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Raksta merkis ir novertét arvalstu tieSo investiciju ietekmes pakapi uz iek$€jiem kapitala veidoSanas
procesiem Baltijas valstis. Atbilstosi izvirzitam mérkim raksta uzmaniba tiek pievérsta arvalstu tieSo
investiciju ietekmes uz valsts iek$€jiem kapitala uzkraSanas procesiem teorétisko aspektu analizei.
Rezultata tiek raksturoti galvenie ieks$€jo investiciju stimuléSanas vai izspieSanas efekta, kas rodas
arvalstu tieSo investiciju piepludes rezultata, priekSnoteikumi. Raksta tiek pétita arvalstu tieSo
investiciju dinamika, ka arT to nozaru strukttra Baltijas valstis. Lai novertétu arvalstu tieSo investiciju
ietekmes pakapi uz iekS€jiem kapitala veidoSanas procesiem Baltijas valstis tiek konstru@ts
ekonometriskais modelis par pamatu izmantojot kop€jo investiciju vienadojumu. Ekonometriskas
analizes rezultati, kas ir prezentéti raksta, liecina par ilgtermina perioda iekS$€jo investiciju izspieSanas
efektu no ATI piepliides tris Baltijas valstu tautsaimnieciba.

Atslégvardi: arvalstu tie$as investicijas, stimul@Sanas/izspieSanas efekts, kop&jo investiciju modela
ekonometriska analize.

IEVADS

Specialaja literatiira arvalstu investicijas parasti defin€ ka ilgtermina arvalstu kapitala kustibu,
kura iedalas tieSajas un portfelinvesticijas.

Arvalstu investicijas protfelinvesticiju forma ir arvalstu valiitas denomingto akciju un obligaciju
pirkSana. Portfelinvesticijas ietver sevi investicijas, kuru pamata mérkis ir ienakumu giiSana nakotné,
nevis tiesibu piedalities uzn@muma parvaldé giisana. Ekonomiskaja literatura tieSi dotais fakts tiek
uzsverts ka galvena atSkiriba starp tieSajam un portfelinvesticijam. Kapitala kustiba tiek klasificéta ka
tiesas investicijas, ja arvalstu investoram pieder ne mazak par 25% no uzpémumu kapitala (ASV — ne
mazak par 10%), neatkarigi no ta, vai piesaistitais kapitals tiek izmantots jaunu pamatlidzeklu iegadei,
vai arT jau eksistgjosa uznémuma kapitala dalas iegadei [9].

Lidz ar to arvalstu tieSajam investicijam (ATI) piemit dazadas formas:

v' jauna uznémuma dibinaSana ka parstavnieciba vai filiale cita valsti;
v’ jau eksist&josas struktlrvienibas vai filidles papla$inasana;
v arzemju uzpémuma vai ta aktivu iegade [2].

Specialaja literatiira ATI parasti tiek definétas ka viena no starptautiska biznesa formam (divas
pargjas ir starptautiska tirdznieciba un tehnologiju un intelektuala Ipasuma starptautiska licencéSana
(patentes, precu zimes) [8].

Vairaku teorétisko un empirisko pétijumu rezultati norada uz to, ka misdienas ATI spéle loti
bitisku lomu parejas valstu tautsaimniecibas attistibas procesa. Ieguvumi no ATI piepliides var
izpausties dazadi. Pirmkart, ATI ir nozimigs finans&juma avots teko$a konta deficita segSanai, ka ari
nodroSina valstl nepietickamos Iidzeklus vietejo uznémumu kapitala veidoSanas procesam. Otrkart,
ATI veicina tehnologiju, zinaSanu un prasmju parnesi, kas biitiski sekmé vietgjo uznémumu darbibas
paplasinasanu, paaugstina to konkurétsp&ju un palidz integréties arvalstu tirgos.
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Jaatzimg€, ka misdienas lielaku arvalstu kapitala piedavajuma avotu pasaulé nodroSina
transnacionalas kompanijas (TNK). Tatad TNK ir kompanijas, kuram ievérojama aktivu dala ir ATL
TNK raksturiga iezime ir sp&ja akumul&t un virzit kapitala resursus pa visu pasauli un organizét
razoSanu vairakas valstis, tatad globalaja méroga [8]. Biitiska dala no TNK kapitala, kas tiek ieguldita
arzemgs, ir nematerialie aktivi. Tie ietver modernas tehnologijas, vadibas iemanas, jaunus produkcijas
dizaina papémienus, produkcijas kvalitates paaugstinasanas sistémas, precu zimes u.t.t. Arvalstu
kapitala piesaistiSana biezi vien ir saistita ar jaunam uznémumu darbinieku apmacibas un kvalifikacijas
paaugstinasanas iesp&jam, kas sekmé vietgja cilveékkapitala kvalitates uzlaboSanos.

Nemot véra ieprieks teikto, jaatzimé, ka, analiz€jot arvalstu investiciju ietekmi uz wvalsts
tautsaimniecibas attistibu, loti svarigs jautajums ir, vai arvalstu kapitala pieplide stimulé papildu
ieksgjas investicijas (tas ir, vai ta sekme jaunas ieksgjo investiciju pliismas, kuras nenotiktu bez tas), vai
arvalstu kapitals izspiez viet§jos uznémumus no tirgus un tadejadi ierobezo viet€jo uznemumu
investiciju iespgjas.

1999.gada ASV ekonomistu Bosvorta un Kolinsas veiktais pétijums raksturo arvalstu kapitala
piepliides ietekmi uz iek$&jam investicijim 58 jaunattistibas valstis laika perioda 1978.-1995.g.'
Petijuma autori izSkir tris arvalstu kapitala iepludes veidus, proti, arvalstu tiesas investicijas,
portfelinvesticijas un citas investicijas (pamata banku aizp@mumi). P&tTjuma rezultati liecina par to, ka
arvalstu kapitala ieplide par papildu vienu dolaru noved pie kopgja ieks€jo investiciju apjoma
pieauguma valsts ekonomika aptuveni par 50 centiem (arvalstu kapitala iepludes un iek$gjo investiciju
apjomi ir izteikti procentos no IKP). Veiktas analizes rezultati norada ar1 uz bitiskam atSkiritbam kas
pastav starp dazadam arvalstu kapitala iepliides formam. Ta ATI iepliide par vienu dolaru nodrosinaja
kopgjo ieks€jo investiciju apjoma pieaugumu par vienu dolaru, savukart starp portfelinvesticijam un
iek$€jam investicijam gandriz nekadas sakaribas nav saskatamas, arT arvalstu aizn@mumu ietekme uz
iek$&jam investicijam ir mazaka neka ATI gadijuma. Lidzigi rezultati tika iegti analiz&jot gan pilnas
izlases datus par 58 valstim, ta ar1 analiz&jot apakSizlases datus par 18 jaunattistibas valstim ar
visaugstakajiem attistibas tempiem (sk. att€lu 1.)
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1.att. Arvalstu kapitala iepliides ietekme uz iek$gjam investicijam (1978.-1995., 58 attistibas
valstis, %) [7]

Nemot véra augstak minéto pétijumu rezultatus, jautajumu par ATI ietekmes uz iek3&jiem
investiciju procesiem novérté€Sanu var uzskatit par loti aktualu. Musdienas investicijas ka uznémumu
kapitala veidoSanas process nosaka valsts ekonomikas attistibas gaitu. Tadejadi gadijuma, ja ATI
izspiez iekSzemes uzp@mumu investicijas un nenodroSina pietiekamu ieguldijumu kop€ja iekseja
kapitala veidoSanas procesa, ir jauzdod jautdjums par to, vai tieSam arvalstu kapitala ieplude ir
labvéliga no valsts ekonomikas attistibas viedokla, un kas ir jadara, lai maksimiz€tu ekonomiskos
ieguvumus no arvalstu kapitala piesaistiSanas? Lidz ar to autors ka raksta pamata mérki izvirza ATI
ietekmes pakapes uz ieksgjiem kapitala veidoSanas procesiem novertéSanu, par pamatu izmantojot datus par
investiciju procesu dinamiku Baltijas valstis.

! Izlas@ tika ieklautas gandriz visas Latinamerikas un Azijas valstis, ka arT daudzas Afrikas valstis.



ATI IETEKMES UZ IEKSEJIEM INVESTICIJU PROCESIEM TEORETISKIE ASPEKTI

Arvalstu tiesds investicijas ir neatnemama valsts ekonomikas kop€o investiciju apjoma
sastavdala. Tatad kopg&jo investiciju apjomu (/) vienkarsa forma var atspogulot ka ieks$€jo investiciju,
t.i. firmu ar iekSzemes rezidentu ieguldito kapitalu investiciju (/) un ar€jo investiciju (Un kopsummu:

I=1,+1, (1)[1]

Arvalstu investicijas Igvar nosaciti apskatit ka funkciju no ATI apjoma.

Ka jau ieprieks tika atziméts, svarigs jautajums ir ATI ietekmes uz iek$zemes firmu investicijam
(1) pakapes noteikSana. Ja ATI ieplude pavisam neietekme ieksgjas investicijas, tad jebkura apjoma

ATI piepliduma valsts ekonomika rezultats biis tada paSa apjoma kop&jo investiciju picaugums
(veérojams neitrals efekts). Gadijuma, ja ATI izspieZ iek$&jas investicijas (vérojams izspieSanas efekts
jeb ts. CO (crowding out) efekts), tad I picaugums biis mazaks neka ATI pieaugums. Savukart
gadijuma, ja ir vérojams stimul&Sanas efekts (crowding in (CI) efekts), tad / pieaugums bis lielaks par
ATI apjoma pieaugumu, jo 3aja gadijuma ATI pieplude sekmé arT iek$gjo investiciju (/) picaugumu.

Jaatzime, ka efekts, ko rada ATI uz iek$&jam investicijam, un ta pakape, protams, dazadas valstis
atSkiras atkariba no nacionalas investiciju politikas Ipatnibam, no ta, kadas veida ATI iepliist valsts
ekonomika, no viet§jo uznémumu konkurétspgjas Itmena u.c. Tomér ir iesp&jams dot vispargjo
izspieSanas (CO) vai stimul&Sanas (CI) efektu raSanas priekSnosacijumu formuléjumu.

Arvalstu investicijas, kuras ir saistitas ar tadu precu vai pakalpojumu razo$anu vai sniegsanu, kuri
vietgja tirgli ir jaunums, parasti rada daudz labvéligaku efektu uz iek$€jo firmu investiciju aktivitati
neka arvalstu investicijas, kuras iepliist tautsaimniecibas nozarés, kur jau darbojas viet&jie razotaji.
Pirmaja gadijuma stimuléSanas efekts uz ieks€ja kapitala veidoSanas dinamiku ir izskaidrojams ar to, ka
viet€jiem razotajiem biezi vien nav pietickamu zinasanu, tehnologiju un citu resursu jauna produkta
razoSanas uzsakSanai, ko var nodroSinat arvalstu investors. Lidz ar to $aja gadijuma arvalstu kapitals
neizspiez vietgjos uzp@mumus, bet pavisam otradi var stimulét to ienakSanu jaunaja lidz Sim
neattistitaja tautsaimniecibas nozarég, t.i. rada jaunas iesp&jas iek§€jam investicijam.

Ja ATI iepliist nozarg, kur jau ir izveidojusies vietgjo uznémumu konkurences vide, arvalstu
investors parnem investiciju iespgjas, kuras bija pieejamas viet€jiem uzpemejiem pirms arvalstu
kapitala ienak3anas nozaré. Saja gadijuma ATI ieguldijuma apjoms kopéja kapitala veido$anas procesa
varétu bt mazaks par pasas ienakosas ATI plismas apjomu.

Nemot véra iepriek$ teikto, var izdarit secinajumu par to, ka ATI nozaru struktiira ir svarigs
faktors, kur§ nosaka ATI ietekmes pakapi uz kop€jo kapitala veidoSanas procesu tautsaimnieciba.
Gadijuma, ja uzkrato ATI nozaru struktiira biitiski atSkiras no iek$zemes uznémumu uzkrata kapitala
nozaru struktiiras un no IKP nozaru struktiiras, ATI ieguldijums kopéja kapitala veidoSanas procesa biis
daudz pozitivaks neka gadijuma, kad uzkrato ATI sadalfjums pa tautsaimniecibas nozarém lielaka vai
mazaka mera atbilst iek§zemes uznémumu uzkrata kapitala nozaru strukttrai. Citiem vardiem sakot,
ATI ietekme uz iek$€jam investicijam bils pozitiva, ja runa ir par investicijam neattistitajas
tautsaimniecibas nozarés. It 1pasi tas ir aktuali attistibas un pargjas ekonomikas valstis, kur biezi vien
viet§jo uznémumu ienaksanas iesp€jas jaunas neattistitas tautsaimniecibas nozar€s ir ierobezotas, it
ipasi ja runa ir par augstu tehnologiju nozarém, kur finansu un tehnologiskas prasibas razosanas
uzsaksanai parasti ir loti augstas.

Savukart nozarés, kur jau darbojas vairakas viet&jas firmas, ATI bieZi vien vienkarSi aizvieto
ieksgjas investicijas. Seit var mingt argumentu par to, ka ATI iepliide var stimulét ieks&jo investiciju
apjomu palielinaSanu ar mérki paaugstinat vietgjo firmu konkurétsp&ju. Tomér, nemot véra TNK visai
bitisko finansu un tehnologisko parsvaru par vietéjiem uzpémumiem attistibas un paréjas ekonomikas
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valstis, arvalstu kapitala pieplide biezi vien vienkarsi izspiez viet§jos uznémumus no tirgus, nevis rada
stimulu papildu investicijam konkurétsp€jas paaugstinasanas noltka.

Turklat ir jaatzime, ka uznémumu apvienosanas un iegade, ieplistot arvalstu kapitalam, var arl
nenovest lidz vietgja uznémuma kapitala apjoma palielinasanas. Tas var biit saistits ar to, ka dazos
gadijumos vietgja uznémuma iegade no arvalstu investora puses nozimé tikai Tpasnieka mainu, t.i. $aja
gadijuma ATI péc bitibas ir lidzigas portfelinvesticijam, kad jauns uzpémuma TpaSnieks nenodroSina
papildu investicijas viet§ja uznemuma darbibas talakai attistibai.

Galvenais secindjums, kas izriet no ieprieks veiktas Tsas teor&tiskas analizes, ir, ka pozitiva ATI
ietekme uz kapitala veidoSanas procesiem valsti nav garantéta. ATI ietekmes uz iek3&jiem investiciju
procesiem pakapes noveért€Sana ir empirisks jautajums un neapSaubami efekts atkariba no izv€letas
valsts biis dazads. Ar mérki novértet ATI efektu uz iek$gjam investicijam Baltijas valstis raksta autors
analiz€s kopgjo investiciju modeli, kurs tiks prezentets raksta treSaja nodala.

ARVALSTU TIESO INVESTICIJU DINAMIKAS RAKSTUROJUMS

2004. gada beigas uzkrato ATI apjoms Latvija bija 2318,3 milj. latu jeb 31,5% no IKP, un
ienakoSo arvalstu tieSo investiciju apjoms pe&dgjo Cetru gadu laika vid&ji par 17% nosedza investicijas
pamatlidzeklos. [10; 64]

2004. gada Latvija ienakuSo arvalstu tieSo investiciju apjoms bija 350,2 milj. latu jeb 2 reizes
vairak neka 2003. gada. Pieaugumu nodrosinaja galvenokart reinvestétas pelnas biitisks palielinajums.
[10; 64]

2. attela ir atspogulota investiciju procesu intensitates dinamika Latvija p€dgjos gados.
Intensitates raditaji ir aprékinati ka investiciju apjoma attieciba pret IKP apjomu. Dati ir izteikti
2000.gada salidzinamajas cenas.

Ka redzams no 2. attéla, visaugstaka ATI intensitate Latvija bija vérojama 1997. gada, kas bija
saistits ar masveida privatizacijas procesu. Nakamo 4 gadu laika ir vérojams ATI intensitates kritums
un tikai ped€jo 3 gadu laika ir verojams mérens pieaugums, kas ir izskaidrojams ar Latvijas
pievienosanos ES.
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2.att. Investiciju procesu intensitate Latvija, 1997.-2004. (% no IKP)

Biitisks ATI apjomu kritums 2001.gada liela méra bija saistits ar banku grupas ,,Hansabank
Group” reorganizaciju, kuras rezultata grupas Latvijas filiale ,,Hansa Capital” tika pardota viet&jai
Hansabankai. Darfjuma apjoms bija aptuveni 100 milj. latu.
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Var secinat, ka pedgjo 10 gadu laika uz kopgjo kapitalieguldijumu intensitates picauguma fona
ATI intensitate Latvija ir salidzino§i zema un tikai ped&jos 4 gados tai ir raksturiga pieauguma
tendence.

Ka liecina statistikas dati, [idz 2004. gada beigdm arvalstu uzpe€mgji tieSo investiciju veida
Latvija bija ieguldijusi Ls 1002 uz vienu iedzivotaju jeb 1948 ASV dolarus, kas ir viens no zemakiem
raditajiem ES. [10; 64]

3. attela ir atspogulota ATI intensitates dinamika Baltijas valstTs.

Ka redzams no 3. att., pe€d€jos gados visaugstakie raditaji ir verojami Igaunija, savukart Latvija
un Lietuva sanemamo ATI apjomi ir salidzino$i zemaki. Uzkrato ATI apjomu dinamika (sk. 4.att.) ar
uzskatami norada uz bitiskam atSkirtbam ATI piesaistes zina starp Igauniju un pargjam divam Baltijas
valstim — uzkrato ATI ipatsvars IKP Igaunijas tautsaimnieciba ir gandriz 3 reizes lielaks neka Latvija
un Lietuva.
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Ka tika atziméts raksta 1. nodala, lai raksturotu ATI ietekmi uz iek$€jam investicijam valsti,
uzmaniba ir japievers uzkrato ATI nozaru struktiirai.
5.attels atspogulo uzkrato ATI nozaru struktiru Baltijas valstis.
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5. att. Uzkrato ATI nozaru struktiira Baltijas valstis, 2004.g. (%)

Ka redzams visas tiTs valstls 60-70 procenti no uzkratam ATI koncentréjas pakalpojumu sektora.
Svarigi atzimét, ka razoSanas sektoram vislielakais Tpatsvars ATI nozaru struktiira ir Lietuva (apstrades
riipnieciba — virs 30%), ka arT janorada uz loti lielu finanSu starpniecibas sektora Tpatsvaru uzkrato ATI
apjoma Igaunija. Kopuma ir jaatzimé, ka uzkrato ATI nozaru struktiira Baltijas valstis neatSkiras
biitiski no IKP un kopgjo kapitalieguldijumu nozaru struktiiras.

Ka redzams no 5.att., uzkrato ATI nozaru struktiira dominé pakalpojumu sektors, kura Ipatsvars
kopéja uzkrato ATI apjoma ir 79%. Var izdarit secinajumu, ka uzkrato ATI nozaru struktiira bitiski
neatskiras no kop€jo investiciju nozaru struktiras.

Tagad ar mérki novértét ATI efektu uz iek$€jam investicijam Baltijas valstis pieversisim
uzmanibu kopgja investiciju modela analizei.

KOPEJO INVESTICIJU MODELA EKONOMETRISKAS ANALIZES REZULTATI

Kopégjo investiciju modelis, kur$ tika izmantots, lai noveértétu ATI ietekmi uz kapitala veidoSanas
procesiem Baltijas valstu ekonomika, ir izveidots atbilstosi Ciles ekonomistu Agosina un Majera
piedavatai metodikai. [1] Sakotng&jais investiciju vienadojums ATI efekta novertésanai izskatas $adi:

Ii=a+ B E+LFE  + B F L+ BE s+ BF o+ Bl + ol + Pl s + Bl +
+ 50G i+ LG, + PG+ PGt e, (2)

kur 7 — kopgjo investiciju un IKP attieciba, F — ir ATI un IKP attieciba, G — IKP picauguma
temps, o - konstanta, kura raksturo fikseto valsts efektu, ¢ - kluda.

Investiciju vienadojums 2. atspogulo kop&jas investicijas ka iek3$&jo investiciju un ATI
kopsummu un balstas uz 1. vienadojuma koncepcijas.
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Svarigi ir atzimét, ka resursi, pieméram, tadi ka ATI, $kérsojot valsts robezas biezi vien netieck
uzreiz izmantoti redlo investiciju finansé$anai. Tatad starp ATI sanemSanu un realajam investicijam
pastav laika lags, [idz ar to investiciju vienadojuma 1.2. ir izmantoti mainigie ar laika lagiem.

IKP picauguma temps G tika izmantots ka mainigais, kur§ izskaidro viet€jo uzpémumu vélamo
uzkrata kapitala I[tmeni. Turklat jaatzZime, ka 2. vienadojums ir kop&jo investiciju modela versija ar
adaptivajam gaidam attieciba uz IKP picauguma tempiem”.

Augstak aprakstitais investiciju vienadojums tika novertéts, izmantojot mazako kvadratu metodi
(Least Squares - LS). Ekonometriska analize tika veikta, balstoties uz ceturkSnu datiem par
makroekonomisko raditaju dinamiku laika perioda 1995.-2004.g. Rezultata tika iegiti 3 investiciju
modeli, kuri raksturo ATI ietekmi uz iek3§&jam investicijam attiecigi Latvija, Igaunija un Lietuva.

Kopgjo investiciju modela novert€Sanai Latvijas apstaklos tika izmantoti dati no sekojoSiem
avotiem: Latvijas Banka un LR Centrala Statistikas Parvalde. Visi dati ir izteikti 2000.gada
salidzinamajas cenas. Dati par ATI dinamiku tika defleti, izmantojot datus par patérina cenu indeksa
dinamiku.

Pec 2. vienadojuma ekonometriskas noveért€Sanas un visu statistiski nenozimigu mainigo
iznemsS$anas kop€jo investiciju modela vienadojums Latvijas apstaklos izskatas Sadi:

1" =a + B F,+B,F,, + B, ,+B,1, ,+BG, ,+B.G, ,+dummy +¢, (3.

Ka jau iepriek$ tika atziméts, 2001.gada Latvija ir noticis krass sanpemto ATI kritums. Lai
noveérstu $ada Soka ietekmi, augstadk minéta ,,Hansabank group” darfjuma apjoms (aptuveni 100
min.latu apméra) netika nemts véra datos par ATI dinamiku, kuri tika izmantoti kop&jo investiciju
modela noveértéSanai. Turklat, ar mérki novérst ES paplaSinasanas procesa Soka ietekmi uz investiciju
dinamiku Latvija 2004.gada pirmaja un otraja ceturkSnos investiciju modeli tika ieklauts maksligais
mainigais (dummy).

Regresijas vienadojuma 3. ekonometriskas novérté$anas rezultati ir atspoguloti 1. tabula.

tabula 1.
Latvijas investiciju modela ekonometriskas noverteSanas rezultati
Estimates of the Total Investment Model for Latvia
Metode: mazako kvadratu
Izlase: 1996:2 2004:4
Noveérojumu skaits: 35
Mainigais Koeficients Standartkltda t-statistika Varbiitiba
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o -2.413 0.487 -4.954 0.000
F -0.315 0.178 -1.771 0.088
F,, -0.492 0.168 -2.927 0.007
I, 0.183 0.107 1.708 0.099
I, 0.425 0.123 3.458 0.002
G, , 1.302 0.346 3.762 0.001
G, 1.225 0.347 3.526 0.002
Korigétais determinacijas koeficients
. 0.876
Adjusted R-squared
Regresijas standartkltda 0.022

? kur sagaidamais IKP pieauguma temps ir G =nG,_, +n,G_,+n,G,,+n,G,,



S.E. of regression
Durbina-Vatsona statistika

. 1.902
Durbin-Watson stat

Ka redzams no 1. tabulas datiem, Latvijas investiciju modeli (3.) ietverto mainigo variacija
izskaidro 88% no atkariga mainiga (/) variacijas un visi mainigie ir statistiski nozimigi vismaz 10%
limen.

Kopgjo investiciju modela noveértésanai Lietuvas un Igaunijas apstaklos tikai izmantoti dati no
EUROSTAT Interneta datu bazes. Visi dati ir izteikti 1995.gada salidzinamajas cenas. Dati par ATI
dinamiku tika defl&ti, izmantojot datus par harmoniz&ta patérina cenu indeksa dinamiku attiecigajas
valstis.

P&c sakotngja investiciju vienadojuma (2.) ekonometriskas noveértésanas, balstoties uz Lietuvas
datiem, un visu statistiski nenozimigu mainigo iznemsSanas kop€jo investiciju modelis Lietuvas
apstaklos izskatas sadi:

]iL,zT =a,+ /BlFi,t + ﬂZFi,t—l + ﬂSFi,t—Z + IB4Ii,t—l + ﬂSIi,t—Z + ﬁ61i,t—3 + ﬂ7Gt—2 + ﬂst—3 +

+ f,G,_, + dummies + ¢, (4.)

Ka redzams no vienadojuma 4., Lietuvas investiciju modeli tika ieklauti maksligie mainigie, lai
noverstu ES paplasinasanas procesa un citu Soku ietekmi uz investiciju dinamiku Lietuva.
Regresijas vienadojuma 4. ekonometriskas novertéSanas rezultati ir atspoguloti 2. tabula.

tabula 2.
Lietuvas investiciju modela ekonometriskas novertésanas rezultati
Estimates of the Total Investment Model for Lithuania
Metode: mazako kvadratu
Izlase: 1996:2 2004:4
Noveérojumu skaits: 35
Mainigais Koeficients Standartkltda t-statistika Varbiitiba
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(04
-1.634 0.315 -5.182 0.000
F 0.122 0.063 1.945 0.065
thl -0.163 0.064 -2.534 0.019
FH -0.176 0.068 -2.579 0.017
]H 0.262 0.111 2.367 0.027
]t72 0.282 0.091 3.119 0.005
1t73 0.264 0.085 3.104 0.005
thZ 0.461 0.141 3.275 0.004
Gt73 0.504 0.152 3318 0.003
th4 0.726 0.150 4.835 0.000
Korigétais determinacijas koeficients
. 0.895
Adjusted R-squared
Regresijas standartkltda
. 0.016
S.E. of regression
Durbina-Vatsona statistika 1818

Durbin-Watson stat
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Ka redzams no 2. tabulas datiem, Lietuvas investiciju modeli (4.) ietverto mainigo variacija
izskaidro 90% no atkariga mainiga (/) variacijas un visi mainigie ir statistiski nozimigi vismaz 10%
Itment.

Igaunijas investiciju modelis, balstoties uz vienadojuma 2. ekonometriskds novértéSanas
rezultatiem, ir $ads:

IV =a,+ BF, +B,F, s+ B, +B,G,, ., +dummies +¢,, (5.)

Igaunijas investiciju modeli (5.) ar1 tika ieklauti maksligie mainigie, lai novérstu ES
paplasinasanas procesa un citu Soku ietekmi uz investiciju dinamiku Igaunija.

Regresijas vienadojuma 5. ekonometriskas novértéSanas rezultati ir atspoguloti 3. tabula.

tabula 3.
Igaunijas investiciju modela ekonometriskas noveértesanas rezultati
Estimates of the Total Investment Model for Estonia
Metode: mazako kvadratu
Izlase: 1996:2 2004:4
Noveérojumu skaits: 35
Mainigais Koeficients Standartkltda t-statistika Varbiitiba
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(04
-0.567 0.195 -2.908 0.007
Ft4 -0.279 0.075 -3.734 0.001
Ft73 0.208 0.076 2.751 0.010
]H 0.794 0.065 12.279 0.000
GH 0.627 0.193 3.246 0.003
Korigétais determinacijas koeficients
. 0.873
Adjusted R-squared
Regresijas standartkltda
. 0.015
S.E. of regression
Durbina-Vatsona statistika 2917

Durbin-Watson stat

Ka redzams no 3. tabulas datiem, Igaunijas investiciju modeli (5.) ietverto mainigo variacija
izskaidro 87% no atkariga mainiga (/) variacijas un visi mainigie ir statistiski nozimigi vismaz 5%
liment.

Kriterijs, kur§ dod iesp&u formulét gal§jo secinajumu par izspieSanas/stimuléSanas (CO/CI)
efekta esamibu ir specidla koeficienta j3,, vértiba:

S
25
3 j=1
ﬂLT = W (6.)
1- Z B,
Jj=c

kur 7 — investiciju modeli ieklauto mainigo, kuri raksturo ATI (F) un kop&jo investiciju (1)

dinamiku, skaits;

f— ATI (F) dinamiku raksturojo$o mainigo skaits investiciju modelT,
¢ — pirma, modeli ieklauta mainiga, kurs raksturo kop&jo investiciju (/) dinamiku, numurs.

Koeficienta f3,, vértibu var interpretét $adi:
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1. Jaar Valda testa (Wald test) palidzibu nav iesp&ams noraidit nulles hipotézi par to, ,5’ i =
1, tad tas nozimé, ka ilgtermina perioda ATI piepliide par 1 naudas vienibu (precizak sakot
par vienu IKP procentpunktu) dod tiesi 1 papildu naudas vienibu pie kopgja investiciju
apjoma valsts ekonomika (precizak sakot investiciju apjoma pieaugumu, kur§ vienads ar
vienu IKP procentpunktu).

2. Gadijuma, ja nulles hipoteéze ﬁ’LT = 1 tiek noraidita un ﬁLT > 1, tas ir ilgtermina
stimulé$anas (CI) efekta apliecinajums. Tas nozimé, ka ilgtermina perioda ATI piepliide par
1 naudas vienibu dod kop@ja investiciju apjoma pieaugumu, kur§ ir lielaks par 1 naudas
vienibu.

3. Gadijuma, ja nulles hipoteze ,BLT =1 tiek noraidita un ﬁLT <1, tas ir ilgtermina izspieSanas
(CO) efekta apliecinajums. Tas nozimé, ka ilgtermina perioda ATI piepliide par 1 naudas
vienibu dod kop€ja investiciju apjoma pieaugumu, kur§ ir mazaks par 1 naudas vienibu.
Citiem vardiem sakot, ATI izspiez iek$€jas investicijas.
ﬁLT koeficienta Valda testa rezultati darba aprakstitiem investiciju modelim ir atspoguloti 4.
tabula:
tabula 4.

Valda testa rezultati ,BLT koeficientam

Wald Test Results for /3 ,r coefficient

Latvija Lietuva Igaunija
Koeficienta ﬁLT vertiba -2.051 -1.131 -0.342
Regresijas standartkliida 0.501 0.790 0.502
F-statistikas varbiitiba 0.000 0.013 0.012

Nulles hipotézes parbaudes rezultati liecina par to, ka visos tris gadijumos ,3” koeficienta

vertiba butiski atSkiras no 1. Ka redzams no 4. tabulas datiem, ﬁ’LT koeficienta veértiba visos tris
modelos ir negativa, kas ir ilgtermina izspieSanas (CO) efekta, ko rada ATI uz iek$&jam investicijam,
apliecinajums visas tris Baltijas valstis. SprieZot péc Vi . koeficienta absollitas vertibas, visbiitiskakais
ilgtermina izspieSanas efekts ir vérojams Latvija.

SECINAJUMI

Nemot vera raksta minétos ekonometrisko pétijumu rezultatus, var formulét divus galvenos
iemeslus, kuri nosaka izspie$anas efekta, ko rada ATI uz iek§gjam investicijam, esamibu Latvija un
pargjas Baltijas valstis.

Pirmkart, ka bija redzams no raksta minétiem statistiskajiem datiem, pedéjo 10 gadu laika ATI
intensitate Latvija, ka arT Lietuva ir salidzino$i zema. Dotas valstis sanem nelieclos ATI apjomus, kas
likumsakarigi nevar nodrosinat kadu butisku stimuléSanas efektu.

Otrkart, ka izspieSanas efekta iemeslu var izvirzit ATI sadalfjuma Tpatnibas. Ka jau ieprieks tika
atziméts, lielaka dala no ATI Baltijas valstis tick uzkrata pakalpojumu sektora un uzkrato ATI nozaru
struktiira butiski neatSkiras no kopgjo investiciju nozaru struktiras. Tatad ATI ieplist, kas ir pilnigi
likumsakarigi, tajas pakalpojumu nozar€s, kuras p&dejos gados attistas visdinamiskak. Dazas no tam
nozarém Latvija ir monopoliz&tas vai tajas tritkkst konkurences (telekomunikacijas, gazes apgade,
degvielas tirdznieciba u.c.), citas nozares, kuras ir arvalstu investoru interesés, pagajusa gadsimta 90-
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jos gados vesturiski bija izveidojusies pietickami cieSa konkurences vide no uzpémumiem ar vietgjo
kapitalu (banku, apdroSinaSanas sektors, operacijas ar nekustamo TIpaSumu, tirdznieciba u.c.
pakalpojumu sferas). Un biezi vien arvalstu kapitals iepliistot vietja tirghi vienkarsi izspiez, izkonkurg
vai absorb€ tos vietgjus uznémumus, kuri nav pietickami konkur€tspg&jigi. It 1pasi tas ir aktuali Baltijas
valstim iestajoties ES.

ATI ieplide Latvija salidzinosi reti kad klast par stimulu vietéjo uznémumu papildu investicijam
ar mérki paaugstinat savu konkurétsp&ju. Arvalstu investoru interese pret Latvijas ekonomikas
salidzino$i neattistito razoSanas sektoru nav pietickama. ATI apjomu pieauguma tempi apstrades
rupnieciba pe&dgjos gados ir salidzinosi augsti, tacu tas pirmkart ir izskaidrojams ar zemu starta bazi,
turklat ari Sodien tiek realizéts loti maz inovativo, augstu tehnologiju projektu, kuri ir versti uz
produkcijas razo$anu ar augstu pievienoto vértibu. Tacu tiesi realaja sektora ATI ieplide var kliit par
noteicoSo izaugsmes katalizatoru un radit bitisko stimuléSanas efektu uz viet§jo uznémumu
investicijam.

Tatad galvenais secinajums, kas izriet no iepriek$ teikta — ATI pozitivo ietekmi uz kapitala
veidoSanas procesiem Baltijas valstis nevar uzskatit par aksiomu. ATI ieguldijuma kopgja kapitala
veidoSanas procesa maksimizacija pirmkart ir politisks jautdjums. Lidz ar to nacionalas investiciju
politikas galvenais uzdevums — jaunu stimulu meklésana ATI piesaistei valsts ekonomikas razoSanas
sektora.
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