros Tpasa uzmaniba pievérsta iespéjai
vieglak pdarskatit informdaciju par uzkrdto un prognozéto pensijas apmeéru, t.sk.
digitaliem rikiem, kas lauj sekot I1dzi pensiju uzkrajumiem un pienemt informé&takus
[Emumus par ilgtermina uzkr@jumu veidoSanu.

No SIU pieejas redzams, ka Investiciju kultiras attistiba tikai jautdjums par kapitdla
tirgus attistibu vai iedzivotdju motivéSanu ieguldit noteiktos finansu instrumentos. Ta
nozimé tadas vides veidoSanu, kurd iedzivotdji sp&j un izvélas pienemt [Emumus par

20 Eyropean Commission (2025b), European Commission (2025c¢), European Commission (2026a), European
Commission (2025d)
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ieguldijumu veikSanu atbilstosi vinu vajadzibdm, zindSandm un riska tolerancei. Lai tas
notiktu, ir vajadziga tris iesaistito pusu (patérétaija, tirgus un politikas) un investiciju kultdras
elementu savstarpéja mijiedarbiba (5.2 attéls).

5.2 attéls. Investiciju kultlru ietekméjosie faktori

Patérétaja perspektiva Tirgus perspektiva Politikas perspektiva
e Finansialas iespéjas e Produktu piedavajums e Nodok|u reZims un
e Finansu pratiba ¢ Produktu pieejamiba un atvieglojumi
o UzticéSanas finansu lietojomiba e Reguléjums
sistemai ¢ Atbalsta un konsultaciju « Pensiju sistémas dizains
pieejamiba

Finansidlas iespéjas
SaltdzinGjuma ar ES vidéjo raditaju, Latvijas iedzivotaiji uzkraj gandriz tris reizes mazak -
4,9% 2024. gadd? (5.3 attéls).

2024. gada beigds ES madjsaimniecibu noguldijumi sasniedza 10,56 trilj. eiro?, no ta 11,24
miljrd. eiro — Latvijas majsaimniecibu noguldijumi. Latvijd tie veido aptuveni 63% no
madjsaimniecibu finansu aktivu sadalijuma, kas ES konteksta ir salidzinosi augsts raditgjs.
Latvijas iedzivotdju uzkrgjumu struktdru palidz skaidrot 5.4 attéls, kas pardda, ka valstis ar
zemaku finandu aktivu apjomu uz vienu iedzivotdju noguldijumi parasti veido lielaku finansu
aktivu dalu.

Nozimigu dalu no kopéja aktivu apméra veido pensiju uzkrdjumi, bet péc aktivu ieguldijumu
fondos un birza kotétajas akcijds Latvija ir pirmspédéja vietd starp ES valstim (attiecigi 2%
katram aktivu veidam) (5.5 attéls).

2 Eurostat (2026)

22 Eyropean Banking Federation (2025)
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5.3 attéls. Valstis ar zemaku finansu aktivu apjomu uz vienu iedzivotdju noguldijumi
parasti veido lieldku finansu aktivu dalu (2022)

Share of Deposits versus Wealth per Capita in 2022

90%
= 80% 9 on ® oy
B PL
% 70% ?‘ 1 ® su. PT O MT
= R “EE..E
S e0% @ ¥k o ®Lw
éé HR @gs @ ar
dgj_ % 50% ® HU T ‘ DE
2% 0% ®F v FR @ Bt
; 3 Europe ® no i
25 0% ®uk
% ® nL
£ 20% @ sE ® ok
g
&  10%
R*=0.58
0%
0 20 40 60 80 100 120 140 160

Financial Wealth per Capita
(EUR thousands)

Source: EFAMA calculation based on ECB data

Avots: EFAMA (2024)

5.4 attéls. Majsaimniecibu finansu aktivu sadalijums (%, 2022. gada beigas)

W Noguldijumi M Pensiju fondi Dzivibas apdrosindsana
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Finansu pratiba

Latvijas iedzivotdju finandu pratibas limenis ir zemaks nekad ES lidervalstis. Eiropas Komisija
kopuma secina, ka ES tikai 18% iedzivotdju ir augsts finansu pratibas limenis, kameér Latvija
Sis raditdjs ir 11%. Uz finansu zinGSanu jautdjumiem Latvija tikai aptuveni piektd dala
respondentu atbildéjusi augsta limeni, kamér Niderlandg, Zviedrijd, Danija un Somija augstu
finansu pratibas rezultatu sasniedz batiski vairdk nekd 40% respondentu.

5.5 attéls. Finansu zindsanu jautdjumu rezultati Latvija ir zemaki, neka ES vidéeji

F1l Financial knowledge score
Number of correct responses to the five financlal knowledge questions (Q2,03,04,Q5,0Q6)
(9% by country)
——High score (4 or 5 comrect answers) Medium score (2.or 3 comect answers) Low score [0 or 1 cormect answers)
18 11 15 13 15 19 24 22 22 26 22 20 19 24 21 21 25 26 22 17 26 25 25 29 27 30 28 30
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Produktu piedavdjums, pieejamiba un lietojamiba

Latvijas iedzivotajiem formadili ir pieejams salidzinosi plass ieguldijumu produktu kidsts,
ko nodrosina tradiciondlie pakalpojumu sniedz&ji un fintech uznémumi. Kreditiestades
papildus terminnoguldijumiem pieddva ieguldijumu fondus, 3. pensiju llmena produktus,
uzkrdjoso dzivibas apdrosinddanu un citus ilgtermina uzkrdjumu risindjumus.

Latvijas tirgh darbojas Latvijas Bankas licencétas ieguldijumu brokeru sabiedribas,
kolektivas finansésSanas platformas, ka art alternativo ieguldijumu platformas, kas piedava
piekluvi dazadiem finansu instrumentiem, tostarp parada vértspapiriem, ieguldijumiem ar
kreditu portfeliem saistitos instrumentos un kriptoaktiviem, ka arm automatizétas
ieguldijumu parvaldibas risindjumus. Latvija darbojas ari vairdkas starptautiski pazistamas
ieguldijumu platformas, tostarp Mintos, TWINO, VIAINVEST un Nectaro, kas nordada, ka
ieguldijumu pakalpojumu tirgus pieddvajuma zind ir attistijies un kjuvis daudzveidigaks.

Eiropd ETF klGst par arvien nozimigadku privato investoru piekluves kandlu kapitdla tirgiem,
jo tie nodrosina salidzinosi zemas izmaksas, diversifikaciju un vienkarsu ieguldisanu plasos
tirgus indeksos. 2024. gada Eiropas ETF un ETC piesaistija 247 miljardus eiro, salidzinot ar
145,4 miljardiem eiro 2023. gadd, savukart pdrvaldito aktivu apjoms pieauga par 33%,
sasniedzot 2,18 triljonus eiro. Lai gan par Latvijas privato investoru ETF ieguldijumiem nav
pieejami atseviski publiski dati, ES méroga banku un tieSsaistes brokeru platformu
pieejamiba nozimé, ka art Latvijas iedzivotdjiem ir arvien plasakas iespéjas ieguldit ETF.
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Atbalsta un konsultaciju nodrosinasana

Starptautiskie pétijumi liecina, ka kvalitativu konsultaciju pieejamiba ir nozimigs faktors
ieguldijumu lemumu pienem8and. Saskand ar ECMI pétijjumu aptuveni 80% privato
investoru uzskata piekluvi finanSu konsultacijam par svarigu, tomér mazak nekd puse
faktiski izmanto finansu konsultanta pakalpojumus.?®

Digitalizdcija un automatizétu konsultaciju risindjumu attistiba var palidzet mazinat
plaisu starp pieprasijumu péc konsultacijam un to faktisko izmantoSanu. Digitdlie
konsultaciju riki, tostarp robo-konsultanti un maksligaja intelekta balstiti klientu atbalsta
risin@jumi, potencidli lauj sniegt personalizétdku informdciju un ieguldijumu atbalstu
plasdkam iedzivotdju lokam par zemakdm izmaksam. Vienlaikus $adu risindjumu
izmantoSana nemazina nepiecieSamibu nodrosSindt investoru aizsardzibu, skaidru risku
komunikaciju, piemérotibas izvértéSanu un uzticamu pakalpojumu sniedzé&ju uzraudzibu.

Digitalie kanali arvien vairdk ietekmé privato investoru uzvedibu. Pasaules Ekonomikas
forums norada, ka globdlo akciju tirdzniecibas lietotnu lietotdju skaits pieaug aptuveni par
20% gada un privato investoru pdrvalditie aktivi lidz 2030. gadam varétu pdrsniegt 100
triljonus ASV doldru. STtendence pardda, ka digitalo platformu pieejomiba samazina ieejas
barjeras investéSanai un maina investoru iesaistes modeli.?*

ECMI pétijums par digitdli prasmigiem privatajiem investoriem uzsver, ka mobilGs lietotnes,
robo-konsultacijas, socidlie mediji un kriptoaktivu pieejamiba ir batiski mainijusi privato
investoru uzvedibu. Sie risindjumi var pazemindt izmaksas un atvieglot piek|uvi tirgiem, tacu
tie var arm pastiprindt uzvedibas aizspriedumus, veicindt pdrmérigu tirdzniecibu,
nepietiekamu diversifikaciju un palausanos uz nepdrbauditiem informacijas avotiem.?®

Jaundkads paaudzes investori biezdk izmanto digitalus un socidlus informacijas avotus. WEF
dati rada, ka Z un milenidlu paaudzes investori biezdk mdcds par ieguldijumiem no
draugiem, gimenes un socidlajiem medijiem, nevis no tradiciondliem finansu
konsultantiem. Tas rada iespé&ju sasniegt jaunus investorus, bet vienlaikus palielina
nepiecieSamibu péc skaidras regulétu un neregulétu informdcijas avotu noskirsanas,
finansu influenceru satura parredzamibas un finansu pratibas instrumentiem, kas palidz
kritiski izvertét ieguldijumu informaciju.?®

Eiropas Komisijas materiGlos par privato investoru aizsardzibu uzsverts, ka socidlo mediju
izmantosana finansu padomiem rada jaunus riskus. Pieméram, Apvienotaja Karalisté 2023.
gadda 25% jaunieSu vecumd no 18 lidz 24 gadiem izmantoja socidlos medijus finansu
konsultacijam, un 20% bija ieguldijusi naudu, pamatojoties uz socidlajos medijos atrastiem
ieteikumiem. Sie dati nav tiesi attiecindmi uz Latviju, bet tie nordda uz risky,
kas digitalizacijas laikmeta janem veérd ar Latvijas investoru aizsardzibas un finansu
pratibas politika.?

2 Briére, Thomadakis (2024)
24 World Economic Forum (2025)
% Brigre, Thomadakis (2024)
26 World Economic Forum (2025)
27 European Commission (2023)
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Uzticesanas ir finansu sistémai ir batisks ieguldiSanas priekSnosacijums, ka art ir ipasi
nozimigs faktors konsultaciju kontekstd. Eirobarometra dati rada, ka tikai 38% ES
respondentu ir parliecindti, ka no bankas, apdrosinatdja vai finansu konsultanta sanemtas
konsultacijas galvenokart ir klienta interesés, bet Latvija $is raditdjs ir tikai 24% (5.6 attéls).?
Zema uzticeéSands var ierobezot madjsaimniecibu gatavibu izmantot konsultacijas un

sarezgitaku ieguldijumu produktu pieddvajumu, Tpasi gadijumos, kad iedzivotdjiem pasiem
trakst pieredzes vai parliecibas par ieguldijumu léemumiem.

Batiski minét, ka Latvija finanSu konsultaciju un ieguldijumu starpniecibas pakalpojumu
tirgus joprojam ir salidzinoSi ierobezots, Tpasi attiecibd uz mazdku ieguldijumu apjomu
privatajiem investoriem. Konsultaciju pieejamiba plasdk apskatita tas sadala.

5.6 attels. UzticesSanas banku, apdrosinatdju un finansu konsultantu sniegtajam
konsultdacijém par ieguldijumiem (2023. gada 3. ceturksnis)

Q12 How confident are you that investment advice you receive from your bank/insurer/financial
advisor is primarily in your best interest? (% by country)

—Very confident Somewhat confident Not too confident Mot at all confident —Not applicable Don’t know
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Base: All respondents (n=26 139)

Avots: European Commission (2024b)

Nodoklu politika un ieguldijumu stimuli

ESM analize nordda, ka labi kalibréti nodoklu stimuli un vienkarsi ieguldijumu konti var
bt nozimigs instruments majsaimniecibu lidzdalibas paplasinasanai kapitdla tirgos.

Piemé&ram, Francijas Plan d’Epargne en Actions paredz nodok|u atvieglojumu péc piecu
gadu turéSanas perioda, bet Itdlijas Piani Individuali di Risparmio sasaista stimulus ar
ieguldijumiem Eiropas vai Itdlijas uznémumos. Ipasi nozZimiga ir Zviedrijas pieredze, kur
ieviests Investiciju krajkonts (Investeringssparkonto, ISK), kas vienkdr§o nodoklu
administréSanu un lauj plasdkai sabiedribas dalai ieguldit akcijgs un fondos. Kop$ ta
ievieSanas 2012. gadad ISK ir kluvis par vienu no populdrakajiem uzkrdjumu un investiciju
instrumentiem valsti.?® Vienlaikus Zviedrija ir viena no valstim ar augstdko privato investoru

28 European Commission (2024b)
2 https://www.skatteverket.se/
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ldzdalibu Eiropd, un kapitdla tirgus instrumentus tiesi vai netiesi izmanto ievérojoma
sabiedribas dala.® Sada pieeja ir veicingjusi ne tikai lieldkus privatos uzkrajumus, bet art
pladdku sabiedribas iesaisti kapitala tirgos. Zviedrijas piemérs gan jdinterpreté piesardzigi:
t& pandakumus noteica ne tikai nodoklu rezims, bet art ilgstosi veidota investéSanas kultra,
attistita fondéto pensiju sistéma, konkurence finansu pakalpojumu tirgd un digitdlo
risindjumu értums.

— v

Politikas instrumenti lidz S$im raidijusi atSkirigus signalus majsaimniecibu uzkrajumu
izvietoSanai. No vienas puses, tiek attistiti valsts emitéti zema riska instrumenti, pieméram,
kradjobligacijas, kuru procentu iendkumi netiek aplikti ar iedzivotdju iendkuma nodokli.®
Saskand ar Finansu ministrijas informativa zinojuma projektu, nepilnu divu gadu laika
krajobligacijas ieguldito lidzeklu apjoms pieauga no 15 miljoniem eiro lidz 327 miljoniem eiro.
So pieaugumu, visticamak, veicingja gan salidzinosi augstais ienesigums procentu likmju
kdpuma periodd, gan instrumenta vienkarsiba, droSums un nodoklu priekSrocibas. Tas ir
labs piemérs tam, ka nodoklu politika spé&j mainit iedzivotdju ieguldijumu paradumus.

Latvijas nodoklu sistéma paredz art atseviskus stimulus ilgtermina uzkrajumu veidoSanai -
nodoklu atvieglojumi tiek pieméroti iemaksdm 3. pensiju limeni un uzkrdjosaja dzivibas
apdrosinasana.

No otras puses, Latvijd no 2025. gada kapitdla pieauguma iendkumiem piemérojama
iedzivotdju iendkuma nodokla likme tika paaugstinGta [dz 255%. Nodokla likmes
palielindSana no 2025. gada ietekmeéja art iedzivotdju ricibu attiecibd uz uzkrgjumiem
privatajos pensiju fondos. Sagaidot nodoklu izmainu stasanos spékd, 2024. gada ceturtaja
ceturksnt no privatajiem pensiju fondiem iznemto lidzeklu apjoms bija par 47% lielaks neka
attiecigajd perioda 2023. gadd, kas liecina par iegulditdju jutigumu pret nodoklu politikas
izmainam.

Tas nozimé, ka dazadiem uzkrdjumu un ieguldijumu veidiem tiek piemeérota atskiriga pieeja,
kas ietekmé ma@jsaimniecibu izvéli un kapitdla pldsmu  sadaljumu  starp
instrumentiem. SGdu  pasdkumu  kombindcija var ietekmét dazddu ieguldijumu
instrumentu relativo pievilcibu un majsaimniecibu izvéli starp uzkrdjumu saglabdsanu,
valsts zema riska instrumentiem un ieguldiSsanu kapitdla tirgd. No investéSanas kultiras
attistibas perspektivas batiski ir nodrosinat, lai nodoklu, uzkrgjumu un kapitdla tirgus
politikas mérki batu savstarpéji saskanoti.

Pensiju sistémas loma investésanas kultiras attistiba

Privato investoru fdzdaliba kapitdla tirgos notiek ne tikai tiesa veidd, ieguldot akcijas,
obligdcijas vai fondos, bet ar netiesi — caur fondéto pensiju sisttmam un ilgtermina
uzkrajumu produktiem. Latvijas gadijuma valsts fondéto pensiju sistémas aktivi 2024.
gada beigds sasniedza aptuveni 8,8 miljardus eiro, padarot to par vienu no nozimigakajiem
instituciondlajiem investoriem Latvijas finansu sistema.®? Vienlaikus iedzivotdju iesaiste

30 EFAMA (2024)
3 Krajobligacijas (2026)
32 Manapensija.lv (2026)
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pensiju planu izvelg, riska profila izpratné un ilgtermina ieguldijumu logikd joprojam ir
ierobezZota, un liela dala dalibnieku aktivi nepadrskata savus ieguldijumu léemumus.

Starptautiskd pieredze liecina, ka fondéto pensiju sistéemas var bat nozimigs
investéSanas kultiras veicinatdjs. OECD analize rada, ka valstis ar lieldkiem pensiju
uzkr@jumiem majsaimniecibu lidzdaliba kapitdla tirgos kopuma ir augstaka, jo iedzivotdiji
regulari saskaras ar ieguldijumu izvélém, ienesiguma salidzinddanu un riska padrvaldibas
jaut@jumiem.?* Pieméram, Niderlandé pensiju fondu aktivi pdrsniedz 170% no IKP, bet Danija
— 200% no IKP, un abas valstis vienlaikus ierindojas starp Eiropas liderem ilgtermina
uzkrajumu un kapitdla tirgu attistibd.®*® Savukart Zviedrija fondéto pensiju sistéema paredz
iedzivotdjiem iespéju izvéleties starp lielu skaitu ieguldijumu fondu, tadejadi veicinot
reguldru iesaisti investiciju [Emumu pienem38and un plasaku izpratni par kapitdla tirgus
darbibu.

Tas rada, ka fondéto pensiju sistému loma sniedzas taldk par socidlds droSibas
nodrosinasanu. Tas var kalpot kd mehanisms, kas pakadpeniski veido iedzivotaju izpratni par
ieguldijumiem, palielina uzticéSanos kapitdla tirgiem un rada priekSnoteikumus aktivakai
iesaistei citos ieguldijumu veidos. No investédanas kultlras attistibas perspektivas pensiju
sistéma tadéjadi ir ne tikai uzkrGjumu veidoSanas, bet ari investoru izglitoSanas un
investéSanas kultdras attistibas instruments.

33 LSM.Iv (2026)
34 OECD (2025)
% OECD (2025)

36 https://www.pensionsmyndigheten.se/
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6. Aptaujas rezultati: Latvijas
ledZivotaju ieguldisanas paradumi,
motivacija un skersli

Uzkrasana ir izplatitaka nekd ieguldisana: 59% respondentu veido uzkrajumus,
43% iegulda, bet 37% neveic ne vienu, ne otru.

leguldijumi koncentréjas Saurd produktu lokd, Tpasi ap produktiem, kuriem tiek
pieméroti nodoklu atvieglojumi.

leguldiSanu vairak nosaka madjsaimniecibas finansidlais stavoklis, riska
tolerance un finansu zindSanas, nevis vecums, dzimums vai neto ienakumi.

Neinvestétdji nav viendabiga grupa: dala nav ieintereséta, bet dala batu
gatava ieguldit, ja batu skaidraki pirmie soli vai viegli saprotami zemaka riska
produkti.

NepiecieSamais atbalsts varié no uzticéSands veidoSanas un vienkarSiem
produktiem dz praktiskam atbalstam un padzilinatai informacijai esosSajiem
investoriem.

Lai iegltu aktudlu priekSstatu par Latvijas iedzivotdju uzkrGSanas un ieguldiSanas
paradumiem, istenojdm naciondli reprezentativu iedzivotdju aptauju. Saja nodald apkopoti
tas galvenie rezultdti, raksturojot gan investorus, gan iedzivotdjus, kuri neiegulda.

Metodologija

Istenojot aptauju, mekl&jam atbildes uz trim galvenajiem jautdjumiem:
Kadi ir Latvijas iedzivotdju uzkrdSanas un ieguldisanas paradumi?
Kas veicina vai kavé iedzivotdju iesaisti ieguldisand?

Kadi ir tipiskakie respondentu profili, balstoties uz vinu attieksmi pret ieguldiSanu un
ieguldiSsanas paradumiem?

Aptauja Tstenota ar Berg Research atbalstu, kuri 2025. gada decembri aptaujdja 1520
Latvijas iedzivotdju vecuma no 18 lidz 74 gadiem. Izlase ir naciondli reprezentativa péc
vecuma, dzimuma un iendkumu limena, aptverot visu Latvijas teritoriju. Datu ieguvei tika
izmantotas divas metodes — interneta aptauja (CAWI) un telefonintervijas (CATI),

Visiem respondentiem tika uzdoti jautdjumi saistibd ar vinu demogrdfisko profily,
ieguldiSanas un uzkrasanas paradumiem, zindsandm par ar investésanu saistitam témam
un riska toleranci. Parégjie jautajumi tika pieldgoti, atkaribd no respondentu paradumiem -
neinvestétajiem tika uzdoti jautdjumi saistibd ar investésanas skersliem, bet investétdjiem
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— detalizetaki jautajumi par investésanas paradumiem, ka arm motivaciju sakt un turpinat
investét.

Detalizétu Berg Research atskaiti, kas ietver arf metodologiju un izlases demografisko
parskatuy, ir iespéjams apskatit pielikuma.

KG Latvijas iedzivotdji uzkrdj un iegulda?

Uzkrdjumu veido$ana ir izplatitdka, neké ieguldisana (6.1 attéls).?” UzkrGjumus veido 59%
respondentu, bet vismaz vienad finansu produktd iegulda 43%. Abi paradumi ir ciesi saistiti
— no visiem investoriem, devini no desmit veido arT uzkrdjumus. Vienlaikus vairdk neka
tre§dala (36%) respondentu neveido ne uzkrdjumus, ne ieguldijumus.

6.1 attéls. Respondentu uzkrasanas un ieguldiSanas paradumi

Neiegulda legulda
Neuzkradj 36,5% 5,3% 4,7%
Uzkradj 20,7% 37,6% 58,3%
Kopa 57,2% 42,8%

N=1520

Tresdalai respondentu, kuri veido uzkrajumus, to kopéja vertiba nepdrsniedz 1000 eiro,
tostarp 18% uzkrajumu apjoms nepdrsniedz 500 eiro (6.2).

Gandriz treSdala investoru nezindja vai nevéléjas norddit savu ieguldijumu kopéjo vértibu.
No investoriem, kuri to noradija, aptuveni 69% ieguldijumu vértiba nepdrsniedza 5000 eiro
un visbiezak noraditais ieguldijumu apjoms bija no 1001 lidz 5000 eiro.

%7 Sis aptaujas ietvaros par uzkrdjumu veidodanu uzskatita naudas glabasana, pieméram, skaidrd naudd vai
krajkontd. Savukart par ieguldiSanu uzskattta lfdzek|u novirzZiSana vismaz viend no aptauja ieklautajiem finansu
produktiem, pieméram, 3. pensiju Tmeni, akcijas, kriptoaktivos u.c.
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6.2 attéls. Respondentu noraditas uzkrajumu un ieguldijumu kopéjas vertibas

W Uzkrajumu kopéja vértiba leguldijumu kopé&ja vertiba

30% 27.8%
25.7%
25%
18.1% 21.0%

20% 17.8%

’ 15.1% 16.1%

. 12.1% e
15% 1.2% 1.8%

9.3%
10% 71%
5 1.8%
. 1.8%
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Uzkrajumi: N=886; ieguldijumi N=651

T

Respondenti uzkrajumus visbiezdk glaba viegli pieejama veida. Visbiezdk tiek izmantoti
norekinu konti un skaidra naudu, kas nodrosina brivu piekluvi lidzekliem, bet parasti nenes
finansialu atdevi. Krajkontus un krajrikus, kuri var nodrosindt procentu iendkumus, bet art
paredzet lldzeklu iznemsSanas ierobezojumus, izmanto gandriz tikpat biezi ka skaidru naudu
— tos noradijusi 24% respondentu. Visretdk izmantotais uzkrGSanas veids ir
terminnoguldijumus, kas parasti pieddva augstaku procentu likmi, bet paredz stingrakus
piekluves ierobezojumus (6.3 attéls).

6.3 attéls. Uzkrajumi visbiezak tiek glabati norékinu konta vai skaidra nauda

Bezskaidras naudas uzkrdjumi norékinu kontos _ 29.5%
Skaidras naudas uzkrajumi _ 25.4%
Bezskaidras naudas uzkrajumi krajkontd/krajrika _ 24.3%
Terminnoguldijums - 6.1%
cits [ 20%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

N=1520, respondenti varéja izvéléties vairakas atbildes.

Respondentu vidu populdrakie ir ieguldijumu produkti, kuriem pieméro nodoklu
atvieglojumus (6.4 attéls). Visbiezak izvéléts 3. pensiju menis, kurd iegulda 28%
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respondentu, bet uzkrgjoSo dzivibas apdro$indSanu izmanto 12%. Citus ieguldijumu

produktus respondenti izvélas

ievérojami

retak arpus produktiem ar nodoklu

atvieglojumiem visbiezdak tiek izmantoti akciju fondi un birza tirgotie fondi (ETF), kuros

iegulda 6% respondentu.

6.4 attéls. 3. pensiju Tmenis un uzkrajosa dzivibas apdrosinasana ir biezak izvelétie

ieguldijumu produkti

3. pensijas lImenis

Uzkrdjosa dzivibas apdrosindsana
Akciju fondi vai birza tirgotie fondi (ETF)
Kriptoaktivi

Cits

Individudlas akcijas

Krdjobligacijas

Obligacijas

Kolektivas finanséSanas ieguldijumi, P2P investicijas

I /.8 %
I 11.6%

I 55

I 53

I 3%

N 32

l 22

M 4%

1 06%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

N=1520, respondenti varéja izvéléties vairakas atbildes.

Lieldka dala investoru izmanto tikai vienu ieguldijumu produktu. Vienu produktu izmanto
68% investoru, bet tris un vairdk — tikai 9%. No investoriem, kuri iegulda tikai viend produktd,
vairak nekd puse jeb 56% izvelas 3. pensiju llmeni, bet otra biezdka viena produkta izvéle ir
kriptoaktivi. Lai arT §is divas investoru grupas raksturo viena produkta izvéle, tas ir ievérojami
atdkirigas - salidzinot ar 3. pensiju [imena investoriem, kriptoaktivu investori ir vidéji jaundki
ar ievérojami augstdku riska tolerances pasnovértéjumu. Detalizétdks investoru profila
salidzindjums 6.5 attéla.

6.5 attéls. Viena produkta portfelu investori: 3. pensijas [imenis un kriptoaktivi

Tikai 3. pensijas
limena investors

Tikai kriptoaktivu
investors

Riska tolerances pasnovértéjums (1-
10)38
Vecums

3,84 8,08

25
Nestrada (bezdarbnieks,
skoléns, students u.c.) vai
algots darbinieks
Labs vai loti labs
Lidz 1000 eiro

47

Nodarbinatiba Algots darbinieks

Majsaimniecibas finansu stavoklis ‘

lendkumu grupa (neto)

Apmierino$s vai labs
501-1500 EUR

3 Riska pasvértéjuma skald 1 apzimé “Neesmu gatavs/-a uznemties nekadu risku. Nevélos riskét zaudét naudu,
drosiba man ir svarigéka par pelnas iespéjam?”, bet 10 — “Esmu gatavs/-a uznemties bdtisku risku, lai gatu
lielaku pelnu. Apzinos un pienemu, ka varu zaudét ieguldito naudu”.
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Zinasanu pasvertejums Nepietiekamas Pietiekamas
Motivacija sakt investét Konkréts finansu mérkis Konkréts finansu mérkis
P P _ Vélme uzkrat Vélme gat papildu
Motivacija turpinat investét o .
vecumdien@m ienakumus

Tikai 3. pensijas limena investors n=248; tikai kriptoaktivu investors n=59. Kriptoaktivu investoru grupa respondentu skaits ir
salidzinosi neliels, tadé|l rezultati ir indikativi un interpretéjami piesardzigi. Skaitliskajiem raditajiem noradita vidéja vértiba, bet
kategoriju raditajiem — visbieZak sniegta atbilde.

N=1520

Investoru Tpatsvars ir augstdks jaundkajds vecuma grupds un grupds ar lielakiem
ienakumiem, Sie raditdji nav neatkarigi saistiti ar investora statusu. Vecuma grupa no 18
lldz 24 gadiem iegulda 59% respondentu, un ta ir vienigd vecuma grupa, kurd investoru ir
vairdk neka neinvestétdju (6.6 attéls). Investoru Tpatsvars kopumd samazinds fidz ar
vecumu, sasniedzot 32% grupa no 65 [idz 74 gadiem. Viriesi lieldkaja dald vecuma grupu
iegulda biezdk nekd sievietes, iznemot 65-74 vecuma grupu, kurd 35% sievieSu un 29%
virieSu iegulda.

Atskiribas vérojamas art starp personigo neto iendkumu grupdm. No respondentiem, kuru
ienakumi nepdrsniedz 500 eiro ménesi, iegulda 27%, savukart grupa ar iendkumiem virs
2500 eiro - 75% (6.7. attéls).

Tomeér, vienlaikus nemot vérd majsaimniecibas finansidlo stavokli, gatavibu uznemties
risku, finansdu zindSanas un citus faktorus, vecums, dzimums un personigo ienakumu limenis
nav statistiski nozZimigi neatkarigi saistiti ar investora statusu un redzamas demografiskas
atskirtbas lield meéra ir saistitas ar citiem respondentu raksturlielumiem.

6.6 attels. Viriesi investé vairdak neka sievietes un jauniesi investé vairak neka vecaki
cilveki

e Sicvietes em@mm\/TrieSi

70% 65.0%
60%

50%

40%

30%

28.6%

20%

10%

0%
18-24 25-34 35-44 45-54 55-64 65-74

N=1520
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6.7 attels. Respondenti ar augstdkiem neto iendkumiem biezak ir investori

W Neinvesté Investé

27.1%

396.0% 43.3%

53.4%

66.0%
74.7%

Lidz 500 € 501-1000 € 1001-1500 € 1501-2000€ 2001-2500€ Virs 2500 €
N=1520

Respondentu zinGSanu pasvértéjums par ieguldidanu ir zems, savukart par ieguldijumu
sistému Latvij@a — vél zemaks (6.8). ZinGsanas par ieguldisanu kopuma zemak par
pietiekamam veérté 61% respondentu, bet tikai 7% tas verte ka labas vai loti labas. Vertéjot
zindSanas par ieguldijumu sistemu Latvijd, respondenti ir vél mazadk pdarliecinati: 65% tas
vérte zemak par pietiekamdm, savukart labas vai loti labas zinGSanas norada 7%
respondentu. Abos gadijumos aptuveni katrs desmitais respondents nordda, ka savu
zindSanu limeni ir grati pateikt.

6.8 attels. Respondentu zinaSanu pasvertejums par ieguldisanu ir zems

ZindSanas par ieguldisanu kopuma 24.3% 29.5% 7.7%

ZinGsanas par ieguldijumu sistému Latvija 18.8% 30.8% 9.1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

B Labas vai loti labas Pietiekamas Nepietiekamas B Loti vGjas vai vajas Grati pateikt

N=1520

52



Baltijas Finansu centrs

Kadi ir respodentu profili un kas tos raksturo?

Aptaujas analizé identificéti pieci respondentu profili, kas raksturo vinu attieksmi pret
ieguldisanu un pasreizéjos ieguldisanas paradumus (6.9 attéls). Respondenti, kuri
neiegulda, iedaliti péc vinu atvértibas ieguldisanai, savukart investori — péc izmantotajiem
finansu produktiem.

6.9 attéls. Aptaujas rezultatos identificétie investoru profili péc atvertibas investésanai
un izvélétajiem produktiem

Neinvestéjosie Investori
| A
[ |
S oo Nosaciti Aktivi Parégjie
Ne'e(';';ezl:;)s oM jcinteresstie || icinteresatie investori

(23,2%) (8,8%) (18,2%)

N=1520
Respondenti, kuri neiegulda:
Neieinteresétie — nav apsverusi iespéju sakt ieguldtt, tas vinus neinteresé.

Nosacitti ieinteresétie — [1dz Sim nav domajusi par ieguldisanu, bet batu gatavi §adu
iespéju apsvert.

Aktivi ieinteresétie — aktivi doma par ieguldisanas uzsdkSanu vai jau plano to sakt
dartt.

Investori:

Nodok]u atvieglojumu produktu investori — iegulda tikai 3. pensiju limeni un/vai
uzkrdjosaja dzivibas apdrosinGsana.
Citu produktu investori — iegulda arl arpus produktiem, kuriem tiek pieméroti

nodoklu atvieglojumi (vai nu produktos ar nodok|u atvieglojumiem un ar citos, vai
tikai citos produktos).

Lieldkais atseviSkais profils ir ieguldiSand neieinteresétie, tomeér vairdk nekd puse
respondentu, kuri paslaik neiegulda, kopuma ir investéSanai atvérti. Savukart starp
investoriem 58% izmanto tikai produktus ar nodoklu atvieglojumiem, bet 42% - art citus
produktus.

Respondentu profilu iedalljums |auj salidzindt ne tikai respondentu attieksmi pret
ieguldiSanu un izvélétos produktus, bet art plasakas respondentus raksturojosas 1pasibas,
pieméram, majsaimniecibas finansidlo stavokli, gatavibu uznemties risku un finansu
zindsanas, lai identificétu, kadi atbalsta mehadnismi katram profilam bdtu nepiecieSami.
Tomér butiski noradit, ka definétie respondentu profili raksturo situaciju aptaujas veikSanas
laikd, un tie nav secigi posmi. Pieméram, respondents, kur§ paslaik ir neieintereséts, ka
pirmo ieguldijumu var izvéléties kriptoaktivus, td nondkt citu produktu investoru profild,
ieprieks neatrodoties nosactti vai aktivi ieintereseto grupa.
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Mdajsaimniecibas finansialais stavoklis

No analizé ieklautajiem faktoriem majsaimniecibas finansidla stavokla pasvértejums ir
visciesSak saistits ar to, vai respondents iegulda. Atskirlbd no personigajiem iendkumiem
tas raksturo majsaimniecibas kopéjo finansidlo situdciju, nemot véra spéju segt izdevumus,
brivo lidzek|u un uzkrajumu pieejamibu un finansidlds drosibas sajutu. Respondenti savas
madjsaimniecibas finansidlo stavokli vértéja piecu punktu skald.®*® Analizéjot iegltos
rezultatus, redzams, ka, jo augstdks ir pagvertgjums, jo lielaks ir investoru Tpatsvars (6.10).

No respondentiem ar sliktu vai |oti sliktu pasvértéjumu 81% neiegulda, tostarp 42% ir
ieguldiSand neieinteresétie. Savukart grupd ar |oti labu pasvértejumu 79% ir investori, un
vairak neka puse jeb 52% pieder citu produktu investoru profilam. Si saistiba saglabdjas,
analizé vienlaikus nemot vérd respondenta vecumu, dzimumu, personigos iendkumus,
gatavibu uznemties risku, finansu zinGSanas un citus faktorus.

6.10 attéls. Investoru Tpatsvars pieaug Iidz ar mdjsaimniecibas finansiala stavokla
pasvertéjumu

Neieinteresétie B Nosactti ieinteresétie B Aktivi ieinteresétie
B Nodok|u atvieglojumu investori m Paréjie investori

6.0% 8.4%

28.1%

52.3%

421%

31.1%
14.4%

9.3%

Loti slikts vai slikts Apmierinoss Labs Loti labs

Majsaimniecibas finansiald stavokla pasvértéjums

N=1520. Atbildes “Loti slikts” un “Slikts” apvienotas zema respondentu skaita dé[ “Loti slikts” grupa.

Majsaimniecibas finansidlais stavoklis viens pats neizskaidro ieguldiSanas paradumus.
Aptuveni piektdala respondentu ar sliktu vai loti sliktu pasvértéjumu iegulda, savukart
lldziga dala respondentu ar |oti labu pasvértéjumu neiegulda. Tas liecing, ka nozime ir ne
tikai pieejaomajiem lidzekliem, bet ar citiem faktoriem, t.sk. attieksmei pret risku, zindSanam
un motivacijai ieguldit.

39 Skald ieklauti pieci atbilzu varianti: Loti slikta - ir gratibas segt pamatizdevumus, reguldri jdaiznemas lidzek|i;
Slikta — ikdiend ar pdlém izdodas segt pamatizdevumus; Apmierinosa - var segt ikdienas izdevumus, bet nav
brivu lfdzeklu; Laba - var segt ikdienas izdevumus un reizém veidot uzkr@jumus; Loti laba - var atlauties visu
nepiecieSamo un reguldri veidot uzkrdjumus.
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Riska tolerances pasvértéjums

TreSdala respondentu vérté savu riska toleranci ar zemako iespéjamo vértéjumu - 1.
Aptaujas ietvaros respondenti vértéja savu riska toleranci skala 1-10,° kur 1 apzimé pilnigu
nevélésanos uznemties risku ieguldot, bet 10 — gatavibu uznemties risku, lai potencidli
sanemtu lieldku atdevi. Kopuma respondentu riska tolerances pasvértéjums ir zems — vidéji
respondenti to verté ar 3,8, bet 33% respondentu norada, ka vini nav gatavi uznemties
nekadu risku (6.1 attéls).

6.11 attéls. Riska tolerances pasnovértéjums kopuma ir zems.

33.4%
Vidéjais riska
tolerances
pasnovertéjums: 3.8
14.8%
9.7% . .
7.6% 8.1% 8.7% 8.8%
41% 3.4%
l 1.5%
= 0
1 2 3 4 5 6 7 s 9 10
Gataviba uznemties risku
N=1520

Riska tolerances pasvértéjums starp respondentu profiliem batiski atskiras (6.12 attéls).
Zemas riska tolerances grupd lieldka dala respondentu (71%) neiegulda, savukart augstas
riska tolerances grupd gandriz divas tresdalas ir investori (6.13).

Viszemakais vidéjais pasvertejums ir neieinteresétajiem, bet visaugstdkais — citu produktu

investoriem, savukart aktivi ieinteresétie savu gatavibu riskét verté nedaudz augstdk neka
nodoklu atvieglojumu produktu investori.

401 noZimé “Neesmu gatavs/-a uznemties nekadu risku. Nevélos riskat zaudét naudu, drostba man ir svarigdka
par pelnas iespgjam®, bet 10 — “Esmu gatavs/-a uznemties batisku riskuy, lai gatu lieldku pelnu. Apzinos un
pienemu, ka varu zaudét ieguldito naudu”.
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6.12 attels. Respondentu profilu vidéjie riska tolerances pasnovertejuma raditaji

7
5.89
6
5 4.6
4.01
4 3.61
3
1.98
2
| l
0
Neieinteresétie = Nosaciti ieinteresétie Aktivi ieinteresétie Nodoklu Paréjie investori
atvieglojumu
investori
N=1520

6.13 attels. Augstas riska tolerances grupa gandriz divas treSdalas respondentu ir
investori

Neieinteresétie W Nosactti ieinteresétie MW Aktlvi ieinteresétie

B Nodoklu atvieglojumu investori B Paréjie investori

7.3%
19.5%

37.8%

41.6%

9.8% 7.2%

Zema (1-3) vidéja (4-5) Augsta (6-10)

Riska tolerances pasnovertejums

N=1520

Atskiribas investéSanas paradumos saistiba ar riska tolerances pasvértéjumu
redzamas arl vienas iendkumu grupas ietvaros. Apskatot iendkumu grupu ar lieldko
respondentu skaitu (neto iendkumi 500-1000 eiro), zemadkajd riska tolerances grupd ir
gandriz divreiz mazdk investoru, neka augstakaja riska grupa (attiecigi 27% un 55%) — tas
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parada, ka art vienas iendkumu grupas ietvaros biezdk iegulda tie respondenti, kuri ir
gatavaki uznemties risku (6.14 attéls).

6.14 attels. ArTvienas iendkumu grupas ietvaros investoru Tpatsvars pieaug Itdz ar riska
tolerances pasnovértéjumu

Zema (1-3) 73.2% 26.8%

Vidéja (4-5) 61.5% 38.5%

Augsta (6-10) 45.0% 55.0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

W Neinvesté Investé

N= 469, respondenti ar ienakumiem 500-1000 eiro (neto).

leguldijumu zinGdSanu novértéjums un finansu produktu izpratne

Lai novertétu visparéjas respondentu zindSanas par ieguldiSsanu, aptaujas ietvaros tika
uzdoti tris jautdjumi, kas parbaudija izpratni par:

1. salikto procentu ietekmi uz uzkrajuma apjomu;
2. dazadiem ieguldijumu produktiem un ar tiem saistito riska [imeni;

3. ieguldijuma kontu nodok|u reZimu Latvija.

Respondenti vid&ji pareizi atbildéja uz 1,1 no tris jautdjumiem. Vairak neka tresdala (35%)
pareizi neatbild&ja uz nevienu jautdjumu, noradot, ka vini vai nu nezina pareizo atbildi, vai
atziméjot nepareizo atbilzu variantu. Pareizi uz visiem jautdjumiem atbildéja tikai aptuveni
desmita dala respondentu (11%) (6.15 attéls).
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6.15 attels. Vairdk neka treSdala respondentu nespéja pareizi atbildét uz nevienu
jauta@jumu

35.1%
33.6%

20.3%
1.0%
0 1 3

2

Pareizo atbilzu skaits

N=1520

VisbieZdk respondenti pareizi atbildéja uz jautdjumu par dazadu ieguldijumu produktu
riska atskiribadm (6.16 attéls). Gandriz puse (45%) zingja, ka ieguldisana viena uznémuma
akcijas parasti ir riskantaka nekd ieguldisana indeksu fonda vai krdjobligacijas. Jautdjuma
par salikto procentu ietekmi uz uzkrGjuma apjomu pareizi atbildéja 40%, bet vismazak
pareizo atbilzu bija jautdjuma par ieguldijumu konta nodoklu rezimu Latvija. Tikai 22% pareizi
noradija, ka iedzivotdju iendkuma nodoklis jdmaksa tad, kad no ieguldijumu konta
izmaksatd summa parsniedz taja iemaksato summu.

Investori uz visiem trim jautdjumiem pareizi atbildéja biezdk nekda respondenti, kuri
neiegulda (6.16 attéls). Pareizo atbilzu Tpatsvars investoru vida bija vid&ji par 21
procentpunktu augstaks. Ipasi izteikta atskirlba vérojama jautdjuma par ieguldijumu konta
nodoklu reZimu, uz ko pareizi atbildéja 34% investoru un 12% neinvestétaju.

6.16 attéls. Investoru vida ar ieguldiSanu saistitas zinasanas ir augstakas

B Neinvesté Investé

Saliktie procenti _ 33.0%

50.2%

Ipe——— Y

59.0%

leguldijumu kontu nodok|u rezims - 12.3% 341

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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N=1520

ZinG$anu imenis atskiras art starp respondentu profiliem (6.17 attéls). Viszemakais vidéjais
pareizo atbilzu skaits ir neieinteresétajiem, bet visaugstakais — investoriem, kuri investé art
arpus produktiem ar nodok|u atvieglojumiem. leguldiSand aktivi ieinteresétds grupas
zindsanu vértéjums ir gandriz tads pats ka nodoklu atvieglojumu produktu investoriem.

Atskiribas redzamas art profilu sadaljuma péc pareizo atbilzu skaita (6.18 attéls). No
respondentiem, kuri pareizi neatbildéja ne uz vienu jautdjumu, aptuveni ceturtdala ir
investori. Savukart no respondentiem, kuri pareizi atbildéja uz visiem trim jautdjumiem,
investori ir gandriz 80%, un lieldka dala pieder paréjo produktu investoru profilam.

6.17 attéls. Vidéjais zindSanu vertéjums dazdadiem investoru profiliem

25

2 1.85

112 113

0.67

0.5

Neieinteresétie  Nosactti ieinteresétie Aktivi ieinteresétie Nodoklu Paréjie investori
atvieglojumu
investori

N=1520
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6.18 attéls. No respondentiem, kas pareizi atbildéjusi uz visiem jautajumiem, gandriz
80% ir investori

Neieinteresétie W Nosactti ieinteresétie W Aktlvi ieinteresétie

B Nodoklu atvieglojumu investori | Pargjie investori

6.2%
13.9%

24.6%

57.5%

36.5%
25.5%

15.2%
6.6%

Pareizo atbilzu skaits

N=1520

Papildus zindSanu jautdjumiem respondenti vertéja, cik labi vini saprot dazdadus finansu
produktus. Vértésanai izmantota Cetru punktu skala no “neesmu dzirdgjis” lidz “esmu
dzirdégjis, labi saprotu”.#

Visaugstak respondenti vertéja izpratni par pensiju produktiem un uzkrajoso dzivibas
apdrosinasanu (6.19 attéls). Lai arT 3. pensiju limenis ir labdk izprastais produkts, piektdala
respondentu norada, ka to Tsti nesaprot, bet 4% par to nav dzirdéjusi. Viszemakais izpratnes
pasvertéjums ir par kolektivas finansésanas un P2P (peer-to-peer) ieguldijumiem. Tikai 13%
respondentu noradda, ka tos labi vai visparigi saprot, bet 58% par tiem nav dzirdé&jusi.
Kopumd& rezultati rada, ka respondenti labdk orientéjas pensiju un apdrosindsanas
produktos, bet mazak - tirgus un alternativo ieguldijumu produktos.

“lzmantota etru punktu skala, kur 0 - “neesmu dzirdgjis”, 1 — “esmu dzirdgjis, bet Tsti nesaprotu”, 2 - “esmu
dzirdgjis, saprotu visparigi” un 3 - “esmu dzirdéjis, labi saprotu”.
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6.19 attéls. Vislabaka izpratne ir par pensiju produktiem un uzkrajoso dzivibas

apdrosindsanu
W Esmu dzirdégjis, labi saprotu B Esmu dzirdgjis, saprotu visparigi
Esmu dzirdégjis, bet Tsti nesaprotu B Neesmu dzirdéjis
2. pensijas imenis 16.3% . 4.5%

Uzkrdjosa dzivibas apdrosindsana 24.1%
Krajobligdcijas 38.4%
Individudlas akcijas 36.5%
Obligacijas 44.6%
Kriptoaktivi 51.8%
Akciju fondi, birza tirgotie fondi 44.0%

Kolektiva finansésana, P2P investicijas

28.9% 58.2%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

N=1520

Investori savu izpratni par finansu produktiem vérté augstak neka respondenti, kuri
neiegulda (6.20 attéls). Kopéjais vidéjais izpratnes pasvértgjums ir 1,38 no 3 punktiem.
Nodoklu atvieglojumu produktu investoriem vidé&jais raditdjs ir 1,41, bet paréjo investoru
grupd - 1,80.

Neinvestetaju profilos videjais vertejums ir zemaks, tomeér atskiribas neveido secigu
sakaribu ar atvértibu ieguldisanai (6.21 attéls). Viszemadkais vértgjums ir nosactti
ieinteresétajiem (1,17), nevis neieinteresétajiem (1,24). Aktivi ieintereséto vértgjums ir 1,35, kas
ir tuvs nodoklu atvieglojumu produktu investoru rezultatam. ArT profilu sadalijums rada, ka
augstdkas izpratnes grupa investoru ir vairak nekd zemakas izpratnes grupad.
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6.20 attéls. Videjais izpratnes pasvertéjums dazdadiem investoru profiliem

3
25

2 18
1.5 1.35 1.41

1.24 117

1
: I I I

0

Neieinteresétie  Nosaciti ieinteresétie Aktivi ieinteresétie Nodoklu Paréjie investori
atvieglojumu
investori
N=1520

6.21 attels. Augstakas izpratnes grupa vairdk neka puse respondentu ir investori

Neieinteresétie W Nosactti ieinteresétie W Aktivi ieinteresétie

H Nodoklu atvieglojumu investori m Pargjie investori

Zemaka izpratne (<1,5) 28.4% 24.0% 8.7%

Augstdka izpratne (21,5) 20.3% 134% | 8.3% 25.6% 32.4%

N=1520. Respondenti ar vidéjo vértéjumu zem 1,5 ieklauti zemakas izpratnes grupa, bet respondenti ar vértéjumu 1,5 vai vairak —
augstakas izpratnes grupa.

Kapéc dala respondentu neiegulda?

Lai noskaidrotu batiskdkos neinvestéSanas iemeslus, respondentiem, kuri neiegulda, tika
uzdoti jautajumi saistiba ar galvenajiem Skérsliem, kas vinus attur no ieguldiSanas, ka art
par to, kas viniem trakst, lai uzsaktu ieguldit.
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VisbieZzdak minétais Skérslis ieguldiSanai ir ITdzek]u trikums, ko ka vienu no galvenajiem
faktoriem norada gandriz divas tresdalas neinvestétdju (6.22 attéls). Batiski ir ar faktori
saistibd ar neuzticéSanos ieguldisanai (36%) un zinasanu trakumu-— 19% nezina, kur ieguldit,
bet 16% nezina, k& sdakt. Savukart gandriz piektdala (17%) norada, ka viens no batiskakajiem
skersliem ir neuzticéSanas finansu pakalpojumu sniedz&jiem.

6.22 attels. Biezak minétais ieguldiSanas Skérslis ir [idzek]u trikums

Nepietiek lldzekly, lai iegulditu naudu |GGG 65.5%
BaZas par naudas zaudésanu NG 36.01%
Nezinu, kur ieguldit |GGG 13.6%
Neuzticos finansu pakalpojumu sniedzéjiem I 16.8%
Nezinu, k& sakt ieguldit |G 16.2%
Nav laika iedzilinaties NG 15.5%
leguldisana skiet sarezgita | 9.%
Cits W 2.4%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

N=869. Bija iespéjams noradit lidz tris atbilZu variantiem

Lai arf visas respondentu grupas ka batiskako skérsli redz lidzeklu trdkumu, lidz ar lielaku
atvértibu investésanai batiskaks k|Gst jautdjums par to, kur Tsti ieguldit (6.23 attéls). Savukart
neieintereséto grupai tresais buatiskakais skérslis ir tieSi neuzticéSanas finansu pakalpojumu
sniedzéjiem.

6.23 attéls. Galvenie skeérsli ieguldiSanas uzsaksSanai neinvestétaju profilos

Nosactiti ieinteresétie Aktivi ieintereséetie

Neieinteresétie

Nepietiek Iidzekl|u, lai
iegulditu naudu
(68%)

Nepietiek ITdzekl|u, lai
iegulditu naudu
(65%)

Nepietiek lidzekl|u, lai
iegulditu naudu
(59%)

Bazas par naudas
zaudésanu/neuzticos

Bazas par naudas
zaudésanu/neuzticos

Nezinu, kur ieguldit

ieguldisanai ieguldisanai (36%)
(38%) (37%)
. . . BazZas par naudas
Neuzticos finansu . . . .
. . . Nezinu, kur ieguldit zaudésanu/neuzticos
pakalpojumu sniedzéjiem . o .
(23%) (24%) ieguldisanai
> (29%)

N=869. Noraditi tris visbieZak noraditie iemesli katra grupa.
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Atskinbas spilgti redzamas art atvértaja jautdjuma par ieguldisanas skersliem. 6.24 un 6.25
attélos noraditie citati ilustré raksturigas grupu parstavju bazas.

“Neuzticos finansu iestddém kops$ bankas Baltija laikiem, kad pazaudéju naudu.”

“Pelna ir maza un nereguldra, reizém ir zaudejumi, jGmaksa par bankas pakalpojumiem
ieguldot, bet banka nenes nekadu atbildibu par neveiksmigiem ieguldijumiem. Skiet
negodigi un bezjédzigi.”

“Nav tik daudz, lai iegulditu. Un, ja arT batu, to nedaritu. Mans nopelnitais ir mans.”

leguldisana neieinteresétie

“Nav tik daudz brivu lidzeklu un mac nedaudz Saubas, lai gan apzinos, ka vajadzétu sakt
ieguldit.”

“Apjukums Latvijas tirgd, nav skaidribas, kas varétu bat izdevigaka ilgtermina ieguldijumu
stratégija.”

“Bailes, vai izpratiSu visus ieguldijuma noteikumus, nevélésands iedzilindties tajos.”
leguldisand aktivi ieinteresétie

Lai noskaidrotu, kas varétu palidzét parvarét minétos skerslus, respondentiem jautajam art
par faktoriem, kas vinus motivétu sdakt ieguldit. ArT Seit biezakd atbilde ir saistita ar
pieejamajiem [idzekliem - vairdk nekd puse respondentu norada, ka tiesi augstaki
iendkumi ir faktors, kas mudinétu vinus sakt ieguldit (6.26 attéls). Gandriz tresdalu
motiveétu ieguldijums ar garantétu vai drosSu pelnu, bet aptuveni piektdalu - labdkas
zinGSanas par ieguldiSanu. Savukart 14% respondentu nordda, ka vinus nekas nemotivétu
sakt ieguldit — tas vinus neinterese.
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6.26 attéls. Visbiezak minétais faktors, kas motivétu ieguldtt, ir augstaks iendkumu
[Imenis
Augstaks iendkumu limenis IR 5 5.5

Garantétas vai drosas pelnas ieguldijums I 30.3%

Labdkas zinGSanas par ieguldisanu I 22.8%

Nekas, neinteresé ieguldisana I 14.2%

Vienkarss uzsdkSanas process N 13.0%

Saprotamadks ieguldijumu pieddvajums I 10.5%

Zemaks iedzivotdju iendkuma nodoklis I 9.3%

Konkréts, motivéjoss finansu mérkis Il 6.0%

Zemakas komisijas maksas Ml 4.6%

Atbalsts (personalizéts vai visparigs) B 4.3%

Draugi un pazinas, kas iegulda W 1.4%

Cits HH 32%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

N=869. Bija iespéjams noradit lidz tris atbilZu variantiem

e N

Lai arT visas respondentu grupds augstaki iendkumi ir visbiezdk minétais faktors,
paréjas atbildes atskiras (6.27 attéls). Vairdk neka ceturtdala ieguldisand neieintereséto
nordada, ka vinus nekas nemotivetu sdkt ieguldit. Nosaciti ieinteresétajiem batiskaka ir
drosas pelnas iespéja un labdkas zindSanas, savukart aktivi ieinteresétajiem labdkas
zindSanas ir otrs biezdk minétais faktors. Tas nordda, ka, pieaugot atvertibai ieguldisanai,
arvien nozimigdka klUst praktiska informdcija par to, k& sdakt ieguldit. Savukart dala
neieintereséto nav sasniedzama tikai ar papildu zinGsanu piedavajumu.

6.27 attéls. Galvenie motivéjosie faktori ieguldiSanas uzsaksanai neinvestétaju profilos

Neieinteresétie

Nosactiti ieinteresétie

Aktivi ieinteresétie

Augstaks iendkumu limenis
(54%)

Augstaks ienakumu limenis
(63%)

Augstaks ienakumu limenis
(60%)

Nekas, neinteresé
ieguldisana
(26%)

Garantéetas vai drosas
pelnas ieguldijums
(38%)

Labakas zinGSanas par
ieguldisanu
(38%)

Garantétas vai drosas
pelnas ieguldijums
(26%)

Labdkas zinGSanas par
ieguldiSanu
(31%)

Garantéetas vai drosas
pelnas ieguldijums
(24%)

N=869. Noraditi tris visbieZak noraditie iemesli katra grupa.

Neinvestétaju nordaditie motivéjosie faktori atSkiras no investoru pieredzes, kuri norada
konkrétu finansu mérki ka savu galveno pamudindjumu sékt investét (6.28 attéls). Lai
gan neinvestétgji visbiezdk min augstdku iendkumu nepiecieSamibu, investorus sdakt
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ieguldit visbieZzak pamudindijis konkréts finansu mérkis — to ka galveno motivéjoso faktoru
uzsakot ieguldit noradda gandriz treSdala investoru. Savukart pietiekamu brivo lidzek|u
pieejamiba ir tikai ceturtais biezdk minétais iemesls. Tas nordada, ka brivie lidzekli var bat
priekSnoteikums ieguldiSanai, tacu konkréts finansu meérkis — Tstais pamudindjums to
uzsakt.

6.28 attéls. Investorus uzsakt ieguldit visbiezak pamudinajis konkréts finansu mérkis

Bija konkréts finansu mérkis

I, 00.6%

Vienkarsi gribéju pameéginat ieguldit

I 16.9%

Sanému ieteikumu no bankas/konsultanta

I 15.4%

Beidzot bija pietiekami daudz brivu lfdzeklu

I 10.9%

Gribéju pasargat lidzeklus no inflacijas

I S0

Redzéju, ka iegulda draugi un pazinas

I 25

Kluva pieejami vienkarsi riki

I 4.8%

Beidzot jutos pietiekami zinoSs par ieguldiSanu

H 23%

Cits N 6.0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

N=651

Abads investoru grupds ieguldidanu visbiezdk pamudindjis konkréts finansu mérkis, tomer
nodoklu atvieglojumu produktu investoru vida salidzinosi nozimiga ir bankas vai
profesiondla finansu konsultanta ietekme, savukart citu produktu investori biezdk norada
uz vélmi izméginat ieguldisanu vai pasargdt lidzeklus no inflacijas ka galveno motivéjoso
faktoru (6.29 attéls).

6.29 attéls. Investoru galvenais noraditais motivejosais faktors, uzsdakot investét,
atkaribd no respondenta profila

Nodoklu atvieglojumu investori

Paréjie investori

Bija konkréts finansu mérkis (pieméram,
uzkrat vecumdiendm vai veikt lielu
pirkumu)

(34%)

Bija konkréts finansu mérkis (pieméram,
uzkrat vecumdiendam vai veikt lielu
pirkumu)

(24%)

No savas bankas vai profesiondla finansu
konsultanta sanému ieteikumu ieguldit
(23%)

Vienkarsi gribéju pameéginat ieguldit
(19%)

Vienkarsi gribéju paméginat ieguldit
(15%)

Gribéju pasargat Itdzeklus no inflacijas
(16%)

N=651
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Investoru motivacija un paradumi

Motivacija sakt ieguldit ne vienmér sakrit ar iemesliem, kadé| investori turpina ieguldit,
tapéc papildus galvenajai sakotnéjai motivacijai aptaujas ietvaros noskaidrojom art
investoru pasreizéjos ieguldisanas mérkus.

Nodoklu atvieglojumu produktu investoru vida galvend motivacija ir ilgtermina drosiba —
veélmi uzkrat vecumdienam k& galveno ieguldisanas mérki nordda 66% investoru (6.30
attéls). Savukart citu produktu investoru vida biezak minéta vélme gat papildu iendkumus
vai pelnu, ko k& galveno iemeslu nordda 41%. Saja grupd salidzinosi biezdk parddds art
motivacija pasargadt lidzeklus no inflacijas.

6.30 attels. Investoru pasreizéja motivacija ieguldit

B Nodoklu atvieglojumu investori Paréjie investori

B} n iongmy T 66.4%
Vélme uzkrat vecumdiendm 25.7%

- . iIdu iend I 14.7%
vélme gt papildu ienakumus/pelnu 406%

Vélme interesanti pavadit brivo laiku (hobijs) == 6']%10 5o,

Vélme pasargat lidzeklus no inflacijas B 5.6% 16.3%

Vélme palidzét attistities konkrétiem | g 39,
uznémumiem/valstim/regioniem 3.6%

it T 6.7%
Cits 3.3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

N=651

Lieldka dala investoru ieguldiSanai izmanto savu galveno banku. Kopuma 78% investoru
nordada, ka iegulda tajd pasa bankd, kuru ikdiena izmanto k& savu primaro banku. Nodok|u
atvieglojumu produktu investoru vida $is Tpatsvars ir nedaudz augstdks neka citu produktu
investoru vidu — attiecigi 81% un 74%.

Galvenads bankas izmantosana ieguldiSanai visbiezdk raksturiga SEB, Swedbank un Luminor
klientiem. No investoriem, kuru primarda banka ir SEB, 88% ieguldijumus veic taja pasa bankg;
Swedbank klientu vidd - 81%, bet Luminor klientu vidl — 77%. Savukart starp investoriem, kuri
ieguldisanai neizmanto tikai savu galveno banku, tris biezdk minétie ieguldijumu
pakalpojumu sniedz&ji Grpus tas ir Swedbank (29%), SEB (27%) un INDEXO (23%).

leguldijumu platformu izmantoSana kopuma ir loti zema. 71% investoru apgalvo, ka nav
izmantojusi nevienu ieguldijumu platformu, bet vél 22% nezina vai neatceras, vai $adu
platformu ir izmantojusi.
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Vairak neka puse investoru nordda, ka iegulda Latvija. Kopuma 62% investoru atbild, ka
iegulda Latvija, 16% nordada, ka to nedara, bet vairdk neka piektdala (22%) nav parliecindti,
vai vinu ieguldijumi ir saistiti ar Latviju.

Respondenti, kas iegulda Latvijg, ka biezako iemeslu Sadai izvélei norada érto pieejamibu,
augstaku uztictbu vietéjam ieguldijumu iesp&jam un vélmi ieguldit sava valsti (6.31 attéls).
Savukart biezak minétie iemesli izvélei neinvestét Latvija (n=104) ir neuzticésanas vietgjam
ieguldijumu iesp&jam (33%), ienesigu ieguldijumu iespéju trikums (26%) un nepietiekams
ieguldijuma iesp&ju daudzums (24%).

6.31 attéls. Biezak minétais iemesls investésSanai Latvija ir pieejamiba

Sada iespgja ir érti piecjoma || G ;o
Vieglak uzticaties vietgjam ieguldijuma iespejam || TG s+
Vélos ieguldit Latvija ka §Ts valsts patriots ||| GG 5.7
Ta ir drosa ieguldijumu iespéejo || GGG 122

Ta ir ienesiga ieguldijumu iespéja - 5.7%

cits |l 55%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

N=401

Secindjumi

Vairdk neka puse respondentu uzkrdj, mazak neka puse iegulda, bet 37% — neuzkraj un
neiegulda. Uzkrajumi biezdk tiek glabdati brivi pieejomos formadtos bez atdeves, bet
populdrdkie ieguldiSsanas produkti ir tie, par kuriem iesp&ams sanemt nodoklu
atvieglojumus — 3. pensijas limenis un uzkrdjosa dzivibas apdrosSinGsana, kurus izmanto
attiecigi 28% un 12% respondentu.

68% respondentu, kas iegulda, izmanto tikai vienu ieguldijumu produktu, kas norada uz
Sauru iesaisti kapitala tirgl. Populardkais no tiem ir 3. pensiju Imenis, ko izvélas vairak
nekd puse respondentu, kas iegulda viend produktd. Otrs populdrdkais produkts Saja
kategorija ir kriptoaktivi. Sis divas investoru grupas ir ievérojami atskirigas — salidzinot ar 3.
pensiju [Imena investoriem, kriptoaktivu investori ir vidé&ji gandriz uz pusi jaundki ar vairak
nekd divas reizes augstdku riska tolerances pasnovértéjumu. Tas, savukart, nordda uz
investoru grupas dazadibu.

Bltiskakas atskiribas ieguldiSanas paradumos starp aptauja testétajiem faktoriem
veido mdjsaimniecibas finansidala stdavokla, riska tolerances pasnovértéjuma,
ieguldijumu zinaSanu un finansu produktu izpratnes kopums. Lai arT ieguldiSana ir
izplatitdka jaundkds vecuma grupds, starp virieSiem, un starp respondentiem ar
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augstakiem neto iendkumiem, Sie faktori nav neatkarigi saistiti ar ieguldiSanas
paradumiem.

Respondentu attiectbas ar ieguldiSanu var raksturot péc to pozicijas starp
neieinteresétibu ieguldiSana Iidz plasdkai ieguldiSanas iesp&ju izmantoSanai ar meérki
gat pelnu, veidojot piecus respondentu profilos (6.32 attéls). Starp respondentiem
batiskas atskirlbas redzamas ne tikai attieksmeé pret ieguldiSanu un izvélétajos produktos,
bet art Cetros augstak minétajos faktoros.

6.32 attéls. Aptaujas rezultatos identificetie investoru profili péc atvertibas
investésSanai un investésanas paradumiem

Neinvestgjosie Investori

A A

Nosactti Aktivi Paréjie
ieinteresetie J ieinteresétie investori
(23,2%) (8,8%) (18,2%)

Neieinteresétie
(25,2%)

N=1520

Katrai identificétajai grupai nepiecieSams atskirigs atbalsts, lai veicinGtu privato
investoru dalibu kapitala tirgl. Balstoties uz identificétajam atskirlbam attieksme,
motivacija zind8anu liment un finansidlajd nodrosindjuma, var secindt, ka dazadu profilu
respondentiem ir nepiecieSamas atskirigas pieejas un informacijas baze.

leguldiSana neieinteresétie ir grupa, kas atrodas vistalak no iesaistes ieguldiSand. To
raksturo augstakais vidé&jais vecums, zemakais riska tolerances pasvértéjums un zemakais
ar ieguldisanu saistito zindSanu limenis. Vienlaikus $aja grupd ir augsta neuzticéSands
finansu pakalpojumu sniedz&jiem, kas liecing, ka neieguldiSsana nav skaidrojama tikai ar
zinG$anu vai pieejamo [idzeklu trakumu. Sis grupas iesaistes veicinGsanai batiska batu
uzticésanas stiprindSana finansu sistémai un pakalpojumu sniedz&jiem, ka art zema riska,
viegli saprotamu produktu piedavajums, pieméram, risinGjumi uzkrdjumu veidoSanai
vecumdienam.

leguldiSana neieintereséts

e bBlgaduvecs

o Riska tolerances pasvértgjums zems (2,0/10)

e Finansu zindsanas (0,7/3) un produktu izpratne (1,2/3) zema

e Majsaimniecibas finansialo stavokli biezdk vérté ka apmierinosu
¢ Personigie neto ienakumi visbiezak 501-1000 eiro

o Biezdk nav uzkrdjumu (64%)

e Ka galveno $kérsli ieguldiSanai redz lidzeklu trakumu, bet arm ar papildu
lldzekliem nebutu tam |oti atverts

e Nevélas vairdk uzzinat par ieguldiSanu: “Nav velésands zinat to, kas man
nav vajadzigs.”
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leguldiSana nosacitti ieinteresétie ir pasivi atvérti ieguldiSanai, tacu vél nav gatavi spert
praktisku soli tas uzsdksanai. So profilu raksturo salidzinosi zema riska tolerance, zemakas
finanSu zindSanas un produktu izpratne, ierobeZoti uzkrGjumi un apmierinoss
majsaimniecibas finansiald stavokla pasvértéjums. Galvenie skersli ir Tdzek|u trakums un
bailes zaudét ieguldito naudu, tdpéc ieguldisana Sai grupai var Skist interesanta, bet
vienlaikus riskanta un grati sasniedzama. Sis grupas iesaistes veicinG$anai batisks batu
zema riska, viegli saprotamu produktu piedavajums, piemé&ram, risindjumi uzkrdjumu
veidosanai vecumdiendam, ka art skaidrs praktisks atbalsts par to, ka sakt ieguldit zemaka
riska produktos ar nelieldm summam.

leguldiSana nosactti ieintereséts

e 45gadusvecs

o Riska tolerances pasvértéjums zems/vidéjs (3,5/10)

e Finansu zindsanas (0,8/3) un produktu izpratne (1,2/3) zema

¢ Majsaimniecibas finansidlo stavokli biezdk vérté ka apmierinosu
o Personigie neto iendkumi visbiezdk 501-1000 eiro

e Biezdk nav uzkrdjumu (65%)

e Ka galvenos $kérslus investéSanai redz lidzeklu trGkumu un risku zaudét
naudu

e Vélas uzzinat vairdk “Par drosiem ieguldijumiem, bez vai ar Joti zemu risku
zaudet ieguldrto.”

leguldi$anai aktivi ieinteresétie respondenti ir vistuvéik parejai uz investora statusu. So
profilu raksturo zemaks vidéjais vecums, salidzinot ar citdm respondentu grupdm augsta
riska tolerance, augsta gataviba ieguldit un zindSanu [limenis, kas ir tuvs nodoklu
atvieglojumu produktu investoru zinGsanu fimenim. Sai grupai batiskdkais $kérslis ir
praktiska neskaidriba par to, ka sakt ieguldit. lesaistes veicinGSanai Tpasi nozimiga batu
viegli saprotama informdcija un praktisks atbalsts, kas palidz izvéleties respondenta
finansialajai situdcijai, riska tolerancei un mérkiem piemérotus ieguldijumu produktus, ka
art saprast pirmos solus ieguldisanas uzsakSanai.

leguldiSana aktivi ieinteresétais

e 38gadusvecs

 Riska tolerances pasvértéjums vidgjs (4,6/10)

e Finansu zinasanas (1,1/3) un produktu izpratne (1,4/3) vidéja

¢ Majsaimniectbas finansu stavokli biezak vérté ka apmierinosu vai labu
e Personigie neto ienakumi visbiezdk 501-1500 eiro

e Biezdk nav uzkrdjumu (60%)
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e Kagalvenos skérslus investéSanai redz lidzek|u trGkumu un nezindsanu, kur
ieguldit
e Vélas uzzindt vairdk par ieguldisanu: “Kda to darit Isi un skaidri, bez Gdens”

Nodoklu atvieglojumu produktu investori galvenokart iegulda ar meérki veidot
uzkrdjumu vecumdiendm. Salidzindjumad ar neinvestétdju grupdm $o profilu raksturo
augstaks majsaimniecibas finansiald stavokla pasvértéjums, augstaka riska tolerance,
labdkas ar ieguldiSanu saistitds zindSanas un augstdka finandu produktu izpratne.
Vienlaikus 81 grupa kopuma ir relativi konservativa un to ieguldiSanas paradumi
koncentréjas uz pazistamiem un instituciondli atbalstitiem produktiem. To apliecina art tas,
ka dalai §is grupas investoru batiskdkais sakotné&jais motivéjosais faktors bija tieSi bankas
vai finansu konsultanta ieteikums. Nemot to vérd, ST grupa varétu bt 1pasi atvérta
profesiondlam atbalstam un personalizétiem ieteikumiem par vinu finansidlajai situdcijai,
riska tolerancei un mérkiem piemeérotiem ieguldijumu produktiem art arpus nodok|u
atvieglojumu produktu loka.

Nodoklu atvieglojumu produktu investors

e 47gadus vecs

» Riska tolerances pasvértéjums vidgjs (4/10)

e Finansu zindsanas (1,1/3) un produktu izpratne (1,4) vidéja

e Majsaimniecibas finansialo stavokli biezdk vérté ka labu

e Personigie neto ienakumi visbiezdk ir 1001-1500 EUR

o Parastiir uzkréjumi (82%)

e legulda 3. pensiju menT un/vai uzkrajosaja dzivibas apdro$indsand, bet ne
citos produktos

e Galvend motivacija investét — uzkrat vecumdienam

e Vélas vairdk uzzindt: “Vairak par visdm iespéjam kadas pastav, lai drosi
ieguldrtu.”

Citu finansu produktu investorus raksturo plasaka un aktivaka ieguldiSanas pieeja, kura
batiska motivacija ir pelnas vai papildu iendkumu gtsana. Sim profilam raksturigs
augstdks zindsanu limenis, labdks majsaimniecibas finansidald stavokla pasvértéjums un
lieldka gataviba uznemties risku. Atskirlbd no nodoklu atvieglojumu produktu investoriem
8is grupas iesaiste nav tik ciesi piesaistita vienam pazistamam produktu lokam, tapéc tai
var but piemeérota padzilinataka informacija par dazadu ieguldijumu produktu iespé&jam.
Vienlaikus batiski, lai ST interese par plasaku produktu izmantoSanu tiktu papildinGta ar
skaidru izpratni par riskiem, diversifikaciju un ieguldijumu atbilstibu pasa investora mérkiem
un situdcijai, it pasi grupdm ar augstu riska toleranci.
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Pdrejo finansu produktu investors

37 gadus vecs

Riska tolerances pasvértéjums vidéjs (5,89/10)

Finansu zinGsanas (1,85/3) un produktu izpratne (1,8/3) augstdka par vidéjo
Majsaimniecibas finansidlo stavokli biezdk vérté ka labu

Ir uzkrajumi (95%)

legulda vismaz viend finansu produktd, kas nav 3. pensiju limenis vai
uzkrgjosa dzivibas apdrosindsana

Galvena motivacija investét — vélme gut papildu ienakumus

Vélas vairdk uzzinat par ieguldiSanu: “Detalizétak izprast nodokJu modeli
ap gdto pelnu un kadi ieguldisanas modeli piedava visizdevigako
nodok|u rezimu.”
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7. SecingQjumi

Attistits kapitala tirgus nav pasmérkis, bet viens no galvenajiem ilgtermina ekonomikas
konkurétspéjas prieksnoteikumiem. Eiropas Savienibd kapitdla tirgus politika pédéjo desmit
gadu laika ir batiski mainijusies. No Sauras finandu tirgus politikas ta kluvusi par
konkurétspéjas, inovaciju, investiciju un ekonomiskds drosibas politikas sastavdalu. Lidz ar
Uzkrdjumu un investiciju savienibas (Savings and Investments Union) iniciativu arvien

lieldka uzmaniba tiek pievérsta arf majsaimniecibu uzkrdjumu efektivakai mobilizésanai un
novirziSanai produktivm investicijam.

Latvija kapitdla tirgus attistiba jau vairdk nekd trisdesmit gadus ir bijusi politikas prioritate,
tomeér sasniegtie rezultati ir ierobezoti. Galvend probléma nav bijusi stratégiju, rictbas planu
vai rekomenddciju trdkums, bet politiska spéja pienemt un konsekventi istenot stratégiski
nozimigus lémumus. Vairaki batiski jautgjumi, it Tpasi valsts kapitGlsabiedribu iesaiste
kapitala tirgd, politikas dienaskartibd atkartoti paradds jau vairak nekd divdesmit gadu.

Pédéjos gados ir verojams pozitiva attistiba. Obligdciju tirgus attistds straujak neka ieprieks,
pieaug uznémumu interese izmantot tirgus finanséjumu, ir ieviesti jauni atbalsta
instrumenti un 2026. gadd notika pirma valsts kapitdlsabiedribas kotGcija birzd. Tas
apliecina, ka art nelield tirgd iespéjams pandkt progresu, ja politikas instrumenti ir
meérktiecigi un tiek Tstenoti prakse.

Tomeér Latvijas kapitdla tirgus joprojam bdatiski atpaliek no Eiropas Savienibas un Baltijas
kaiminvalstim. Akciju tirgus ir loti mazs, uznémumu finanséjuma joprojdm dominé banku
aizdevumi, tirgd ir maz lielu emitentu, bet majsaimniecibu uzkrdjumi pdarsvard tiek turéti
noguldijumos, nevis iegulditi kapitala tirga.

Latvijas iedzivotdju aptaujas rezultdti rdda, ka investiciju kultGra vél atrodas agrind
attistibas stadija. Galvenie Skérsli nav tikai finansu pratiba vaiiendkumu limenis, bet svariga
loma ir arf uzticibai finansu tirgum, riska uztverei, investéSanas pieredzei un piemeérotu
ieguldijumu risindjumu pieejamibai dazdddm sabiedribas grupdm.
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Pielikumi

1. pielikums. Kapitdla tirgus attistibas prioritates valdibu deklaracijas

Ministru

Noteiktds prioritates

prezidents
I. Godmanis Ekonomiskas attistibas programmas ietvaros — finansu sistémas un vértspapiru
(1990) tirgus izveide.
V. Birkavs

(1994-1995)

« Latvija Tstenot pdreju uz tirgus principiem atbilsto§u ekonomisko sistému jeb brivo
tirgu, kas nozimé atklatas privatizacijas rezultatd sasniegt tirgus ekonomikai
raksturigu Tpasuma struktaru.

« Izveidot pasaules standartiem atbilsto§a Fondu birzu un vértspapiru tirgus, radot
iespéju visiem Latvijas iedzivotdjiem klat par vértspapiru turétdjiem un, tatad,
kapitala 1pasniekiem, pat ja tiem nepieder konkréti Tpasuma objekti.

M. Gailis
(1994-1995)

¢ Valsts ipasuma privatizacija un jauna kapitala veidoSanas ka ekonomisko reformu
pamats.

 Privatizéjamo valsts akciju sabiedribu publiskas izsoles.

A.$Kéle
(1995-1997)

« Izveidot vértspapiru tirgus uzraudzibas mehadnismus, kas garantétu ta drosibu un
stabilitati, izveidojot Vértspapiru tirgus komiteju.

 Privatizacijas procesa intensifikacija — uzsakt lielo valsts uznémumu privatizacijy;
precizét sertifikatu pielietoSanas iespéjas privatizacija, veicinot privatizéjamo valsts
uznémumu akciju tirgoSanu Fondu birza utt.

« lzvértéet atseviSku infrastruktiras nozaru privatizdcijas iespéjas, ar merki tauptt
valsts budZeta lidzeklus.

« Privatizacijas rezultata iegtto lldzek|u pdrorientdcija valsts mérkprogrammu
finansésanai.

A.Skele (1997) o IzstrGdat konkrétu pasGkumu plénu Baltijas vienota tirgus izveidei (muitas Gnija,
briva kapitdla un darbaspéka aprite, nodoklu sistému harmonizécija) atbilstosi ES
principiem.

« L1dz 1.07.98. pamatos pabeigt privatizaciju (tai skaitd lielo uzngémumu), tas gaitd
plasi pielietojot publisko pieddvajumu par sertifikGtiem.

G.Krasts

(1997-1998)

« Padtrinat un lidz 1998.gada 1jdlijam pamatos pabeigt privatizacijas procesu.

» Paaugstinat valsts Tpasuma privatizdcijas efektivitati, sskméjot privatizacijas
projektu kvalitates celSanos un pastiprinot valsts uzraudzibu un kontroli par
privatizacija esoSo uznémumu darbibu.

« NodroSinat privatizacijas procesa atklatumu.

¢ Veicinat tieSo investiciju piesaisti razoSanai un kapitdla tirgum, nodrosinot
atbilstosu informativo bazi un pilnveidojot izplatiSsanas sistému.

V.KriStopans
(1998-1999)

« Veikt finansu instittciju (vértspapiru tirgus, kreditiestdzu, apdrosinasanas
sabiedribu un pensiju fondu) uzraudzibas iestGzu apvienosanu.

« Turpinds darbu pie uzraudzibas un kontroles nostiprindSanas, kas |aus samazinat
iespéjamo birzas krizu negativas sekas. Veicinds péc iespéjas lieldka Latvijas
uznémumu skaita iendksanu birzg, kas nodrosinds taldka kapitdla tirgus attistibu
Latvija. Sekmés vértspapiru tirgus attistibu Baltijas mérogad, ka arT taldku ta
integrdciju Eiropas finansu tirga.
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A. Skéle
(1999-2000)

« Izveidot vienotu, profesiondlu finansu tirgus uzraudzibas institaciju.

* lzveidot atbilstosu likumdoSanu un uzraudzibas sistému, lai nodrosinatu Latvijas
iedzivotaju un uznémumu uzkrdjumu drosu un pelnosu ieguldiSanu naciondlaja
tautsaimnieciba.

¢ Ar likumu nodro$inat akcionaru mazdkuma interesu aizstavibu publiskajds akciju
sabiedribds.

o Attistit kop&jo Baltijas finansu tirgu, piedavajot pakalpojumu sniegsanas brivibu un
veidojot vienotus finansu tirgus uzraudzibas standartus.

A.Bérzins
(2000-2002)

e izveidosim vienotu, profesiondlu finansu tirgus uzraudzibas institdciju;

e izveidosim atbilstosu likumdo$anu un uzraudzibas sistému, lai nodrosinatu Latvijas
iedzivotaju un uznémumu uzkrdjumu drosu un pelnosu ieguldiSanu naciondlaja
tautsaimniecibg;

« attistisim kopé&jo Baltijas finansu tirgu, piedavajot pakalpojumu sniegsanas brivibu
un veidojot vienotus finansu tirgus uzraudzibas standartus.

A.Repse
(2020-2004)

« Veiksim lielo valsts uznémumu privatizaciju (...).

» Respektéjot sabiedribas viedokli, saglabasim Latvenergo ka vienotu uznémumu
valsts ipasuma.

I. Emsis
(2004)

« Nav punktu par kapitdla tirgu attistibu.

A. Kalvitis
(2004-2006)
un (2006 -
2007)

« Nav punktu par kapitdla tirgu attistibu, neskaitot atsauci uz briva kapitala kustibas
Tsteno8anu visa Eiropas Savieniba.

l. Godmanis
(2007-2009)

« Nav punktu par kapitdla tirgu attistibu, neskaitot netieSu atsauci uz Rigas ka
regiondla finansu centra veicindsanu un labvéligas vides veicind$anu starptautiskd
kapitala parvaldisanai.

V.
Dombrovskis
(2009-2010)

« Nav punktu par kapitdla tirgus attistibu — prioritate ir finansu stabilitates
nodros§indsana péc globalas finansu krizes.

V.
Dombrovskis
(2010-2011)

« Veicinat uznémeéjdarbibas uzsdkSanas un séklas kapitdla fondu izaugsmi.

V.
Dombrovskis
(2011-2014)

e Izstradat un Tstenot kapitdla tirgus attistibas politiku, nodrosinot Latvijas
uznémumiem alternativas finanséjuma iespéjas ilgtspéjigai uznémumu attistibai

L. Straujuma
(2014)

» Sekmét konservativu finansu un kapitdla tirgus politiky, lai veicindtu pardomatu
finandu sektora attistibu un ilgtspé&jigu Latvijas tautsaimniecibas izaugsmi.

* Nodro$indst Latvijas uznémumiem alternativas finanséjuma iespéjas to ilgtspéjigai
attistibai, jo seviski, izmantojot riska kapitalu.

l(\/;.oli:;:lnskls « Finansu un kapitdla tirgus sektora mérktieciga aktivizésana, pandkot
madjsaimniecibu un uznémumu kreditportfela un riska investiciju ilgtspéjigu neto
pieaugumu.
o Aktivizét vértspapiru tirgus izmantosanu alternativu finansu resursu piesaistei
privatajdm un valsts kapitalsabiedribam.
¢ Palielinat kapitala iepldSanu tautsaimniecibd, nodrosinot banku kreditlidzekliem
alternativus finansu instrumentus (tai skaitd no pensiju un ieguldijumu planiem).
?é;’g';urms « Nodrosindt finans&juma pieejamibu tautsaimniecToas attistibai, veicinot kapitdla

tirgus attistibu, tai skaita stiprinot mazdkuma akciondru aizsardzibu, ka art
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alternativa finanséjuma pieejamibu ar valsts akciju sabiedribas ALTUM
starpniecibu.

A. K. Kar
(2022)

S
(713

 Turpindt attistit ar kaiminvalstim konkurétspéjigu kapitala tirgu, paplasinot
uznémumu pieeju finanséjumam un investiciju iespé&jas ieguldijumiem Latvijas
tautsaimnieciba.

« Valsts stratégiskos aktivus un kritisko infrastruktdru paturét valsts kontrolé.
AtseviSkos gadijumos, ja tas nepiecieSams kapitala piesaistei un uznémuma
attistibas nodrosindsanai, izmantot tadus finansu instrumentus, kas sekmé
tautsaimniecibas attistibu.

e Izstraddsim stratégiju un konkrétas ricibas planu kapitdla tirgus attistibai Latvija,
kas lautu privatajiem uznémumiem gut pieeju butiskai izaugsmei
nepiecieSamajam kapitalam.

E.Silina
(2023)

¢ Turpindt attistit ar Baltijas valstim konkurétspéjigu kapitala tirgu.

e Lai attalinatu publisko personu kapitdlsabiedribas no politiskas ietekmes un
piesaistitu investicijam nepiecieSamo kapitdlu, mazdkuma akciju dalu no tirgus
orientétdm publisko personu kapitdlsabiedribdm kotésim birza, ka art ieviesisim
labas parvaldibas principus un mazindsim ierédniecibas parstavibu amatos
kapitalsabiedribas.

A.Kulbergs
(2026)

e Izveidot ALTUM parvalditu kapitdla fondu, kurd ieplast Latvijas pensiju 2.imena
kapitals.

¢ Uzsakt valsts kapitalsabiedribu parvaldibas modela koncepta izstradi. Latvijas
Attistibas fonds nodrosinds valsts kapitalsabiedribu centralizétas parvaldibas
profesiondlu TstenoSanu.

Avots: Autoru apkopojums no pieejamajam valdibas deklaracijam.

2 .pielikums. Galvenie politikas planosanas dokumenti un iniciativas kapitdla tirgus

attistiSanai

Gads Dokuments

1992 LR Augstdakd Padome: Par valsts un pasvaldibu ipasuma privatizdcijas koncepciju un
sagatavosanas programmu
Noteic, ka visu valsts un pasvaldibu Tpasuma privatizacijas konceptudlo jautdjumu iziemsana
nav atliekama un privatizacijas procesa kavésana nav pielaujama. Noteic sagatavojamie
likumprojekti, lai parietu uz tirgus ekonomiku.

1994 FM: Vertspapiru tirgus attistibas koncepcija
Balstoties uz Rietumeiropas valstu un ASV pieredzi, izveidots vértspapiru tirgus funkcionésanas
modelis. Ta rezultatd: izveidota Rigas Fondu birza un Centrdlais depozitdrijs; 1996.gada beigas
Vértspapiru tirgus uzraudzibas funkciju nodod neatkarigajai Vértspapiru tirgus komisijai (FKTK
priekstece); pienemti nozares attistibai kritiski svarigi tiestbu akti - likums "Par vértspapiriem”,
likums “Par vértspapiru tirgus komisiju” un likums “Par akciju sabiedribam”.
Saeima: Likums Par valsts un pasvaldibu ipasuma objektu privatizéciju
Nosaka valsts un pasvaldibu Tpasuma objektu privatizacijas kartibu, ja ta nav noteikta ar citiem
likumiem, k& art Privatizacijas agenttras dibindSanas un darbibas principus.

1995 MK: Privatizdcijas programma, tdas realizdcija un turpmakie uzdevumi
Apkopoti veiktds privatizacijas rezultdti, noteikti privatizdcijas programmas talakas virzibas
galvenie uzdevumi.
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Saeima: Likums Par vértspapiriem

Nosaka vértspapiru publiskds izlaides, registracijas un apgrozibas kartibu, vértspapiru tirgus
daltbnieku darbibu un atbildibu, ka arf adizsargad iegulditdju intereses, nodrosinot atklatibu,
visdm persondm vienlidzigas iespé&jas darboties vértspapiru tirgt un vienadu pieeju
informdcijai, kas saistita ar vertspapiru publisko izlaidi, registraciju un apgrozibu.

1998

FM: Vienota kapitdla tirgus uzraudzibas koncepcija

Izveidots vienots kapitdla tirgus uzraudzibas modelis, apvienojot viend instittcija Vértspapiru
tirgus komisiju, ApdrosindSanas uzraudzibas inspekciju un Latvijas Bankas Kreditiestazu
uzraudzibas parvaldi. Ta rezultatd Saeima 2000.gada tika pienemts Finansu un kapitdla tirgus
komisijas likums, kas noteica tas piendkumus un neatkaribu no valsts budzeta (pilntba
pabeigta 2002.g.).

2003

FM: Par pirmspievienosands ekonomisko programmu (MK rikojums Nr.507).
Ekonomiska programma pirms pievienoSands ES - attiecibd uz kapitdla tirgu paredz Latvijas
finansu un kapitala tirgu reguléjo$os normativos aktus saskanot ar ES direktivu prasibam.

2012

EM: Publisko personu komercdarbibas koncepcija (2012. gada 4. Jiinija MK rikojums Nr. 245 )
Koncepcija atbilstoSi OECD rekomenddcijam paredz publiskas personas un valsts
kapitalsabiedribu parraudzibas modela mainu no lidz §im Tstenotds decentralizétas pieejas
(valsts kapitala daju parvalde tiek Tstenota ar kapitala daju turétéja — nozares ministrijas
starpniecibu) uz dalgji centralizéu, kur valsts kapitala daju parvaldiba tiek sadalita starp
nozares ministriju, kas pdrrauga nozares attistibu un ar nozares specifiku saistitos jautdjumus
(normativo aktu, politikas planosanas dokumentu, nozares politikas mérku izstrade), ka art
nosaka kapitdlsabiedribu specifiskos, nefinansu mérkus un centralizéto padrvaldibas instittciju
(PKC), kas parrauga finansu rezultatu jautGjumus un korporativas parvaldibas principu
ievieSanu un TstenoSanu.

Tiek likts pamats PKC izveidei un Publisko personu kapitala dalu parvaldibas likumam.

2013

PKC: Informativais zinojums ,,Par valsts lidzdalibas kapitalsabiedribds izvértésanu un
priekslikumiem turpmakai ricibai”

Sniegts izvértéjums un priekslikumi par dazadu valsts kapitdlsabiedribu statusa mainu,
iesp&jamo parvalditdju, ka ari vertéta iespé&jamiba saglabat valsts lidzdalibu dazadas
kapitGlsabiedribas, tai skaitd piedavajot iespéju atsavinat (tai skaitd kotét birza) dalu
kapitalsabiedribu dalas.

2014

FM: Par Finansu sektora attistibas pldnu 2014.-2016.gadam

Kapitald tirgus joma pland ietverti pasakumi veértspapiru tirgus attistibas jomg, t.sk.
caurskatdmu valsts kapitdla dalu atsavind$anas veicinGSanu un publiskd piedavajuma vai
akciju kotacijas iespé&ju izmantosSanu, lai sekmétu valsts Tpasuma labdku parvaldisanu un
realizaciju, pasdkumus valsts vérstpapiru un korporativo parada vértspapiru popularizésana,
kas sniegtu ieguldijumu korporativas pdrvaldibas un caurskatdmibas uzlaboSana.

2017

FM: Finansu sektora attistibas pldns 2017-2019

Attiecibad uz kapitdla tirgu lfdz 2017.g beigdm izveidot atbalsta programmu uznémumu kotdcijai
birza (izveidota 2020.g).

Mazindt slogu uznémumiem, kas veic finanséjuma piesaisti kapitala tirgos.

2018

PKC: Latvijas naciondild kapitdla tirgus attistiba un td loma Latvijas ekonomikas izaugsmé
Izstradats konceptudla Iemuma pienemsanai par procesa uzsaksanu privata kapitala
piesaistei valsts kapitalsabiedribds, izvértéjot ieguvumus no konkrétu kapitalsabiedribu akciju
dalégjas kotacijas vai atseviSkos gadijumos pat pilnigas pardosanas birzd, jauna attistibas
kapitala piesaistes un papildu finansu resursu iepldSanas uznémumada, izmantojot obligdcijas.
Zinojums vairakkart tika atsaukts no izskatisanas valdiba (izskatits tikai VSS).

2020

EBRD, FM: SRSS Consultancy services to reach Frontier and, if feasible

at a later stage, Emerging Market Status; Baltijas Valstu Kapitdla Tirgus Attistiba
Zinojuma sniegti priekslikumi izstradat vienotu vértspapiru tirgus indeksu klasifikaciju visdm
trim Baltijas valstim (MSCI)

2021

FKTK: 10 soli kapitdla tirgus attistibai
FKTK pasdkumu pldns, kas paredz 10 priekslikumus kapitala tirgus attistibai:

Valsts fondéto pensiju shémas lfdzeklu ieguldisanu Latvijas kapitdla tirgd, t.sk valsts
kapitalsabiedribu kapitald;
Kvalitativas informdcijas sniegSana potencidlajiem kapitdla tirgus emitentiem;
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Pasivo investiciju veicinaSana Latvijas kapitala tirgd;

Regulativa sloga audits un efektivizacijo;

leguldritaju interesu aizsardzibas pilnveidosana un FKTK uzraudzibas prioritasu parskatisana;
Labi parvaldrtu kapitala tirgus dallbnieku identificésana;

leguldijumu aktivitates veicindSana Latvijas kapitdla tirgd;

Latvijas sabiedribas finansu pratibas par ieguldijumiem veicindsana;

Objektivas un analitiskas inforacijas par ieguldijumu riskiem nodrosinasana;

leguldijumu pakalpojumu sniedzéju iesaistes kapitala tirgt veicinGSana

2020 | EM: Atbalsts MVU kotacijai birza
Izveidota atbalsta programma, kas atbalsta MVU kotdciju birzd, paredzot iespéju segt
izmaksas, kas saistitas ar emisijas prospekta sagatavosanu.

2021 FM: Segto obligdciju likums
Latvija izveido segto obligdciju tiesisko reguléjumu, kas atbilst ES tiesibu aktiem, tai skaita
nodroSinat iegulditdju un segto obligaciju kreditoru aizsardzibu.
(Lidz §im nav notikusi neviena segto obligaciju emisija).
PKC: Informativais zinojums "Par inovaciju veicinasanu un pétniecibas un attistibas mérku
noteiksanu valsts kapitalsabiedribas”, MK 2021.gada 16.novembra rikojums
Zinojuma piedavats valsts un pasvaldibu kapitalsabiedribas dalit tris grupds atkaribad no to
ienémumu avota un ieklausanas visparéja valdibas sektord. PwC (2021): Latvia State
Ownership Policy Review (Part II) uz k& pamata MK skatits zinojums, kurd Izvértati grozijumu
nepiecieSamibu normativajos aktos, lai novérstu atskirigu skatijumu uz valsts kapitalsabiedribu
lomu un iesaisti komercdarbiba.

2022 | PKC:Konceptudlais zinojums par publisku personu kapitdlsabiedribu un publisku personu
kapitdala daju parvaldibas politikas nepiecieSamajam izmainam
Priekslikumi kapitalsabiedribu parvaldibas politikas izmaindm, nosakot skaidru valsts un
pasvaldibu kapitalsabiedribu iedalijumu un piemérojot atdkirigas prasibas atbilstosi to
iedalijumam. Tapat zinojums paredz rast risinGjumu valsts kapitalsabiedribu finansu
instrumentu dazadosanai, veicinot to akciju vai obligdciju nondksanu birzd un parvaldibas
funkciju pakapeniska centralizdcija.
LB (FKTK): Vértspapiru smilskaste
Atbalsta mehdnisms (bezmaksas konsultativs atbalsts) uznémumiem, kas vélas piesaistit
finanséjumu Latvijas kapitdla tirgd.
FM: Finansu sektora attistibas pldns 2022.-2023. (Ministru kabineta 2022. gada 31. maija
rikojums Nr. 396 "Par Finansu sektora attistibas pldnu 2022.-2023. gadam”)
Plana definéti prioritarie attistibas virzieni kapitdla tirgus attistibai, t.sk. letverot padotibas
iestdzu un par kapitdla tirgu atbildigo institlciju darbibas un atbalsta iniciativas.

2023 | FM:Informativais zinojums par kapitdla tirgus tdldko attistibu

Nosaka prioritdros pasdkumus kapitdla tirgus attistibai. Mérkis sasniegt 9% akciju tirgus
kapitalizaciju 2027.g (faktiskd 1.4%) .

Planots ieviest atbalsta pasdkumus: MVU atbalsta instrumentu, IPO fonda izveidi, iesniegt MK
izvértéjumu par iesp&jamu valsts un pasvaldibu kapitalsabiedribu dal&ju kotaciju birzd, FM
sadarbibd ar LB izvértét nekustama Tpasuma ieguldijumu fondu ietekmi uz tautsaimniecibu,
kapitdla tirgus attistiou un to izveidei nepiecieSamo reguléjumu.

Tapat uzdots FM Iidz 2023. gada 25. maijam izstradat un iesniegt izskatiSanai Ministru kabineta
noteikumu projektu Rigas valstspilsétas padvaldibas obligaciju emitéSanas kartibai un
nosacijumiem (apstipringts 27.02.24)

Paredzéts turpinat pasakumus krgjobligaciju popularizéSanai, ka art Aicindt Latvijas Banku
koordinét Latvijas iedzivotdju finansu pratibas stratégijas TstenoSanu 2021.-2027.

EM: Valsts atbalsta programma finanséjuma piesaistei kapitala tirga
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Atbalsta programmu uznémumu atbalstam akciju un pardada vértspapiru ieklausanai birza
(turpingjums 2020.gada programmai).

2024

FM: Informativais zinojums par valsts un pasvaldibu kapitalsabiedribéam, kas bitu virzimas

sakotnéjam publiskajam pieddvajumam

Izvértét valsts un Rigas valstpilsétas uznémumu talakas attisttoas mérkus, lai izlemtu par tiem
uznémumiem, kas batu virzdmi sakotnéjam publiskam piedavajumam. Tapat izvértétas vairdk

neka 20 kapitdlsabiedribas un to iesp&jama daliba kapitdla tirga.

OECD: Raising investment to support growth in Latvia

Priekslikumi padzilinat kapitdla tirguy, lai palielingtu piekluvi kapitalam uznémumiem, tai skaita

nodroSinot daléju valstij piederoSo uznémumu kotaciju birza.

2025

LB: 10 soju plans kapitéla tirgus attistibai (2.0)

Kapitala tirgus pieejamibas veicindSana investoriem un potencidlajiem emitentiem;
Uznémumu finansu pratibas un parvaldibas stiprindsana;

ledzivotdju finansu pratibas veicinasana;

Valsts un pasvaldibu kapitalsabiedribu daliba kapitala tirgd;

Uzraudzibas procesa pilnveidosana;

Atbalsts esosajiem un potencidlajiem emitentiem (vértspapiru smilskaste, citas atbalsta
programmas un konsultativs atbalsts);

ligtspéjigas pdarvaldibas veicindsana;

Reguléjuma efektivizéSana un administrativo skérslu mazindsana;

Investoru tiesibu aizsardziba;

Emitentu un akciondru savstarpéjas kultlras veidoSana.

2026

EM: Ekonomikas izaugsmes prioritdtes 2026.-2028. gadam
Uznémumu finanséjuma pieejamibas uzlabosana, pensiju fondu ieguldijumu veicindSana
Latvija un iespé&jkapitdla attistiba.

FM: Par priekslikumiem kapitala tirgus attistibai un valsts un pasvaldibu
kapitdlsabiedribam, kas virzamas sékotn&jam publiskam piedavdjumam (zinojums un
prezentéicija)

Priekslikumi veicinat valsts uznémumu kotdciju birzg, attistit ilgtermina uzkrajumus un
ieguldijumus kapitdla tirgd, pilnveidot nodoklu reguléjumu, stiprinat uzneémumu piekluvi
kapitala tirgum un Tstenot ES Uzkrdjumu un investiciju savienibas iniciativas.
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https://tapportals.mk.gov.lv/legal_acts/66ea99a1-8c89-4fa3-80e1-df20054f6a20
https://www.mk.gov.lv/lv/jaunums/valdiba-izskatits-zinojums-par-valsts-un-pasvaldibu-kapitalsabiedribu-publisko-piedavajumu
https://www.mk.gov.lv/lv/jaunums/valdiba-izskatits-zinojums-par-valsts-un-pasvaldibu-kapitalsabiedribu-publisko-piedavajumu
https://www.lsm.lv/raksts/zinas/ekonomika/09.04.2024-finansu-ministrija-izverteta-vairak-neka-20-valsts-un-pasvaldibu-kapitalsabiedribu-kotesana-birza.a549785/
https://www.oecd.org/en/publications/raising-investment-to-support-growth-in-latvia_0ce0daed-en.html
https://datnes.latvijasbanka.lv/files/10_solu_programma_2025.pdf
https://www.em.gov.lv/lv/media/24274/download?attachment
https://tapportals.mk.gov.lv/legal_acts/26228f9b-d129-4e1a-918b-bd1e6319f747
https://www.fm.gov.lv/lv/media/25504/download?attachment

Baltijas Finansu centrs

3. pielikums. Berg Research aptaujas atskaite
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