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1. INFLACIJAS IETEKME UZ INVESTICIJAM

1.1. Teoretiskais ietvars: sakariba starp investicijam un inflaciju

Inflacijas un investiciju sakaribas izpétei ir vairakas dimensijas. Neskatoties uz témas aktualitati,
zinatniskaja literatira un empiriskajos pétijumos nav vienota uzskata un viennozimiga
pieradijuma tam, vai inflacijai ir negativa, vai pozitiva ietekme uz investicijam.

Investicijas ietekméjosie faktori.

Inflacijas un investiciju ceélonsakaribas labakai izpratnei svarigi ir apzinat tos faktorus, kas ir
nozimigi investiciju lemumu piepemsSanai. Ir plass zinatniskas literatiiras klasts par privato
investiciju ietekméjosiem faktoriem.

Vairakos pétijumos atziméts, ka privatas investicijas jutigi reagé uz pieprasijuma izmainam un
raZzoSanas apjoma pieaugumu. Ta, pieméram, starpvalstu pétijuma Greene & Villanueval
empiriski pierada, ka privatas investicijas ir pozitivi saistitas ar reala IKP pieaugumu. Barkbu?
secina, ka zems investiciju limenis eirozonas valstis péc globalas finanSu krizes galvenokart ir
skaidrojams ar pieprasijuma un izlaides leno dinamiku. Savukart Winberry3 norada, ka kopé&jam
investicijam ir prociklisks raksturs, un palielinoties ekonomiskam aktivitatém arvien vairak
uznémumu pienem léemumus par ieguldijumu projektu istenoSanu.

Svarigs investicijas ietekméjosais faktors ir kapitala izmantoSanas izmaksas (rental costs).
Bernanke* norada, ka kapitala izmantoSanas izmaksas ir nozimigs kopé€jo investiciju
virzitajspeks un augstas realas procentu likmes bija galvenais iemesls zemiem
kapitalieguldijumiem ASV ekonomika 1970. gados. Vairakos pétijumos ir empiriski pieradits, ka
privatas investicijas ir negativi saistitas ar realajam procentu likmémb>. Vienlaikus Fazzari,
Hubbard un Petersen¢ bija pirmie, kas noradija, ka realas procentu likmes pieaugums spécigak
ietekmé privatas investicijas uznémumos ar lielakiem finansialiem ierobezojumiem, kas biezi
vien ir mazie un jaundibinatie uznémumi.

Dazos pétijumos atziméta finanSu sistémas attistibas limena nozime privato investiciju apjoma
palielinasana. Finansu sistémas attistibas limenis ne tikai mazina uznémeéjiem aréja finanséjuma
pieejamibas ierobeZojumus, bet ari veicina kapitala efektivaku sadali?. Savukart, Ndikumana8
uzskata, ka attistita finansu sistéma padara investicijas jutigakas pret pieprasijuma un izlaides
izmainam, pat neatkarigi no ta, vai finansu sistéma ir uz banku vai akciju tirgu balstita.

Privato investiciju dinamiku var pozitivi ietekmeét ari valsts investicijas. Munnell? sava pétijuma
secina, ka publiskas investicijas, pieméram, infrastruktira, stimulé razoSanu, samazinot to
izmaksas un palielinot nodarbinatibu, kas savukart rada vairak privato investiciju. Privato
investiciju palielinasanas veicina realo ienakumu pieaugumu, radot pakartoto pozitivo efektu uz
pieprasijumu un razoSanas apjomu pieaugumu. Turklat Abiad, Furceri un Topaloval® parada, ka

1 Greene, J., & Villanueva, D. (1990). Determinants of private investment in LDCs. Finance & Development.

2 Barkbu, B., Berkmen, P., Lukyantsau, P.,, Saksonovs, S., & Schoelermann, H. (2015). Investment in the Euro Area: Why Has It Been Weak? IMF Working Papers.
https://doi.org/10.5089/9781498364805.001

3 Winberry, T. (2021). Lumpy investment, business cycles, and stimulus policy. American Economic Review. https://doi.org/10.1257 /aer.20161723

4 Bernanke, B. S. (1983). The Determinants of Investment: Another Look. American Economic Review.

5 Greene, ], & Villanueva, D. (1990). Determinants of private investment in LDCs. Finance & Development

6 Fazzari, S., Hubbard, G., Petersen, B. (1988). Financial constraints and corporate investment, Brookings Papers on Economic Activity, 1: 1988.

7 Love, ., & Zicchino, L. (2006). Financial development and dynamic investment behavior: Evidence from panel VAR. Quarterly Review of Economics and Finance.
https://doi.org/10.1016/j.qref.2005.11.007

8 Ndikumana, L. (2005). Financial development, financial structure, and domestic investment: International evidence. Journal of International Money and Finance.
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2005.03.006 .

9 Munnell, A. H. (1992). Policy Watch: Infrastructure Investment and Economic Growth. Journal of Economic Perspectives. https://doi.org/10.1257 /jep.6.4.189
10 Abiad (ADB), A., Furceri (IMF, D., & Topalova (IMF), P. (2016). The macroeconomic effects of public investment: Evidence from advanced economies. Journal of
Macroeconomics. https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2016.07.005.
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valsts investiciju ietekme uz privato investiciju piesaisti attistitajas valstis ir lielaka neka
attistibas valstis.

Nenoliedzams ir fakts, ka investicijam bitisks Skerslis ir nenoteiktiba. Strukturalas nepilnibas
vai Ipatnéji Soki ekonomika palielina nenoteiktibu uznémeéjdarbibas veikSana, ka rezultata
uznéméji var klat piesardzigi investiciju lemumaos, ja tiem triikst parliecibas par ekonomiskajiem
un politiskiem apstakliem, kuros tie darbojas. Gennaioli, Ma un Schleifer pétijumi!! liecina, ka
parlieciba par nakotnes ienakumiem ir biitisks investiciju virzitajspéeks. Lielaka nenoteiktiba liek
uznémumiem parskatit savus ieguldijumu lémumus, kas var novest pie straujas recesijas.
Savukart Beikers, Blims un Deiviss!? parada, ka investicijas atsevis$kas jomas, pieméram,
aizsardziba, veselibas apripé, finansés un infrastruktira ir Joti jutigas pret ekonomiskas
politikas nenoteiktibu. Tapat aril Bliims, Bonds un Van Réns!3 secina, ka lielaka nenoteiktiba
samazina investiciju spé&ju reagét uz pieprasijuma izmainam. Tas nozimeé, ka lielas nenoteiktibas
periodos, pieméram, COVID-19 pandémijas vai citadu globalo un lokalo Soku apstaklos, jebkurs
politikas stimuls var biit vajaks.

Lai ari iepriekSminétajos pétijumos investicijas ietekmé&josos faktoros inflacija nav atseviski
nodalita, ta var bitiski ietekmét gan pieprasijumu, gan kapitala uzturéSanas izmaksas, gan ari
ekonomisko nenoteiktibu. Tomér jaatzimé, ka investiciju un inflacijas celonsakariba ir
neviennozimiga un tas virzienu un spécigumu ietekme vairaki apstakli:

inflacijas temps un veids (pieprasijuma vai izmaksu inflacija);

biznesa cikla faze;

— investiciju virziens (kados aktivos, nozarés, regionos investe);
— investiciju finanséSanas avots (iekS€jais, aréjais);

— investoru stratégiskie mérki un veids ka tie tiek istenoti;

— geopolitiska situacija, u.c.

Pétijumi rada, ka mérens inflacijas limenis var biit veseligs ekonomikai, savukart deflacija var
kavéet ekonomikas izaugsmi. Savukart augstakam inflacijas limenim, kas parsniedz 3%, var bit
ar1 nevélamas sekas (skat. 1. ielikumu).

1.ielikums. Augstas inflacijas sekas uz ekonomikas attistibu

Augstas inflacijas, kas parsniedz 3%, galvenie ietekmes kanali uz ekonomisko attistibu ir $adi:

UZNEMEJDARBIBAS UN INVESTICIJU VIDES NENOTEIKTIBA - cenu dinamikas sareZgitiba rada uznémeéjdarbibas nenoteiktibu, kas var izraisit

meéra noteiks raZzoSanas izmaksu struktiira, ka ari spéja augstakas izmaksas kompensét augstakas cenas vienlaikus saglabajot konkurétspéju;

AUGSTAKAS AIZNEMSANAS IZMAKSAS - vienlaikus ar inflaciju palielinas ari procentu likmes. Turklat inflacijas apkaro$anai centralas bankas isteno
ierobeZojoso monetaro politiku, paaugstinot bazes likmi. Ta ka krediti klast dargaki pieprasijums péc aizdevumiem mazinas. Augstakas likmes rada
lielakas izmaksas gan ilgtermina, gan istermina aiznémumiem (hipotékam, patérina kreditiem u.c.). Palielinas izmaksas eso$o paradu apkalpo$anai.
Ta ka procentu likmes palielinas, reagéjot uz augstajiem inflacijas raditajiem, uznémumiem bus tieksme finansét investicijas ar pasu kapitalu, nevis
palielinot paradsaistibas. Tomér kopuma investicijas varétu «stagnét» nenoteiktas (neskaidra) ekonomikas perspektivas dél;

SAMAZINAS PATERETAJU REALIE IENAKUMI, kas negativi ietekmé kopéjo pieprasijumu un ierobeZo noietu tirgus. Savukart pieprasijuma
samazinasanas dé] aug nenoslogoto raZosanas jaudu limenis, kas ir nozimigs investicijas ierobeZojosais faktors;

PATERETAJU PREFERENCU MAINA - inflacija var izraisit ta saukto «aizsta$anas efektu», kam var bit ilgsto$as sekas ekonomikas transformacijai.
Pieméram, naftas produktu cenu kiapums 20. gadsimta 70-jos gados veicinaja pieprasijumu péc degvielu taupo$akiem transportlidzekliem. Sodienas
gazes cenu kapums veicina lidzigu pareju uz elektriskajiem transportlidzekliem;

11 Gennaioli, N., Ma, Y., Shleifer, A. (2015). Expectations and Investment, NBER working paper 21260.
12 Baker, S. R, Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. Quarterly Journal of Economics. https://doi.org/10.1093/qje/qjw024
13 Bloom, Nick, Bond, S., & Van Reenen, J. (2007). Uncertainty and investment dynamics. Review of Economic Studies. https://doi.org/10.1111/j.1467-937X.2007.00426.x
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Ir vairaki investiciju aktivi, kas piedava «buferi» pret inflaciju:

OBLIGACIJAS AR REGULEJAMO LIKMI — valsts kases vértspapiri, kas aizsargati pret inflaciju. Atskiriba no fiksétas likmes vértspapiriem, tiem ir
procentu likmju maksajumi, kas pielagojas inflacijai;

BIRZAS PRECES UN DARGMETALI — augstas inflacijas periodos investori vésturiski ir pievérsusies taidam precém ka nafta un dargmetali, jo $o aktivu
vertibai ir tendence pieaugt, kad inflacija palielinas;

NEKUSTAMIE IPASUMI — nekustamais ipa$ums, infrastruktiira un citi ilgstosi fiziski aktivi var tikt uzskatiti par nodro$inajumu pret inflaciju, jo to
vértiba parasti nesvarstas nedz akciju, nedz obligaciju tirga. Ta vieta to vértiba tiek mérita daudz ilgaka laika posma. Nekustamie IpasSumi var ari radit
ienakumu gusanas potencialu (pieméram, no ires ienakumiem vai lietoSanas maksam), kas var pielagoties augstakai inflacijai.

Inflacijas ietekme uz investicijam ekonomiskas izaugsmes konteksta.

Inflacijas ietekme uz investicijam (kapitala uzkrasanu) ir plasi pétita ekonomiskas izaugsmes
modelu konteksta tadu autoru pétijumos, ka Orphanides un Solow!4, De Gregoriols, Roubini un
Sala-i-Martin 16, Saskana ar ekonomiskas izaugsmes teoriju, inflacijai ir negativa ietekme uz
izaugsmi.

ligtermina ekonomiska izaugsme ir atkariga no kapitala uzkrasanas un razoSanas faktoru
izmantosanas efektivitates. Savukart inflacija ir viens no biitiskakiem faktoriem, kas samazina
kapitala produktivitati un investiciju atdevi (ienesigumu). To 1paSi negativi ietekmé augsti,
nepastavigie un griiti prognozéjamie inflacijas tempi (to atzimé savos pétijumos Brunol’. un
Pindyck un Solimano?s.

Augsta un nestabila inflacija grauj investoru (t.sk. arvalstu investoru) parliecibu par monetaras
politikas turpmako virzibu. Inflacija ietekmé ari citu izaugsmi noteicoSo faktorus, pieméram,
ieguldijumus cilvékkapitala, ka ari investicijas pétnieciba un attistiba. Si inflacijas ietekme uz
izaugsmi veidojas caur ta saukto uzkrasanas vai investiciju kanalu (accumulation or investment
effect of inflation on growth).

Inflacija arl pasliktina ekonomikas ilgtermina makroekonomiskos raditajus, samazinot
razo$anas faktoru izmanto$anas efektivitati. So kanalu nereti sauc par efektivitates kanalu (the
efficiency channel). Ka atzime Briault!9, lai ari teorétiskajos modelos ir griti formalizét inflacijas
ietekmi uz razoSanas faktoru izmantosanas efektivitati (produktivitati), tomeér nevar noliegt ta
nozimi transmisijas mehanisma no inflacijas uz Iénaku izaugsmi. Augsts inflacijas limenis izraisa
biezas cenrazu izmainas, kas uzpémumiem var izmaksat dargi (menu costs) un samazina
patérétaju skaidras naudas turéSanas optimalo limeni (shoe-leather costs).

Inflacija rada ari lielakas prognozu Kklidas, kroplojot cenu informativo saturu, mudinot
ekonomikas dalibniekus térét vairak laika un resursu informacijas iegiiSanai un aizsardzibai pret
cenu nestabilitates raditajiem zaudéjumiem, tadéjadi apdraudot efektivu resursu sadali.

Tomeér célonsakariba starp inflaciju un izaugsmi nevar bt skaidrojama tikai ka negativa.

Inflacija, investicijas un izaugsme ir rezultats tam, ka ekonomika (ekonomiskie subjekti) reagée
uz dazadiem Sokiem. Ja dominé pieprasijuma Soki, var sagaidit pozitivu sakaribu starp IKP,
investiciju pieaugumu un inflaciju. Savukart, reagéjot uz piedavajuma (izmaksu) Sokiem,
sakariba visdrizak bis negativa.

Teorétiskaja literatira ir sniegti argumenti par labu célonsakaribai jebkura no diviem virzieniem
(t.i.inflacija ietekmé izaugsmi un izaugsme ietekmé inflaciju). Siiemesla d€] vienlaiciga korelacija

14 Orphanides, A. and R. Solow (1990): "Money, inflation and growth", in B. M. Friedman and F. H. Hahn (eds.), Handbook of Monetary Economics, Vol. 1.

15 De Gregorio, J. (1993): "Inflation, Taxation, and Long-run Growth". Journal of Monetary Economics, No. 31, pp. 271-298.

16 Roubini, N. and X. Sala-i-Martin (1995): "A growth model of inflation, tax evasion and financial repression”. Journal of Monetary Economics, No. 35, pp. 275-301.
17 Bruno, M. (1993): "Inflation and Growth in an integrated approach”. NBER Working Paper, No. 4422.

18 Pindyck, R. and A. Solimano (1993): "Economic instability and aggregate investment" NBER Working Paper, No. 4380

19 Briault, C. (1995): "The costs of inflation". Bank of England Economic Bulletin, pp. 33-45.



starp izaugsmi un inflaciju var nebut loti informativa attieciba uz ar inflaciju saistito realo
izmaksu esamibu un apmeéru.

TieSi tada ir inflacijas ietekme uz izaugsmi, ko nosaka teoréetiskie modeli: ietekme, kas var
neatspoguloties 1stermina, bet gan izpauZas léni, bremzéjot kapitala uzkraSanu un/vai
pasliktinot resursu sadales un izmantosSanas efektivitatizo,

Inflacijas ietekmes uz investicijam kanali.

Dazos pétijumos inflacijas un investiciju sakaribas izpété tiek atziméts, ka inflacijas ietekme uz
investicijam veidojas caur tris kanaliem, kas ir saistiti ar $adam tirgus nepilnibam: (i)
informacijas asimetrija, (ii) nenoteiktiba, (iii) nodoklu sistemu nominala neelastiba.

Informacijas asimetrija starp ekonomikas agentiem investiciju finansésanas procesa rada tris
veidu problémas: nelabveligu atlasi?!, moralo risku?z un dargu investiciju projektu parbaudiz3.
Sis problémas var negativi ietekmé kredité$anas apjomus, kas ierobeZo uzpémumu iespéjas
iegiit finanséjumu investicijam, pat ja sagaidama atdeve no ieguldijumiem parsniedz kapitala
izmantoS$anas izmaksas. Inflacija, pat pie nemainigas nominalas procentu likmes, var samazinat
uzkrajumu realo atdeves likmi24, un 11dz ar to atturét majsaimniecibas no uzkrajumu veidoSanas,
bet stimulét tos aiznemties, kas palielina kreditu neatmaksasanas riskus. Bez tam, inflaciju var
vertét ka nodokli, ko uzliek uzpémumu pasu kapitala realajai vertibai, kas nereti ir svarigs
nosacijums aréja finanséjuma iegiiSanai2s26. Tadejadi inflacija ne tikai samazina uznémumu
velmi palielinat paSu kapitalu, bet ar1 sp€ju to darit. Pétijjumos tiek atzimeéts ari, ka inflacija rada
papildus “troksni” investiciju projektu novértéjumam no aizdévéju puses. Tas savukart var kavét
ienesigu projektu identificeSanu?7,28. De Gregorio?® atzimeé, ka inflacija var palielinat moralo risku
pasas finanSu iestadés, lai arl nereti ir gruti noverteét, cik liela méra tie radusies riskantu projektu
finanséSanas dél un cik liela méra tie raduSies nestabilu ekonomisko apstaklu dél, kas
atspogulojas augosa inflacija, un, kas ir arpus finansu iestazu kontroles.

Vienlaikus jaatzimé, ka gan teoriju atzinumos, gan empirisko pétijumu rezultatos ir pieradijumi
tam, ka inflacijas svarstibas Joti zemu vertibu diapazona neietekmé finanSu starpniecibas
kanalus. Tomer ir noteikts inflacijas slieksnis, kura parsniegSana var biitiski ierobeZot investiciju
finanséSanas iespé€jas. Turklat dazi autori norada, ka attistitajas valstis inflacijas negativa
ietekme uz finansu sektoru un lidz ar to ari uz uznémumu investicijam izpauZzas pie zemakiem
inflacijas raditajiem neka jaunattistibas valstis30. Tas galvenokart ir skaidrojams ar augstaku
kapitala intensitates limeni (uzkratais kapitals uz vienu nodarbinato), kas liek uznémumiem
ieguldit vairak pasu resursu, lai finansétu investicijas, kuru izmaksas ir jutigas pret inflacijas
izmainam31,32,

Otrs svarigais inflacijas ietekmes kanals uz uznémumu investicijam ir nakotnes vértibas
nenoteiktiba vairaku mainigo lielumu, kuriem ir nozime investiciju lemumos. Teorétiskas un

20 Javier Andrés and Ignacio Hernando. Inflation and economic growth: some evidence for the OECD countries. Pieejams: https://www.bis.org/publ/confp04p.pdf
21 Akerlof G. A. (1970). The Market for 'Lemons': Quality Uncertainty and the Market Mechanism. Quarterly Journal of Economics 84(3): 488-500.
http://ideas.repec.org/a/tpr/gjecon/v84y1970i3p488-500.html

22 Jaffee, D., Russel, T. (1976). Imperfect Information, Uncertainty, and Credit Rationing, Quarterly Journal of Economics 81: 651-666.
http://ideas.repec.org/a/tpr/gjecon/v90y1976i4p651-66.html
23 Townsend, R. (1979). Optimal Contracts and Competitive Markets with Costly State Verification. Journal of Economic Theory, Elsevier 21(2): 265-293.
http://ideas.repec.org/a/eee/jetheo/v21y1979i2p265-293.html

24 Boyd, J. H,, Levine, R, Smith, B. D. (2001). The Impact of Inflation on Financial Sector Performance. Journal of Monetary Economics 47(2): 221-248.
http://ideas.repec.org/a/eee/moneco/v47y2001i2p221-248.html

25 Boyd, J. H., Smith, B. D. (1998). Capital Market Imperfections in a Monetary Growth Model. Economic Theory 11: 241-273.
http://ideas.repec.org/a/spr/joecth/v11y1998i2p241-273.html

26 Huybens, E., Smith B.D, (1999). Inflation, Financial Markets and Long-Run Real Activity. Journal of Monetary Economics 43(2): 283-315.
http://ideas.repec.org/a/eee/moneco/v43y1999i2p283-315.html

27 De Gregorio, ., Sturzenegger, F. (1994). Credit Markets and the Welfare Costs of Inflation. NBER Working Papers 4873.

http://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/4873.htm |

28 Baum, Ch. F., Caglayan, M., Ozkan, N. (2004). The Second Moments Matter: The Response of Bank Lending Behavior to Macroeconomic Uncertainty. Computing in Economics
and Finance 172. http://ideas.repec.org/p/sce/scecf4/172.html

29 De Gregorio, J. (1996). Inflation, Growth, and Central Banks: Theory and Evidence. World Bank Policy Research Working Paper Series 1575.
http://ideas.repec.org/p/wbk/wbrwps/1575.html

30 Cuadro, L., Gallego, H., Herrero, A. (2003). Why Do Countries Develop More Financially Than Others? The Role of The Central Bank And Banking Supervision. Finance
0304006. http://ideas.repec.org/p/wpa/wuwpfi/0304006.html

31 Hamid, J., Singh, A. (1992). Corporate Financial Structure in Developing Countries. World Bank Papers 1. http://ideas.repec.org/p/fth/wobafi/1.html

32 Boyd, J. H., Smith, B. D. (1998). Capital Market Imperfections in a Monetary Growth Model. Economic Theory 11: 241-273.
http://ideas.repec.org/a/spr/joecth/v11y1998i2p241-273.html
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empiriskas literatiiras autoru secinajumi ir neparprotami: inflacija pat zemu un mérenu vértibu
diapazona ir nozimigs nenoteiktibas avots. Tas apgritina uznémumiem veikt savu investiciju
atdeves (ienesiguma) novertéjumu. Turklat palielinot relativo cenu svarstigumus33 34, inflacija
apgritina uznémejiem iespéju pienemt pareizo lemumu par to, ko ir vérts razot un ko né, ka
rezultatd samazinas noslégto ligumu skaits, ka ari saisinas ligumu darbibas laiki35,36. Palielinot
nenoteiktibu par inflacijas gaidams37,38, inflacija palielina nenoteiktibu par procentu likmju limeni
un to nakotnes nodoklu sloga dalu, kas tieSi vai netieSi ietekmé kapitala izmantoSanas izmaksas.

Liela dala empirisko pétijumu pierada, ka inflacijas izraisita pieaugo$a nenoteiktiba samazina to
tieksmi investét39,40,41. Tomeér dazi pétnieki, ka, pieméram, P. Cizkowicz un A. Rzonica*? secina, ka
sakariba starp investicijam un inflacijas izraisito nenoteiktibu nav viennozimiga, kam ir arl
zinams teorétiskais pamatojums Hartmana#3; Abela%4; Lee and Shin4> pétijumos. Nenoteiktibas
ietekme uz uznémumu investicijam ir aktuals diskusijas. Teorija identificé vairakus kanalus:
investiciju neatgriezeniskums, finansésanas ierobeZojumi un izvairiSanas no riska, kas padara
saistibu starp nenoteiktibu un ieguldijumu iespéjamu. No otras puses, uznémumu Sp€ja
pielagoties jaunajiem apstakliem péc nenoteiktibas novérsanas var padarit riskantu stratégiju
pievilcigaku. Tapéc risks var but ari stimuls investét. Neto efekts teorétiski ir nenoteikts.
Empiriska literatira vel nav spéjusi atrisinat So jautajumu?s.

Nozimigs inflacijas ietekmes kanals uz uzpémumu investicijam ir inflacijas un nodoklu
sistéemas mijiedarbiba. Ja cenu kapums nav pilniba indekséts, inflacija ietekmé kapitala
izmantoSanas izmaksas. Kapitala izmaksas var bt diferencétas atkariba no kapitala aktiva veida
(amortizacijas perioda ilguma) vai ieguldijumu finanséSanas struktiiras+’. Rezultata tas noved
pie izmainam gan kapitala limeni, gan ietekmeé ta struktiiras mainu. Tomér $1s ietekmes zime un
stiprums ir atkarigs no daudziem pienémumiem, kas cita starpa attiecas uz detalizétiem nodoklu
sistémas risinajumiem?*8, kapitala mobilitati4%,5° vai veidu, ka valdiba izmanto papildu (kas izriet
no pilnigas indeksacijas trikuma) nodoklu ienémumuss!. Lidz ar to tos nevar viennozimigi
identificét, pamatojoties uz teoriju. Tomér modeli neparprotami liecina, ka inflacijas izmainas,
mijiedarbojoties ar nodoklu sistému, nav neitralas uznémumu pienemtajiem investiciju
lemumiem.

33 Nautz, D., Scharff, ]. (2005). Inflation and Relative Price Variability in a Low Inflation Country: Empirical Evidence for Germany. German Economic Review 6(4): 507-523.
http://ideas.repec.org/a/bla/germec/v6y2005i4p507-523.html

34 Banerjee, A., Mizen, P., Russell, B. (2007). Inflation, Relative Price Variability and the Markup: Evidence from the United States and the United Kingdom. Economic Modelling,
24(1): 82-100. http://ideas.repec.org/a/eee/ecmode/v24y2007i1p82-100.html

35 Reagan, P,, Stulz, R. (1993). Contracting Costs, Inflation, and Relative Price Variability. Journal of Money, Credit and Banking 25(3): 585-601.
http://ideas.repec.org/a/mcb/jmoncb/v25y1993i3p585-601.html

36 Guerrero, F. (2005). The Adverse Effects of High Inflation-Induced Uncertainty on Capital Accumulation, mimeo

37 Ball, L., Cecchetti, S. (1991). Inflation and Uncertainty at Short and Long Horizons. NBER Reprints 1522. http://www.nber.org/papers/r1522

38 Evans, M. (1991). Discovering the Link between Inflation Rates and Inflation Uncertainty.Journal of Money, Credit and Banking 23(2): 169-184.
http://ideas.repec.org/a/mcb/jmoncb/v23y1991i2p169-84.html

39 Ferderer, J. P. (1993). The Impact of Uncertainty on Aggregate Investment Spending: An Empirical Analysis. Journal of Money, Credit and Banking 25(1): 30-48.
http://ideas.repec.org/a/mcb/jmoncb/v25y1993i1p30-48.html
40 Kalckreuth von, U. (2000). Exploring the Role of Uncertainty for Corporate Investment Decisions in Germany, Swiss Journal of Economics and Statistics 139(2): 173-206.
http://ideas.repec.org/a/ses/arsjes/2003-ii-3.html

“1 Fisher, G. (2009). Investment Choice and Inflation Uncertainty, London School of Economics, mimeo

42 Piotr Cizkowicz and Andrzej Rzonca (2013). Does Inflation Harm Corporate Investment? Empirical Evidence from OECD Countries. Economics: The Open-Access, Open-
Assessment E-Journal, Vol. 7, 2013-16. http://dx.doi.org/10.5018/economics-ejournal.ja.2013-16
43 Hartman, R. (1972). The Effect of Price and Cost Uncertainty on Investment. Journal of Economic Theory 5(2): 258-266.
htt ideas.repec.org/a/eee/jetheo/v5y1972i2p258-266.html

4 Abel A. B. (1983). Optimal Investment under Uncertainty. American Economic Review 72 (1): 228-233. http: as.r r aec
5 Lee, ]., Shin, K. (2000). The role of variable input in the relationship between investment and uncertainty. Amerlcan Economlc Revnew 90(3): 667-680.
http://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v90y2000i3p667-680.html
46 Ulf von Kalckreuth, (2003) Exploring the Role of Uncertainty for Corporate Investment Decisions in Germany Swiss Journal of Economics and Statistics (SJES), Swiss Society
of Economics and Statistics (SSES), vol. 139(1I), pages 173-206, June.

47 Feldstein, M., Green, J.R., Sheshinski, E. (1978). Inflation and Taxes in a Growing Economy with Debt and Equity Finance. Journal of Political Economy 86 (2): 53-70.
http://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/11329.html

48 Cohen, D., Hassett, K. A,, Hubbard, R. G. (1999). Inflation and the User Cost of Capital: Does Inflation Still Matter? NBER Working Papers 6046.
http://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/6046.html

49 Hartman, R. (1979). Taxation and the Effects of Inflation on the Real Capital Stock in an Open Economy. International Economic Review 20 (2): 417-425.
http://ideas.repec.org/a/ier/iecrev/v20y1979i2p417-25.html

50 Desai, M, Hines, . Jr (1997). Excess Capital Flows and the Burden of Inflation in Open Economies in ‘The Costs and Benefits of Price Stability’ by Martin Feldstein. NBER
Books, National Bureau of Economic Research, Inc.: (235-272), Chicago and London: The University of Chicago Press http://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/7775.html

51 Bullard, J., Russell, S. (2004). How Costly is Sustained Low Inflation for the U.S. Economy? Federal Reserve Bank of St. Louis Review 5: 35-68.
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Inflacijas un investiciju sakaribas empirisko pétijumu rezultati.
Inflacijas un investiciju sakaribas empirisko pétijjumu rezultati ir neviennozimigi vértéjami.

Polu pétnieki5?, ir analizéjusi privato investiciju dinamikas saistibu ar inflaciju 21 OECD valsti
1960.-2005.gad3, t.i., gadijuma, kad inflacija neparsniedza mérenus limenus. Pétijuma rezultati
liecina, ka saikne starp inflaciju un investicijam analizétaja valstu grupa bija negativa un
statistiski nozimiga. Tomeér iegitas attiecibas starp investiciju un inflacijas dinamiku péc butibas
ir nelinearas. Pie loti zemam inflacijas vértibam (zem 2,5%) sakaribas ir nestabilas. Tomeér
inflacijas pieaugums robezas virs 3,0% negativi ietekmé investicijas. Turklat inflacijas
robeZzietekme ir vislielaka, kad ta ir aptuveni 3,0-5,5% robeZas, un samazinas lidz ar turpmaku
inflacijas kapumu. Pétnieki ir atziméjusi, ka negativa saistiba starp inflaciju un investicijam
neaprobezojas tikai ar augstu inflacijas vértibu diapazonu, un, ja sakotnéjais inflacijas limenis ir
zems, jebkuram noteiktam inflacijas limenim var but 1pasSi spéciga negativa ietekme uz
uznémumu investicijam. Bez tam, rezultati ari liecina, ka, ja modeli tiek kontroléta inflacijas tiesa
ietekme, tad ilgtermina procentu likme vai relativas kapitala izmaksas, nav statistiski nozimigi
ieguldijumu noteicéji. Turklat citu “kvantitativo” mainigo (pieméram, pieprasijuma pieauguma,
razoSanas jaudas izmantoSanas u.c.) nozime investiciju procesu nepastavibas skaidro$ana ir
lielaka neka kapitala izmaksam. Tomeér autori uzskata, ka inflacijas negativas ietekmes uz
uznémumu investicijam risks ir jauztver ka nopietns arguments pret bazam, ka monetaras
politikas stingriba var atturét uznpémumus no investicijam un rezultata aizkavet atveseloSanos
péc krizes.

Nemazak pétijumu ir ari, kuru autori pierada, ka inflacijai ir pozitiva ietekme uz investicijam un
kapitalu, vai Sadas sakaribas vispar nav. Ta, pieméram, Mark Crosby and Glenn Otto53 veikta
empiriska pétijuma rezultati liecina, ka lielakaja dala valstu nav statistiski nozimigas inflacijas
ilgtermina ietekmes uz kapitala uzkrasanu. Turklat dazas valstis $1 ietekme ir pozitiva un
nozimiga. Tomeér autori atzimé, ka nereti pétijjumu rezultati par inflacijas ietekmi uz investicijam
un kapitala uzkrasanu ir atkarigi no t3, kada ir naudas funkcija teorétiskaja modeli. Lai pieraditu
So apgalvojumu, pétnieki apliiko tris modelus ar dazadiem secinajumiem par inflacijas ietekmi
uz investicijam.

Pirmais ir Tobina modelis54, kurd secinats, ka inflacijai ir pozitiva ietekme uz investicijam.
Saskana ar Tobina modela konceptu naudas galvena funkcija ir vértibas uzkrasana un ta ir pilnigs
kapitala aizstajéjs. Tapéc, pieaugot inflacijai, nauda zaude savu vértibu un pievilcibu, ka rezultata
palielinas pieprasijums péc investiciju aktiviem, kas veicina kapitala uzkrasanu.

Otrs modelis ir Sidrauskiss modelis. Saja modeli nauda ir izteikta ekonomikas agenta lietderibas
funkcija un péc biitibas ir “superneitrala”. Tapéc tiek secinats, ka inflacija neietekmé investicijas.

TreSais modelis ir Stockman modelis56. Modeli nauda ir ieklauta investora budzeta
ierobezojuma. Investoram ir vajadziga nauda, lai iegadatos investiciju preces (pieméram,
razoSanas iekartas). Pieaugot inflacijai, $1 nauda (naudas realie atlikumi) zaudé savu pirktsp€ju,
un investors var iegadaties mazaku investiciju precu apjomu. Tas var izraisit investiciju un lidz
ar to arl kapitala samazinasanos inflacijas periodos. Tatad, inflacijai ir negativa ietekme uz
investicijam.

Tomer inflacijas ietekme uz investiciju aktivitatém visbieZak tiek atzimeéta saistiba ar fiskalas
politikas ipatnibam. Un inflacijas un investiciju ce€lonsakaribas kanals ir nodokli. Nodoklu
sistémas un inflacijas mijiedarbiba var biit par iemeslu investiciju aktivitdSu kritumam. Nozimigs

52 Andres, ], Hernando, 1. (1999). Does Inflation Harm Economic Growth? Evidence for the OECD in ‘The Costs and Benefits of Price Stability’ by Martin Feldstein, NBER
Books, National Bureau of Economic Research, Inc.: (315-348), Chicago and London: The University of Chicago Press http://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/7777.html
53 Crosby M., Otto G. (2000) Inflation and the Capital Stock // Journal of Money, Credit and Banking. 2000, May. Vol. 32, No. 2. P. 236-253.

54Tobin J. (1965) Money and Economic Growth // Econometrics. 1965, October. Vol. 33. P. 671-84.

55 Sidrauski M. (1967) Inflation and Economic Growth // Journal of Political Economy. 1967, October. Vol. 75. P. 796-810.

56 Stockman A.C. (1981) Anticipated Inflation and the Capital Stock in a Cash-in-Advance Economy // Journal of Monetary Economics. 1981, November

Vol. 8. P. 387-93
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ieguldijums minétas likumsakaribas izskaidroSana ir FeldSteinam>’. Pétnieks uzskata, ka
inflacija palielina nefinansu sektora kapitala ienakumu efektivo nodok]u likmi, samazinot
amortizacijas atskaitijumus. Efektivas nodoklu likmes pieaugums nozimé ka investoram
samazinas kapitala atdeve, kas savukart samazina ieguldijumus pamatlidzeklos. Lidziga pieeja
bija ari Parkera un Zieha® darba, kur amortizacijas atskaitljumu samazinajums mazinaja
motivaciju veikt investicijas.

TieSi Sis mehanisms, kas nosaka inflacijas ietekmi uz investicijam caur amortizacijas kanalu, ir
bijis pamats teorijam, kas skaidro, ka inflacijas pieaugums var ietekmét ne tika kop€jo investiciju
apjomu, bet arl mainit uzkrata kapitala struktiiru, kur noteicosais investiciju faktors ir investiciju
aktiva kalpoSanas ilgums. Jaatzimeg, ka inflacijas ietekme uz kapitala struktiiras mainu ir aktuals
jautajums, jo tas ir viens no ekonomikas izaugsmi noteicosiem faktoriem.

Kapitala struktiiras izmainu ietekméjoso faktoru izpétes literatiira ir secinats, ka inflacijas
apstaklos investori priekSroku dod tiem aktiviem, kuriem ir ilgaks kalpoSanas laiks, kas
galvenokart ir ieguldijumi infrastruktiras objektos, ka ar1 majoklos, kamér masinas un iekartas
tiek ieguldits mazak. Ir vairaki pieradijumi tam, ka inflacijai ir negativa ietekme uz investicijam
P&A, savukart investicijas nekustama ipasuma var pat palielinaties strauji augoso cenu kapuma
ietekme.

Kopuma jasecina, ka inflacijas un investiciju ceélonsakaribas izpété ir pievérsusies daudzi
zinatnieki. Zinatniskaja literatoira ir atklati vairaki inflacijas ietekmés kanali un iedarbibas
mehanismi uz investicijam. Tomeér jaatzist, ka pétijumu rezultati nereti ir pretrunigi un inflacijas
- investiciju sakaribas zime ir nenoteikta. Tas ir liela méra skaidrojams gan ar inflacijas
daudzveidigu dabu, gan ar1 no daudziem citiem arpus cenu faktoriem. Atkariba no projekta veida,
uznémuma tehnologijas, tirgus varas un attieciga Soka mainiga rakstura ir iedomajami dazadi
inflacijas ietekmes efekti. So faktoru un apstak]u savstarpéja mijiedarbibas rezultats ir investora
subjektivais lemums par investiciju planu istenosanu konkréetaja laika, vieta un aktivu veida.

1.2. Investiciju dinamika un lIimenis Latvija

Latvijas investiciju attistibas kopéjas tendences.

Investiciju aktivitates Latvija ir svarstigas (skatit 1.1.attélu). Lidz 2007.gadam tas strauji
pieauga, sasniedzot 36,2 % no IKP. Globalas finanSu krizes ietekmé investicijas “piedzivoja”
smagu triecienu. leguldijumu apjoms 3 gadu laika (2008.-2010.) samazinajas par 53 % un
2010. gada veidoja tikai 19 % no IKP, kas bija zemakais limenis kop$ 1998. gada. Sakot ar
2011. gaduy, investicijas pieaug. Tomer, to dinamika ir mérena un tas limenis ir zemaks neka
vidéji kops Latvijas pievienoSanas ES.

57 Feldstein M. (1981) Inflation, Capital Taxation and Monetary Policy // NBER Working Paper No. 680.
58 Parker J.E.; Zieha E. (1976) Inflation, income taxes and the incentive for capital investment // National Tax Journal. 1976, Jun. Vol. 29, No. 2. P. 179-189.
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1.1.attéls. Investiciju dinamika un limenis Latvija
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Relativi zems investiciju limenis galvenokart ir saistits ar privato investiciju straujo
samazinajumu krizes gados un léno atgiiSanos péc 2008. gada krizes perioda. Privata sektora
investiciju dinamikas augSup vérsta tendence ir vérojama tikai kops 2017. gada, 2019. gada
sasniedzot 18,1 % no IKP, kas ir gandriz par 11 procentpunktiem zemaks limenis neka
ekonomikas straujas izaugsmes gados (skatit 1.2.attélu).

1.2.attéls. Privato investiciju dinamika un limenis Latvija

7 Privato investiciju limenis (% no IKP)
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Privato investiciju zemo limeni ietekmé vaja kreditéSana, zems pieprasijums un liela
nenoteiktiba. So faktoru negativo ietekmi uz investicijim bitiski pastiprinaja Covid-19 krize.
Covid-19 pandémijas ietekme 2020. gada investiciju apjoms samazinajas par 5,8 % un to limenis
sasniedza 17,5 % no IKP. Lai ar1 2021. gada privatas investicijas pieauga - par gandriz 4,5 %, to
limenis bija nedaudz zemaks neka pirms gada.

Ar1 vairakuma ES valstis privatas investicijas neparsniedz pirmskrizes limeni, turklat Latvija
privato investiciju atpaliciba ir lielaka neka daudzas ES dalibvalstis un lielaka neka Baltijas
kaiminvalstis (skatit 1.3.attélu).
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1.3.attéls. Privato investiciju limenis ES dalibvalstis pirms un péckrizes perioda.
(vidéji gada, % no IKP)

30 @2012-2021 @1997-2007
25
20 ® ° -

15 . — — — ]

10

@
~
—

EL SI SK LV ES PT EE CY CZ PL LT LU IT HU DK HR NL MT AT DE BG FI RO BE FR SE IE

Avots: CSP un autoru aprékins.

Investicijas Latvijas tautsaimniecibas nozareés.

Investicijas Latvijas tautsaimniecibas nozareés ir svarstigas. Investiciju kop€jas dinamikas analize
liecina, ka bitiska loma ir biznesa cikla (pieprasijuma) faktoriem, kurus pirms globalas finansu
krizes liela méra ietekméja ari arvalstu kapitala piesaistes un kreditéSanas straujs kapums un ta
samazinajums péc 2008. gada.

Laikano 1997.1idz 2003. gadam investicijas straujak pieauga razoSanas nozarés (par 19 % vidéji
gada), tai skaita lauksaimnieciba (par 31,1 %), ieguves rupnieciba (21,7 %), energétika (par
21,3 %), apstrades ripnieciba (par 18,4 %). Pakalpojumu nozareés ikgadéjie investiciju apjoma
pieauguma tempi bija gandriz divreiz lénaki neka razosanas nozarées (9,8 %), kur visstraujak
investicijas palielinajas tirdzniecibas un transporta pakalpojumu nozares, attiecigi par 19,3 %
un 17,1 % videji gada. Statistikas datu analize liecina, ka apstrades ripniecibas, energétikas un
tirdzniecibas nozarém bija ari lielaks devums kopé€ja investiciju apjoma pieauguma Latvijas
tautsaimnieciba pirms pievienoSanas ES (1.4.attels).

Latvijas pievienoSanas ES bija spécigs investiciju aktivitaSu pieauguma faktors. Straujas
investiciju dinamikas pamata bija léto finanSu resursu pieejamiba, ko noteica, pirmkart,
pastiprinata arvalstu kapitala ieplide kop$ Latvijas iestaSanas ES un, otrkart, uznémumu
finansiala stavokla uzlaboSanas relativi zema nodoklu sloga un augsta iek§zemes pieprasijuma
dél. KopS 2004.gada palielinajas investiciju pieauguma tempi visas nozarés. No 2004. -
2007. gadam, salidzinot ar pirmsiestasanas ES periodu (2000.-2003.), gada vidéjie investiciju
apjomi preCu razoSanas nozarés pieauga gandriz divas reizes, bet pakalpojumu nozarés - par
76,4 procentiem. Lidz ar straujo investiciju kapumu bija vérojamas ari zinamas izmainas
investiciju nozaru struktira. Investiciju straujaks pieaugums precu razoSanas nozarés neka
pakalpojumu nozarés noteica to, ka investiciju nozaru struktiira pakapeniski palielinas precu
razo$anas nozaru dala. Ipasi strauji ieguldijumu apjomi pieauga ieguves ripnieciba, bivnieciba,
nekustiama Ipasuma darijumos un administrativo un atbalstoSo pakalpojumu nozarés. Leénak
neka vidéji tautsaimnieciba investicijas pieauga informacijas un komunikaciju nozare, ka arl
finansu starpniecibas un energétikas nozarés. Savukart nozimigakais devums kopéja investiciju
apjoma palielinasana bija ieguldijumiem nekustama ipasuma darijumos, kas noteica gandriz
tresdalu no kopéja investiciju kapuma Latvijas tautsaimnieciba.
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1.4.attels. Investiciju apjoms Latvijas tautsaimniecibas nozarés (vidéji gada, salidzinamas
cenas milj. eiro)
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Globalas finansu krizes ietekmé investicijas samazinajas visas nozarés. 2010. gada ieguldijumi
Latvijas tautsaimnieciba bija par 52,8 % zemaka limeni neka 2007 .gada, tai skaita razoSana
nozarés - par 53,3 % un pakalpojumu nozarés - par 54,2 procentiem. Ekonomikas recesijas
gados (2008.-2010.) gada vidgjais investiciju apjoms, salidzinot ar straujas izaugsmes gadiem,
visbutiskak samazinajas buvnieciba (par 29 %), transportd un sakaru nozaré (par 46 %),
tirdznieciba (par 32,3 %), apstrades ripnieciba (par 23 %). Vienlaikus jaatzime, ka ieguves
ripnieciba, komunalaja saimnieciba, valsts parvaldé un veselibas apriipes nozaré ieguldijumu
gada videjais apjoms krizes laika bija lielaks neka vidéji 2004.-2007. gados.

Kop$ 2011. gada investesanas intensitate vairakas nozareés palielinajas, un straujaka dinamika
bija raZoSanas nozarés - videji gada (2011.-2021.) pieauga par gandriz 5,3 %, kamer
pakalpojumu nozarés investiciju dinamika bija mérenaka - 4,1 % videji gada. Kopuma
investéSanas intensitate pakalpojumu nozarés kop$S 2011.gada bija tuvu veésturiskiem
raditajiem, bet razoSanas nozareés ta bija zemaka limeni.

Ka redzams 1.5.attéla visnoturigakas pret biznesa cikla svarstibam ir primaras nozares
(lauksaimnieciba, meZsaimnieciba un zvejnieciba), sabiedriskie pakalpojumi, ka ari informacijas
un komunikaciju pakalpojumu nozares. Savukart biivnieciba, mazumtirdznieciba, transports un
izmitinasana, ka arl nekustamais Ipasums ir visnepastavigakas nozares investiciju zina biznesa
cikla laika. Tas galvenokart ir nozares, kuru investiciju dinamikas nozimigs faktors ir saistits ar
kreditésanas pieejamibu. Tapéc, situacijas pasliktinasanas globalajos finansu tirgos un banku
sektora kredit iespéju mazinasanas ierobeZoja aril investiciju apjomus S$ajas nozarés. Ari
apstrades riipnieciba jltigi reagéja uz pieprasijuma samazina$anos un ierobezotu pieejamibu
aréjiem finansésanas avotiem.
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1.5.attéls. Investiciju dinamika un limenis* Latvijas tautsaimniecibas nozareés
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Arvalstu investicijas Latvija.

Latvijas investiciju apjomu dinamiku ietekmeé ari arvalstu kapitala piesaiste, gan aizdevumu, gan
tieSo investiciju veida. Kop$ neatkaribas atgiiSanas Latvija ir piesaistijusi apjomigu arvalstu
kapitalu tieSo investiciju veida un lielaka ATI ienako$o plismu intensitate bija 2000.-2007. gados
- vidéji 5 % no IKP. Straujas izaugsmes gados (2004.-2007.) tieSam arvalstu investicijam bija
nozimigs devums iek$zemes investiciju apjomu kapinasana. ATI plismas nosedza vidéji gandriz
piekto dalu (21 %) no izdevumiem Kkopé€ja pamatkapitala veidoSana privataja sektora(skatit
1.6. attelu).

1.6.attéls. Piesaistitas ATI Latvija un izdevumi kopéja pamatkapitala veido$ana privataja
sektora (faktiskajas cenas, milj. eiro)
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Avots:CSP un Latvijas banka, autoru aprékins

Globalas finansu krizes ietekmé kapitala parrobeZu pliismas bitiski samazinajas un ekonomikas
recesijas gados bija vairs tikai 1,7 % no IKP limeni. Turpmak (2011.-2019.) to intensitate kluva
daudz mérenaka - vidéji 3 % no IKP, un to dala privato investiciju kopapjoma vidéji bija 13 %
limeni.

1.7.attéls. Piesaistitas ATI Latvija nozaru griezuma (faktiskajas cenas, milj. eiro)
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Neskatoties uz Covid-19 pandémijas krizi piesaistito ATI plismu dinamika saglabajas pozitiva.
Savukart 2021. gada ATI darijumu apjoms butiski palielinajas, sasniedzot 2809 milj. eiro (8,4 %
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no IKP), ko noteica Zviedrijas uznémuma Swedbank AB vérienigie ieguldijumi Latvija registréto
uznémumu pasu kapitalos.

Latvijas ekonomika uzkratas ATI 2022. gada jinija beigas sasniedza 21,8 mljrd. EUR (gandriz
60 % no IKP). Kop$ 2000. gada tas pieauga gandriz 12 reizes, tai skaita kop$ 2011. gada beigam
tas dubultojas. Latvija uzkratas ATI uz vienu iedzivotaju 2021. gada beigas bija 8,5 tiikst. EUR,
kas ir mazaks raditajs neka Igaunija, bet vairak neka Lietuva.

Zviedrijas uznémumu tieSas investicijas ilgstosi ienem liderpoziciju - 2022. gada junija beigas tas
sasniedza gandriz 6 mljrd eiro, jeb 27,5 % no kopéjam uzkratajam ATI. Lidz 2021. gadam
parsvara tas bija investicijas finan$u starpnieciba, bet 2021. gada Zviedrijas investicijam un
butisks ieguldijums arl profesionalo un zinatnisko pakalpojumu nozaré. Lieli ir ari Igaunijas,
Krievijas, Lietuvas, Vacijas, Kipras, Niderlandes, uznéméju ieguldijumi. So valstu investicijas
kopuma Latvijas ekonomika 2022. gada junija beigas veidoja 73 % no kopéjam uzkratam ATI
Latvija.

Apjomigi ieguldijumi profesionalo, zinatnisko un tehnisko pakalpojumu nozaré ir mainijusi
uzkrato ATI nozaru struktiiru (skatit 1.7.attélu). Sis nozares dala 2022.gada jiinija beigas
uzkrato ATI kopapjoma palielinajas lidz 20,8%. leguldijumi finan$u starpnieciba veido15 % no
visam ATI, tirdznieciba (14,4 %), darijumos ar nekustamo IpaSumu (14,8 %) un apstrades
ripnieciba (11,3 %).Nozaru struktiira lielaks uzkrato ATI ipatsvars ir ieguldijumiem finansu
starpnieciba (24,4 % no kopéjam uzkratam ATI), tirdznieciba (16,2 %), darijjumos ar nekustamo
ipasumu (16,2 %) un apstrades riipnieciba (11,5 %).

Apstrades ripnieciba ir ieguldits gandriz 12 % no kopéjam uzkratam ATI, kas lielakoties
koncentrétas tradicionalajas nozarés (skatit 1.8.attélu). Tikai piekta dala no uzkrataim ATI
apstrades rupnieciba ir ieguldits augsto un vidéji augsto tehnologiju nozarés, kas liecina par So
aktivitasu zemo pievilcibu arvalstu kapitalam.

1.8.attels. UzKkratas arvalstu tiesas investicijas apstrades ripnieciba un tas nozareé
sadalijuma péc tehnologiskas intensitates
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Investicijas materialajos un intelektuala ipasuma aktivos.

Investiciju aktivu struktiira dominé ieguldijumi bivniecibas aktivos (gandriz puse no kopé€ja
investiciju apjoma). Kops$ 2007. gada ieguldijumu aktivu struktiira ir mainijusies, ko galvenokart



noteica biitisks investiciju kritums majoklos, inzenierblives un €kas, ka arl masinas un iekartas
ekonomikas lejupslides gados (2008.-2010.).

Turpmakajos gados ieguldijumu dinamika biivniecibas aktivos bija daudz lénaka neka lidz
2007. gadam un to limenis pédéjos piecos gados (2017,-2021.) bija videji 11 % no IKP (pretstata
17 % no IKP perioda no 2003.1idz 2007. gadam). Investicijam masinas un iekartas pedéjos gados
pieaug salidzinoS$i strauji - vidéji gada par gandriz 8 procentiem un veido 40 % no IKP.
Visstraujak investicijas aug intelektuala ipaSuma produktos (vidéji par 11 % gada), 2021. gad3,
sasniedzot vesturiski augstako limeni - 2,2 % no IKP (skatit 1.9.attélu).

1.9.attels. Investiciju apjomu izmainas pa aktivu veidiem Latvija
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Vértéjot ieguldijumu dazados aktivos devumu kopéja investiciju dinamika jasecina, ka noteicosa
loma ir ieguldijumiem biivniecibas aktivos.

Investiciju plaisa.

1.10. attela redzams, ka pasreizéjais investiciju limenis Latvija ir krietni zemaks par normalajiem
(“optimalajiem”) raditajiem pirms kreditéSanas strauja uzplaukuma. Vésturiska skatijuma, ka
ari, nemot véra Latvijas ekonomikas paSreiz€jo attistibas limeni, investicijam butu javeido
vismaz 25,5 % no IKP.

Tas nozime, ka investiciju atpaliciba no to vélama apjoma jeb investiciju plaisa>® péd€jos desmit
gados Latvija ir aptuveni 3 procentpunkti. Investiciju plaisa aktivu veidu skatijuma vislielaka ir
ieguldijumos masinas un iekartas. Atpaliciba ir gandriz 4 procentpunkti.

59 Investiciju plaisa (iztriakums) ir novértéta nemot véra vésturiskas tendences pirms krizes gados (skatit 2. ielikumu)
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1.10.attéls. Investiciju plaisa Latvija
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2.ielikums. Investiciju plaisa (investment gap)?

Péc globalas finansu krizes investiciju limenis ES valstis ir bitiski samazinajies, kas izraisija diskusijas par investiciju plaisas esamibu.
Neskatoties uz investiciju plaisas jédziena plasu izmantoS$anu, zinatniskajos rakstos nav vienotas pieejas investiciju plaisas
(iztrikuma) definéjumam. Savukart, investiciju plaisas novértésanai ir nepiecieSams noteikts kritérijs (benchmarks), kas raksturo
normalo (optimalo) investiciju limeni. Turklat atkariba no “optimala” investiciju limena definéjuma var bt piemérotas ar1 visai
atSkirigas pieejas investiciju plaisas novértésanai. Tas ari liela méra izskaidro visai atskirigus investiciju plaisas novértésanas
rezultatus.

EIB Investiciju vides apsekojumos® investiciju plaisa (iztrikums) tiek definéta ka starpiba starp esoSo investiciju limeni un to, kas
ir nepiecieSams (optimals), lai sasniegtu noteikto mérki, pieméram, nodrosinatu uznémuma stabilu izaugsmi ilgtermina. Saskana ar
EIB metodologiju investiciju plaisas esamibu vérté pasi uznémeji.

Daudzos pétijumos (pieméram, R. L. Bubbico u.c. 1) investiciju plaisas esamiba ir analizéta saistiba ar konvergences procesiem.
Saskana ar $o konceptu investiciju plaisa ir ieguldijumu limenis relativi zemaku ienakumu valstis, kas ir mazaks neka valstis, kuras
pagatné veiksmigi pargajusas no vidéjiem ienakumiem uz augstiem ienakumiem. Pétnieki atzimé, ka lielakajai dalai Eiropas valstu
pasreizéjais investiciju limenis nav pietiekams, lai saglabatu kapitala lielumu attieciba pret IKP atbilstosi izaugsmes tempiem, kas
nodro$inatu ienakumu konvergenci. Konvergences koncepta ietvaros investiciju plaisas novértésanas kritérija (benchmarks)
aprékinasanai pieméro dazadas metodologijas.

Ka viena no biezak izmantojamam metodologijam investiciju (normala/optimala) limena noteik$anai ir piepémums par kapitala un
izlaides attiecibas stabilitati. Kapitala un produkcijas attiecibas stabilitate ir viens no sesiem stilizétajiem ekonomiskas izaugsmes
faktiem, ko izvirzijis N, Kaldors®2. Stabilajai kapitala attiecibai pret izlaidi ir ari svariga loma lielakaja dala lidzsvara izaugsmes
modelos, pieméram, R. Solova un Romera modelos. Pienemot, ka kapitala attieciba pret izlaidi ir nemainiga, ka arl nemot véra
ekonomikas izaugsmes tempus (g) un kapitala nolietojuma likmi (&), ir iespéjams novértét atbilstoSu “kapitalu saglabajoso”
investiciju limeni¢3:

K, K Ky(1—-8)+1

F=—=—te—me——— 1  —
o H Yo(1+4)

I L(g+8)

=—=i"=k

1 1+9)

s

’

kur K, Y;, I, ir attiecigi uzkratais kapitals, izlaide un investicijas, i* un k* apzime investiciju attiecibu pret izlaidi un uzkrata kapitala
attiecibu pret izlaidi “staciondra” izaugsmes stavokli (“steady-state” growth), kam ir raksturiga kapitala un izlaides konstanta
attieciba. Péc iepriekSminétas pieejas iegiitos investiciju vélamas (optimala) limena rezultatus var interpretét ka zemaku robezu,
kurai investiciju limenis valsti galu gala tuvinasies, tuvojoties savam lidzsvara stavoklim (steady-state), nemot véra valsts
ekonomikas strukturalas ipasibas un eksogéni noteiktus izaugsmes tempus.

Ka investiciju optimala limena kritérijs var kalpot ari Pasaules Bankas 2006.gada izveidotas Izaugsmes un attistibas komisijas,
neatkarigas ekspertu grupas veikto pétijjumu rezultati® par valsts spéju veiksmigi pariet no vidéjiem ienakumiem uz augstu
ienakumu limeni. S pétijuma divi secinajumi bija saistiti ar investicijam: pirmKkart, ilgstosai stabilai izaugsmei (15 gadi) ir
nepieciesams investiciju limenis, kas parsniedz 25% no IKP; otrkart, aptuveni 5 lidz 7 procenti no IKP biitu jatére valsts

60 EIB investment survey 2021, pieejams: https://www.eib.org/attachments/publications/eibis_2021_latvia_en.pdf

61 R. L. Bubbico, L. Gattini, A. Gereben, A. Kolev, M.Kollar, T. Slacik (2017) Wind of change: Investment in Central, Eastern and South Eastern Europe, EIB, September 2017
62 Kaldor, N. “A Model of Economic Growth”, The Economic Journal, Volume 67, Issue 268, 1 December 1957, Pages 591-624, https://doi.org/10.2307/2227704

63 R, L. Bubbico, L. Gattini, A. Gereben, A. Kolev, M.Kollar, T. Slacik (2017) Wind of change: Investment in Central, Eastern and South Eastern Europe, EIB, September 2017
64 Commission on Growth and Development (2008). “The Growth Report: Strategies for Sustained Growth and Inclusive Development”, Washington, DC, World Bank.
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investicijam, jo neviena no valstim nav guvusi strauju izaugsmi, neuzturot iespaidigus valsts ieguldijumu infrastruktira, izglitiba un
veselibas apripé

Investiciju plaisas jédziens tika lietots ari izstradajot Investiciju planu Eiropai (Investment Plan for Europe). Lai gan investiciju plaisas
definicija $aja dokumenta nav konkretizéta, tas esamiba bija pamatota ar zemu investiciju limeni ES valstis péc globalas finansu
krizes gados. Investiciju plaisa kvantitativi bija novértéta ka investiciju limena atpaliciba no vésturiski vidéjiem investiciju limena
raditajiem, ti. ka investiciju plaisas kritérijs tika piemérots investiciju ilgtermina tendences pirms krizes. Saskana ar So
metodologisko pieeju Eiropas savienibas valstis kopuma investiciju limenis 2013. gada (19,3% no IKP ) aptuveni par 2 procentu
punktiem bija zemaks par vésturiski vidéjo raditaju (ja nenem véra straujas izaugsmes/ekonomikas recesijas gadus).

Lai ar1 vairakos pétijumos investiciju plaisa tiek izcelta, ka pasreizéja investiciju zema limena probléma, tomér dazi pétnieki
(pieméram, Martina Lawless u.c)¢°. atzimé, ka zema investiciju limena novérojums nav pietiekams arguments secindjumam, ka
ekonomika kopuma vai konkrétas uznémumu grupas ieguldijumu apjoms ir nepietiekams. Péc pétnieku uzskatiem investiciju plaisas
definicija paredz, ka investicijam jabut zem limena, kas atbilst uznémuma darbibas rezultatiem un ieguldijumu izmaksam. Tatad
investiciju plaisa veidojas tad, kad uznémums iegulda mazak neka tas ir potenciali iespéjams (nepiecieSams) pie pasreizéjiem
rentabilitates raditajiem un ieguldijumu izmaksam.

Piemeérojot vesturiska trenda kritériju tika novértéta investiciju plaisa ari miisu kaiminvalstim
(skatit 1.11. un 1.12 attélus). Ka liecina apréekinu rezultati gan Igaunija, gan Lietuva investiciju
limenis kops 2011 .gada vidéji ir zemaks neka pirms krizes gados (izsledzot ekonomikas straujas
izaugsmes gadus). Lai gan investicijas Igaunija vidéji perioda no 2011. lidz 2021. gadam bija
augstaka limeni neka Latvija un Lietuva -27 % no IKP, tomér tie atpalika no Igaunijas
vesturiskiem raditajiem par gandriz 3 procentu punktiem. Vienlaikus jaatzimé, ka kop$
2017.gada investiciju apjomiem ir tendence pieaugt (iznemot 2019. gadu), kas ir butisks
pienesums investiciju plaisas mazinaSanai. Tapat ka Latvijai ari Igaunija lielaka atpaliciba ir
ieguldijumos masinas un iekartas - par 5,2 procentu punktiem. Nedaudz zemaks ir ar1 investiciju
limenis citas €kas un buves. Turklat ieguldijumu limenis intelektuala ipaSuma produktos ir
Cetras reizes lielaks neka pirms 2008. gada krizes gados.

1.11. attels. Investiciju plaisa Igaunija

Investiciju limenis un investiciju plaisa Investiciju plaisa pa aktivu veidiem
% no IKP % no IKP
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Ka redzams 1.12.attéla Lietuva investicijas pirms un péc globalas finansu krizes ir zemaka limen1
neka Latvija un Igaunija. Kop$ 2011. gada investiciju apjoms vidéji gada veidoja 19,8 % no IKP.
Tapat ka citam Baltijas valstim ari Lietuva ir vérojama investiciju plaisa - aptuveni 1,5 procentu
punkti no IKP. Investiciju plaisa aktivu veidu skatijuma vislielaka ir ieguldijumos citas €kas un
buives un iekartas -atpaliciba ir gandriz 2 procentpunkti. Savukart ieguldijumu limenis majoklos
un intelektuala ipaSuma produktos parsniedz vésturiskos raditajus.

65 Lawless, M., C. 0’Toole and R. Slaymaker (2018). ‘Estimating an SME investment gap and the contribution of financing frictions’, Working Paper 589, Economic and Social
Research Institute
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1.12.attéls. Investiciju plaisa Lietuva

Investiciju limenis un investiciju plaisa Investiciju plaisa pa aktivu veidiem
% no IKP % no IKP

N Majokli

CE— |I’1VeStICIJU Iimenis . _ -

29 Vidail 1998.2004 Citas ékas un blves
‘aell ) B Masinas un iekartas

M Intelektuala Tpasuma produkti

- === Vid&ji 2011-2021

27

25
1998-

. 2000 T 10.2

21

19
2011-
2021

2.7 8.2
17

15

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0

1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019
2021

Avots: CSP un autoru aprékins

Tomeér jaatzimé, ka ne mazak svarigs jautajums ir ari, vai novértétais normalais (“optimalais”)
investiciju limenis (pieméram, 25 % no IKP) ir pietiekams, lai nodroSinatu straujaku ekonomikas
izaugsmi un konvergenci?

Investiciju ietekme uz IKP pieaugumu var but skatita no vairakiem aspektiem. Pirmkart,
investicijas ir viena no IKP (rékinot péc izlietojuma pieejas) sastavdalam, tapéc to apjoms un
dinamika ietekmé IKP ikgadejos pieauguma tempus. Turklat liels investiciju apjoms ne vienmeér
atspogulojas IKP straujaka kapuma, jo pat sasniedzot augstu investiciju limeni, to devums IKP
pieauguma var bt visai mazs. Tas ir atkarigs no vairakiem apstakliem. Ja razosSanas iekartas ir
importetas, tad investiciju devumu IKP pieauguma mazinas importa pieaugums un arejas
tirdzniecibas deficita kapums.

No otras puses, investicijas ir ieguldijumi nefinan$u aktivos un, ka produktivas kapacitates
veidotajas, tas palielina raZoSanas kapacitati veicinot produktivitati un izaugsmi. Saskana ar
klasisko augsmes teoriju privato investiciju limenis ir atkarigs no ta, cik liela méra esoSais
uzkratais pamatkapitals (razosana jaudas) atbilst teko$am izlaides (pieprasijuma) limenim, ko
médz saukt par kapitala “optimalo” limeni. Vajas konjunktiiras apstaklos razoSanas jaudu zema
noslodze ierobezo investoru vélmi realizét investiciju planus. Protams, ar konkrétiem politikas
pasakumiem var stimulét investiciju planu istenoSanu un palielinat investiciju limeni valsti, bet
tam visdrizak bis istermina efekts. Saglabajoties vajai konjunktirai, investiciju kapumu
kompensés zemaks investiciju limenis nakamajos gados. Pasaules pieredze rada, ka investiciju
limenis, kas ir maksligi uzturéts virs kapitala “optimala” limena var izraisit iendkumus nenesoso
aizdevumu uzkrasanos ( accumulation of non-performing loans ) banku sektora.

Ka ieprieks jau bija atziméts, investiciju plaisas novértéjums lield méra ir atkarigs no plaisas
definéjuma konceptuala ietvara un metodologiskas pieejas ta aprékinasanai. Investiciju optimalo
Iimeni un investiciju plaisu var analizét ari ilgtermina izaugsmes un konvergences konteksts,
novertéjot kapitala - izlaides attiecibas raditaju atbilstibu ilgtermina lidzsvara (steady-state)
stavoklim. EIB 2017. gada publicétaja péetijumass, balstoties uz kapitala un izlaides attiecibas
stabilitati un potencialas izaugsmes pienémumiem bija noveértéts investiciju optimalais limenis
Baltijas valstim. Veikto aprékinu rezultati rada, ka Latvijai investiciju optimalais limenis ir 40-
45% no IKP un investiciju plaisa 2015. gada bija 19,7 procenti no IKP. Igaunija un Lietuva
investiciju optimalais limenis tika novertét zemaks neka Latvijai: Igaunijai tas ir robeZas 27,6 -

66 R. L. Bubbico, L. Gattini, A. Gereben, A. Kolev, M.Kolldr, T. Slacik (2017) Wind of change: Investment in Central, Eastern and South Eastern Europe, EIB, September 2017
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32,8 % no IKP, bet Lietuvai - no 19,4 % no IKP limeni. Ari investiciju plaisa novértéjums abas
kaiminvalstis 2015. gada bija mazaks neka Latvija. Lietuva ta sasniedza 2,6 % no IKP un Igaunija
- 4,7 % no IKP. (skatit 1.13.attelu).

1.13.attels. Investiciju plaisa Baltijas valstis 2015. un 2021. gada (Starpiba starp kapitala
pastaviga stavokla kritériju un faktisko investiciju limeni (% no IKP))

:Z optimalais investiciju limenis (% no IKP)2
70 @ investiciju limenis 2021.gada (% no IKP)2
60 A investiciju limenis 2015.gada (% no IKP)
50 .
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Avots: Autoru veidots izmantojot EIB pétljuma®’ datus

Jaatzime, ka uzkrata kapitala limena (kapitala un izlaides attieciba) raditajs var bit ari maldigs,
ja ta struktira ir augsts ipatsvars aktiviem, kas vaji ir saistiti ar raZoSanas procesu (pieméram,
nekustamais ipaSums). Tapéc veértejot “normalo” investiciju limeni valsti saistiba ar IKP
izaugsmes tempiem atbilstosi “steady state” stavoklis, var rasties nekorekts rezultats, pieméram,
ka izaugsmes tempus var panakt ar relativi augstaku investiciju limeni.

Nacionalo kontu makro datos balstitie investiciju plaisas novértéjumi var bitiski atSkirties no
aprekinu rezultatiem, kas balstas uz uznémumu datiem, ka arl no paSu uznémeéju izteiktajiem
viedokliem par investiciju apjoma atbilstibu pieprasijumam un konkureétspéjai tirgu.

Eiropas investiciju bankas 2021.gada aptaujas rezultati liecina, ka uznémumi Latvija nesaskata
lielu plaisu savos ieguldijumos8. Neraugoties uz sarezgitajiem apstakliem, 70% uznémumu
uzskata, ka vinu ieguldijumi pédeéjo tris gadu laika ir bijusi nepiecieSama apjoma. Turklat
aptuveni ceturta dala (26%) no visiem aptaujatajiem uznémumiem norada, ka pédéjo tris gadu
laika ir ieguldijusi parak maz, kas gandriz divas reizes parsniedz ES vidéjo respondentu atbilZu
raditaju (14%). Nozaru griezuma par investiciju plaisas esamibu visvairak ir noradijusi
apstrades ripniecibas, infrastruktiiras un biivniecibas nozares uznémumi — no 30% lidz 33% no
kopéja nozares respondentu skaita.

1.3. Latvijas investiciju un inflacijas dinamikas celonsakaribas

Latvija investiciju ikgad€ja dinamika, salidzinot ar inflacijas dinamiku, ir Joti svarstiga. Tas
liecina par to, ka investiciju apjomus ietekmé vairaki arpus cenu faktori (pieprasijums,
finanséSanas pieejamiba, arvalstu kapitala ieplide, ES fondu apguve, u.c.). Laika perioda no 2004.
lidz 2007. gadam salidzinoSi augstas (un augosas) inflacijas apstaklos investicijas pieauga vidéji
gada par 22 %. Savukart no 2012. lidz 2019. gadam zemas inflacijas apstaklos investicijas
pieauga vidéji gada tikai par 1,4 % (skatit 1.14.attelu).

67 R. L. Bubbico, L. Gattini, A. Gereben, A. Kolev, M.Kollar, T. Slacik (2017) Wind of change: Investment in Central, Eastern and South Eastern Europe, EIB, September 2017
68 EIB investment survey 2021
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1.14.attéls. Investiciju un inflacijas izmainas gadu griezuma Latvija
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Tas kopuma var liecinat, ka gan inflacijas, gan investiciju pieauguma tempus liela méra ietekme
pieprasijuma faktori. Ir ari jaatzime, ka periodos, kad palielinas investésanas aktivitates, pieaug
ari inflacija. To 1pasi varéja noverot gados péc globalas finansu krizes un laika perioda no 2017.-
2019. gadam, kas daléji ir skaidrojams ar buvniecibas nozares nepietiekamo kapacitati, lai
istenotu publiskas infrastruktiiras projektus, ka rezultata auga ari buvniecibas izmaksas.
Lidzigas tendences var redzét ari Lietuva (skatit 1.15.attélu) un Igaunija (skatit 1.16.attélu)

1.15. attels. Investiciju un inflacijas izmainas gadu griezuma Lietuva
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1.16.attéls. Investiciju un inflacijas izmainas gadu griezuma Igaunija
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Makro limena datos balstita analize rada, ka inflacijas un investiciju korelacija ir vaja. Savukart
investiciju un IKP sakariba ir salidzinosi cieSa (skatit 1.17. attélu).

1.17. attels. Investiciju, inflacijas un IKP sakaribas Latvija
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. attéls. Investiciju un inflacijas sakaribas ES dalibvalstis
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Ar1 analizéjot investicijas pa aktivu veidiem, var izdarit lidzigus secindjumus. Korelacija starp
attiecigo investiciju veidu un inflaciju ir loti nenozimiga, bet ar IKP ta ir nedaudz cieSaka (skatit
1.19., 1.20., un 1.21. attelus).).

1.19. attels. Investiciju buivniecibas aktivos, inflacijas un IKP sakaribas Latvija
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1.20. attéls. Investiciju masinas un iekartas, inflacijas un IKP sakaribas Latvija
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1.21. attéls. Investiciju intelektuala ipasuma produktos, inflacijas un IKP sakaribas Latvija
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Tadeéjadi, pétijuma rezultati liecina, ka Latvija (lidzigi ka citas ES dalibvalstis) saikne starp
inflaciju un investicijam, t.sk. art aktivu griezuma, laika perioda no 1996. lidz 2021. gadam bija
negativa un statistiski nenozimiga. Tas kopuma var liecinat, ka gan inflacijas, gan investiciju
pieauguma tempus liela méra ietekmé pieprasijuma faktori. Ir arl jaatzimé, ka periodos, kad
palielinas investésanas aktivitates, pieaug arl inflacija. Savukart laika perioda no 1996. lidz
2021. gadam saikne starp inflaciju un izaugsmi bija daudz cieSaka.
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1.4. Valsts investiciju dinamika un limenis Latvija

Lai ari péc klasiskas ekonomiskas teorijas, privatais kapitals (investicijas) ir galvenais
ekonomiskas izaugsmes dzenulis, arl valsts (publiskajam) investicijam ir liela nozime
sabalanséta ekonomiska izaugsmeé. Produktivas valsts investicijas tieSi uzlabo tautsaimniecibas
razoSanas jaudu, palielinot kapitala un darbaspéka produktivitati.

1.22. attéls. Valsts un privatas investicijas Latvija

% no IKP Miljonos EUR, salidzinamas cenas
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Dazadi pétijumi®® norada, ka valsts investicijas veicina privato investiciju apjoma palielinasanos,
jo biezi tiek veiktas infrastruktiiras objektos, un citos projektos, kur privatajam kapitalam nav
ieinteresétibas. Valsts investicijam var but arl ekonomiku stimul€joSa loma, it seviski
ekonomiskas stagnacijas laikos kad globalais pieprasijums un investicijas ir zema limeni.

1.22. attela redzams, ka valsts investicijas Latvija 2021. gada bija 5,1 % apjoma no IKP. Grafiks
ari norada uz valsts investiciju nozimi krizes perioda, kad ta ipatsvars pieauga. Pédéjos gados
valsts investiciju limena dala kopéjas investicijas svarstas 20-25 % robezas.

1.23. attéls. Valsts un privato investiciju devums ikgadéja investiciju pieauguma Latvija
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1.23 .attéls parada ka, globalas finansu krizes perioda parsatinata kopéja pieprasijuma period3,
ko pavadija augsta inflacija, ari investiciju apjoms strauji palielinajas. Tomeér péc pieprasijuma
burbula parplisanas, sekoja strauja investiciju samazinasanas, ko valdibas centas kompensét ar
valsts investicijam.

Lai ari Sobrid inflacijas un ekonomikas izaugsmes tempu samazina$anas ir citi iemesli, var
prognozét, ka privato investiciju apjoms samazinasies un valstij butu japalielina savas

69 European central bank “The effect of public investment in Europe”a model based assessment”, pieejams: The effect of public investment in Europe: a model-based
assessment (europa.eu), skatits 07/09/2022
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investicijas, ka ari jarada privatajiem investoriem ieinteresétibu investét vairak. So apstiprina
ar1 Finans$u ministrijas makroekonomiskas prognozes??, kas noveérte 2022. gada tikai 1,9 % realo
investiciju pieaugumu, bet 3,0 % realo investiciju pieaugumu 2023. gada. 2021. gada investiciju
pieaugums bija 2,9 %, bet gadu agrak 0,2 procenti.

Latvija valsts investiciju limenis pret IKP ir viens no augstakajiem ES. 2021. gada tikai Ungarija
un Igaunija tas bija augstaks neka Latvija. Laika perioda no 2010. gada lidz 2021 .gadam valsts
investicijas Latvija pieauga par 46,7 %. Tas bija viens straujakajiem pieaugumiem starp ES
dalibvalstim (skatit 1.24. attélu).

1.24. attels. Valsts investiciju limenis un apjomu izmainas ES dalibvalstis

VALSTS INVESTICIJU LIMENIS VALSTS INVESTICIJU IZMAINAS
2021.g., % no IKP Salidzinamas cenas 2021.g. pret 2010.g., %
Ungarija I 5.8 Malta . 2417
Igaunija I 5.7 Igaunija e 100.7
Latvija I 52 Ungarija . 99.7
Horvatija I 4.8 Latvija N 467
Zviedrija I 4.7 Horvatija e 452
Slovénija I a7 Belgija 413
Cehija I 47 Zviedrija B 335
Somija I a2 Somija 248
Rumanija I 42 Trija W 247
Malta [ 4.2 Danija M 246
Polija NI 22 Polija | 207
Luksemburga [N 40 Luksemburga W 198
Francija NI 36 Vacija W 186
Griekija [N 36 Austrija m o177
Austrija [N 35 Cehija m 170
Niderlande [N 34 Rumanija B 156
Danija N 34 Slovakija B 132
Bulgarija IS 33 Slovénija B 123
Slovakija [N 32 ES-27 0.4
Lietuva I 32 Lietuva -03
ES-27 I 3.2 Niderlande -2.0 |
Italija I 29 Francija -46 |
Kipra I 27 Bulgirija -5.7 1
Spanija I 27 Italija -84 1
Belgija IS 27 Griekija -199 W
Portugile NN 25 Kipra -26.7 Bl
Vacija IS 25 Spanija -38.4 M
Trija I 20 Portugale - 51.6 [
0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 -100.0 -50.0 0.0 50.0 100.0 150.0 200.0 250.0 300.0

Avots: EUROSTAT un autoru aprékins

Latvijas valsts investiciju un inflacijas célonsakaribas.

Lidzigi, ka tas ir vérojams starp kopéjam investicijam un inflacijas dinamiku (skatit 1.3. nodalu),
ari inflacijas un valsts investiciju korelacija ir vaja (skatit 1.25. attélu).

1.25.attéls. Valsts investiciju un inflacijas kopsakaribas Latvija
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www.fdp.gov.lv/lv/publikacijas-un-parskati/zinojumi/2022/12-08, skatits 21/09/2022
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Korelacija starp valsts investicijam un inflaciju ir vaja art citas ES dalibvalstis (skatit 1.26. attélu).

1.26. attels. Valsts investiciju un inflacijas sakaribas ES dalibvalstis
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1.5. Inflacijas ietekme uz valsts investicijam un to kompensejoSie
pasakumi

Inflacijas samazinasanas pasakumi ES dalibvalstis.

Augsta inflacija ir viena no lielakajam eirozonas un ES ekonomiskajam problémam Sobrid.
2022. gada oktobr1 ES inflacija sasniedza 11,5 %, eirozona 10,6 %, savukart Latvija 21,8 %.
Atskiriba no ASV, kur péc ekonomistu domam galvenais inflacijas avots ir parmeérigais fiskalais
stimuls, Eiropas centrala banka (ECB) uzskata, ka eirozonas augsto inflaciju vairak ir veicinajusi
straujie energoresursu cenu pieaugumi un piegades kézu parravumi. S1iemesla dél, ECB, Kkas ir
atbildiga par inflacijas ierobezoSanu eirozona, necel savas procentu likmes tik strauji, ka ASV.
Tomeér ari eirozona ir pienakusas zemo procenta likmju beigas, kam ari butu jaslapé inflacija
augstaku aiznemsanas izmaksu del.

Vairakas ES dalibvalstis ir veikusas pasakumu kopumu ar mérki samazinat inflaciju savas valstis.
Pieméram, lielaka dala ES valstu ir izstradajusi dazada veida kompensacijas vai noteikusi
griestus energoresursiem, ka ari noteikusi subsidijas zalo energijas avotu jaudas palielinasanai.
Plasi tiek pielietoti samazinajumi akcizes un PVN likmém energoresursiem?!.

Domnica Bruegel ir apkopojusi Eiropas valstu fiskalas atbildes uz energoresursu pieaugumu?2.
Zinojums uzsver, ka kops energijas krizes sakuma 2021. gada septembri lidz $. g. 20. oktobrim
Eiropas valstis ir izlietoti vai ieziméti 674 miljardi eiro majsaimniecibu un uznémumu atbalstam
pieaugoSo energoresursu dél. Tas ir 17,5 reizes vairak neka Sogad prognozétais Latvijas IKP.
Lielakais atbalsts ir ieplanots Vacija - 264 miljardi eiro, jeb apméram 39% no kopé€ja apjoma.
1.27. attels parada, ka Latvijas atbalsts majsaimniecibam un uznémumiem ir salidzinosi liels
(attieciba pret IKP) un tikai dazas Eiropas valstis atbalsts tiek planots ieverojami intensivaks.
Zinojums apkopo, ka 10 Eiropas valstis ir ievérojami (vismaz par 5 centiem) samazinajusas
akcizes nodokli degvielai.

1.27.attels. Eiropas valstu atbalsts majsaimniecibam un uznémumiem (09/21-10/22)
saistiba ar energoresursu cenu pieaugumu (% no IKP un miljardos eiro)
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71 BDO pétijums, pieejams: https:
72 Pétijums pieejams: National fiscal policy responses to the energy crisis (bruegel.org
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Inflacijas samazinasanas pasakumi Latvija.

Dazas valstis, ari Latvija tomeér lielaks uzsvars ir uz mérkétiem pabalstiem ievainojamakajam
iedzivotaju grupam. Lai arl nodoklu samazinaSana ir plasi pielietots instruments inflacijas
samazinasanai, tam ir vismaz divi trikumi: i) fiskala ietekme uz budZetu, ii) ierobeZota ietekme
uz produkta cenu, kas ir atkariga no pieprasijuma un piedavajuma elastibam. Pieméram, Latvijas
Republikas Finan$u ministrija novertéja, ka, lai samazinatu degvielas cenu par 1 centu, tas valsts
budZetam izmaksatu 10 miljonus gada. Lai ar1 Sobrid nav spéka fiskalie nosacijumi un valdibam
ir salidzinosi liela fiskala briviba, parmeérigs deficits ietekmeé valsts kreditreitingu, kas savukart
palielina valsts parada apkalpoSanas izmaksas, kas atkal savukart samazina valstij pieejamos
finanSu lidzeklus socialajiem un citiem mérkiem. Parmeérigs budZeta deficits var biit seviski
nelabveligs periodos ar pieaugo$am procentu likmém, kads tas ir tagad. Otrkart, nodokla
samazinasSana gandriz nekad pilniba neatspogulojas uz cenu. Pieméram, The Economist’3 norada
uz pétijumu ASV, kur secinats, ka samazinot nodokli degvielai, tikai 30% no samazinajuma aiziet
uz cenu, jo pieprasijums péc degvielas ir salidzinoS$i neelastigs. Ari Latvijas Bankas ekonomista
0. Krasnopjorova pétijums’4 par PVN samazinaSanu darzeniem un augliem secina, ka nodokla
samazinajumam bija salidzinosi neliela ietekme uz darzenu un auglu cenam.

Tomeér ar1 Latvija ir vairaku pasakumu kopums, it seviski energétikas joma, kam ir potenciala
ietekme uz inflacijas samazinasanu. Pieméram, juridiskajam personam ir izstradati etri atbalsta
pasakumi energoresursu izmaksu pieauguma kompenséSanai: (i) obligata iepirkuma
komponentes (OIK) atcelSana, (ii) elektroenergijas sistémas pakalpojuma maksas kompensacija,
(iii) elektroenergijas cenas kompensacija (50% no izmaksu pieauguma virs cenas 160
eur/MWh), (iv) atbalsts energoietilpigiem apstrades riupniecibas komersantiem (grants lidz
30% no dabasgazes vai elektroenergijas izmaksam). Sie atbalsta pasdkumi samazina uznémuma
izdevumus, kas tiesi ietekmé raZotaju cenu indeksu, kas savukart ietekmé ari patérina cenu
indeksu.

Valdiba ir izveidojusi plasu atbalsta pasakumu programmu ari majsaimniecibam kas ir mérkéta,
lai samazinatu energoresursu cenu pieguma ietekmi uz iedzivotaju labklajibu. Dalai no
pasakumiem ir ietekme uz inflacijas samazinasanu: (i) maksas samazinajums majsaimniecibam
par katra ménesi patérétajam pirmajam 100 kilovatstundam, (ii) elektroenergijas izmaksu
pieauguma kompensacija majsaimniecibam, kuras apkurei izmanto elektroenergiju (50% no
cenas, kas parsniedz 0,160 eiro/kWh), (iii) obligata iepirkuma komponentes (OIK) atcelSana, (iv)
diferencéts centralizétas siltumapgades atbalsts (tarifam lidz 150 eiro/MWh -50% no izmaksu
pieauguma; tarifam parsniedzot 150 eiro/MWh, tad izmaksu pieaugumu (dalai, kas parsniedz
150 eiro par MWh kompensés 90% apmeéra), (v) dabasgazes cenas slieksnis — 108,7 eiro/MWh,
(vi) dabasgazes apkurei papildus atbalsts (30 eiro/MWh par patérinu virs 221 kWh/ménesi),
(vii) aizsargata lietot3ja atbalsts (20 EUR/ménesi) u.t.t.

Lielaka dala augstak pieminétu atbalsta mehanismu saka darboties $.g. 1. oktobr1 un tiem jau ir
zinama ietekme uz vidéjo patérinu limeni gada limeni, kas oktobri samazinajas lidz 21,8% no
22,2% augusta. Analizéjot inflacijas datus pa precu un pakalpojumu grupam var secinat, ka ar
majokli saistitam precém un pakalpojumiem vid€jais cenu limenis oktobrl samazinajas par 1,8
%. Kompensacijas mehanismu rezultata ménesa laika elektroenergija kluva letaka par 28,9 %,
kas visbitiskak ietekméja cenu samazindjumu grupa. Ari dabasgaze ménesa laika kluva létaka
videji par 0,2%?75. Lai arl kopuma gada patérina cenu limenis $.g. oktobrl ir samazinajies tikai par
0,4%, ta ir pozitiva tendences maina, ka vie$ ceribas, ka inflacija ir sasniegusi maksimalo limeni
saks samazinasanas trajektoriju. Tomeér, salidzinosi intensivajai atbalsta programmai ir biitiska
fiskala ietekme uz valsts budZetu, péc FM un Fiskalas disciplinas padomes novértéjuma,
energoatbalsta programma 2022. gada valsts budZetam varétu izmaksat ap 1,16 miljardiem eiro,

73 The Economist, 2022. gada 26. marta izdevums
74 Pieejams: https:
75 CSP preses relize pieejama: https://stat.;
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jeb 3% no IKP76. Lai ari Sis atbalsts ir nepiecieSams gan no sociala, gan starptautiskas
konkurétspéjas viedokla un krizes brizos fiskala disciplina nav starp ekonomiskas politikas
prioritatém, ir svarigi apzinaties atbalsta fiskalo ietekmi. Piedevam, atbalsta apmeéri padara
valsts fiskalo politiku pretrunigu monetarajai, kad augsta inflacija prasa ierobezojosu gan
monetaro, gan fiskalo politiku. Tomér pozitivs aspekts valsts atbalsta programmai ir tads, ka
izmaksatas kompensacijas energijas tirgotajiem, pa tieSo samazina energoresursu cenas.
Sabiedriba diskutétas opcijas samazinat PVN vai akcizes nodoklus energoresursiem tadu tieSu
efektu negarantétu neprognozéjamu pieprasijuma un piedavajum elastibu dél. No $1 aspekta
atbalsta pasakumi energoresursu cenu pieauguma kompensacijai ir fiskali efektivaki par
nodok]u samazinasanu.

Inflaciju kompenséjosie pasakumi investiciju veicinasanai.

Ja valdibu iespégjas ietekmét inflaciju ir ierobezotas, it seviski mazam un atvértam ekonomikam,
tad tam tomer ir iespéjas veicinat valsts un privatas investicijas.

Péc Latvijas Universitates domnicas “LV PEAK” liguma ES Neatkarigo fiskalo institiiciju
sekretariats veica aptauju par dalibvalstu pasakumiem investiciju veicinasana. Tika uzdoti divi
jautajumi:

1) Ko jusu valsts dara publisko iepirkumu joma, seviski bivnieciba, augstas inflacijas apstaklos?
Vai projekti tiek iesaldéti un atcelti vai tiek pielauta projektu ievérojama indeksacija? Ja ta,
ka ta tiek veikta? Vai tiek pielietoti citi panémieni?

2) Kadas politikas iniciativas vai stimuli tiek izmantoti, lai veicinatu privatas investicijas?

Detalizeti aptauja iegutie rezultati ir apkopoti pielikuma - P.1.1.tabula.

Kopuma jasecina, ka projekta izmaksu indeksacija ir visbiezak izmantotais pasakums, lai
veicinatu investicijas augstas inflacijas gadijumos. Ar likumdoS$anas iniciativam tiek pielauta
plasaka un biezaka indeksacija augstas inflacijas apstaklos neka parasti. Ja nepiecieSams, tiek
pielauta indeksacija ari projektos, kuros sakotnéji indeksacija netika paredzéta. Dazas valstis ir
secinats, ka inflacijai nav ievérojama ietekme uz biivniecibas un investiciju apjomiem, un nekada
papildus valsts politikas iniciativas nav nepiecieSamas. Ir gan nepieciesams uzsveért, ka kopuma
Latvija inflacija ir ievérojami augstaka neka citas ES valstis (iznemot Lietuvu un Igauniju), lidz ar
to inflacijas probléma tajas varétu biit mazak akiita.

Ari privato investiciju veicinasanai kopuma visas valstis tiek pielietoti lidzigi pasakumi - nodok]u
atlaides, valsts atbalsta instrumenti (garantijas, krediti), struktiirfondi u.t.t, lai stimulétu privato
investiciju apjomu. Biezi investicijas tiek stimulétas noteiktds nozarés un ar konkrétiem
meérkiem- zalas energijas jaudu attistibai, dekarbonizacijai, produktivitates vai ekonomikas
jaudu izveidei noteiktos regionos veicinasanai. Kopuma jasecina, ka Latvija daudzus lidzigus
atbalsta instrumentus jau isteno LIAA un Altum.

Ar1 2023. gada joprojam ir spéka EK vispareja iznémuma klauzula, kas faktiski nozime, ka ES
dalibvalstis fiskalie (budzeta) skaitliskie nosacijumi nav spéka un ES dalibvalstim ir jaseko ES
Padomes rekomendacijam.

Péedejas 2022. gada ES Padomes rekomendacijas’’ Latvijai tika noradits: “Nodrosinat, ka 2023.
gada valsts finanseto kartéjo izdevumu pieaugums atbilst kopuma neitralai politikas nostajai,
nemot vera to, ka turpinas pagaidu un mérkorientéta atbalsta sniegSana pret energoresursu
kapumu visneaizsargatajam mdjsaimniecibam un uznémumiem, ka ari personam, kas bég no
Ukrainas. Biit gatavai kartéjos izdevumus pieldgot mainigai situdcijai. Palielinat publiskas

76 FDP uzraudzibas zinojums pieejams: https:
77 ES Padomes rekomendacijas pieejamas:
https://titania.saeima.lv/livs /saeimasnotikumi.nsf/0/f2d70670d926d5a5c225884800303191 /$FILE/EK%?20rekomend%C4%81 cijas%20Latvijai.

df
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investicijas, kas sekmés zalo un digitalo parkartosanos un energétisko drosibu, tostarp izmantojot
ANM, REPowerEU un citus fondus”.

Faktiski ES Padomes aicinajums investét un cieto skaitlisko fiskalo nosacijumu neesamiba, dod
iesp€ju Latvijai ieviest intensivu investiciju programmu 2023. gada. Ja nepiecieSams, var izveidot
juridisko ietvaru plaSai un intensivai investiciju projektu indeksacijai. Ar1 gadu ieprieks
(2021. gada) ES Padome savas rekomendacijas aicinaja Latviju “saglabat nacionalas investicijas
limeni”78. Kopuma ES limenl ir ]Joti pozitiva attieksme attieciba pret publiskajam investicijam, ar1
gadijumos kad tas ir pretruna ar fiskalo disciplinu.

Latvija jau ir veiktas iestradnes, lai varétu veikt paplasinatu un intensivaku biivniecibas projektu
izmaksu indeksaciju, ja tada nepiecieSamiba rodas un tiek pienemt attiecigs lemums. Péc EM
pasutijuma tiek veikta ikgadéjs pétijums par izmaksu dinamikas prognozém un parkarsSanas
riskiem Latvijas blivniecibas nozaré.” PrognoZu noteikSanai ir zinatniski izstradata unikala
daudzfaktoru metodologija, kura aptver kompleksus gan statistiskos, gan ekspertu
novertéjumus. Zinojums apgalvo, ka ikgadéjas prognozes ir augstu ticamibu un novirzes no
realajiem datiem nav ieveérojamas. Lidz ar1 to tas var izmantot biivniecibas projektu indeksacijas
programmas. Péc zinojuma kombinétajam prognozém bivniecibas izmaksu pieaugums
2022. gada sasniegs 14,9%, bet 2023. gada - 9,9%, un tad videji 8,7% ikgadeéji 2024. -2026. gados.
Pédejais zinojums secina, ka Latvijas buvniecibas sektora nav novérojams paaugstinats nozares
parkarsanas risks.

Ekonomikas ministrija ir ari izstradajusi vadlinijas bivdarbu liguma cenas indeksacijai8. Ka
pieradija ES Neatkarigo fiskalo institiiciju aptauju rezultati liguma cenas indeksacija efektivs ir
visplasak pielietotais pasakums investiciju veicinasanai augstas inflacijas apstaklos. Latvija ir
izveidoti visi apstakli ta pielietoSanai, vajadzibas gadijuma pastiprinot likumdoSanas normas,
kas pielauj plasaku un intensivaku biivniecibas projektu indeksaciju paaugstinatas inflacijas
gadijuma.

78 ES Padomes rekomendacijas pieejamas: https: . -fina
79 2022. gada zinojums pieejams $eit: https://www.em.gov.lv/lv/media/15509/download?attachment
80 Vadlinijas pieejamas; https: .gov.lv/lv/vadlinijas-buvdarbu-liguma-cenas-indeksacijai
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2. KAPITALA ATDEVE UN GALVENIE
PRODUKTIVITATI VEICINOSIE INVESTICIJU
POLITIKAS VIRZIENI

2.1. Teoretiskais ietvars: sakariba starp kapitala intensitati,
kapitala produktivitati un darba produktivitati

Ekonomikas izaugsmei uzmaniba ir pievérsta virkné ekonomisko teoriju. Izaugsmes ideju
pamati mekléjami 18. gs. klasiskaja izaugsmes teorija, kad tadi ekonomisti ka Adams Smits
(Adam Smith), Davids Rikardo (David Ricardo), Tomas Maltus (Thomas Malthus) un citi,
pievérsa uzmanibu faktoriem, kuri ir svarigi ari miisdienu ekonomiskajas teorijas. Tika attistitas
idejas par raZoSanas faktoru nozimi, ekonomikas izaugsmes saistibu ar fiziska un cilvékkapitala
uzkra$anu un daudzas citas.

Akadémiskaja literatiira ekonomiskas izaugsmes un produktivitati veicinosos faktorus meédz
iedalit tris grupas:

— piedavajuma faktori, kuri nosaka razosanas iespéjas:
- dabas resursi (dabas resursu daudzums un kvalitate);
- kapitals (izmantojama kapitala daudzums un kvalitate);
- darbs/cilvekkapitals (darba resursu daudzums un kvalitate);
- tehnologiskie faktori, kas atspogulo tehnologisko progresu;
- institucionali organizatoriskie (raZoSanas organizacijas faktori, socialas un
kulturalas tradicijas).
— pieprasijuma faktori, kas nodrosSina kopéja patérina limena pieaugumu, ar mérki pilnigak
izmantot razosanas potencialu.
— sadales faktori, kas nodrosSina esoSo resursu optimalu izmantoSanu.

Ekonomikas izaugsmes sistematiska modeléSana sakas tikai 20. gadsimta otraja pusé, kad tika
izstradati pirmie izaugsmes modeli (neoklasiskie modeli). Sie modeli galvenokart tiek balstiti uz
Koba-Duglasa (Cobb-Douglas) razosanas funkciju, kur ka svarigakie izlaidi un produktivitati
noteicosie faktori ir fiziskais kapitals, cilvekkapitals un tehnologijas.

Roberta Solova (R.Solow) un Svana (T.Swan) izaugsmes modeli izraisija pirmo neoklasisko
tradiciju izaugsmes analizes vilni. Solova-Svana tipa modeli biitiska loma bija atveleta kapitala
uzkrasanas (kapitala padzilinasanas) faktoram, ko nodrosina investicijas fiziskaja kapitala. Ari
tehnologiskais progress bija ieziméts ka svarigs izaugsmes un produktivitates faktors. Tomeér
Solova modeli tika pienemts, ka tehnologiskais progress ir aréjais (eksogéns) faktors. Globala
vidé tas nozimé, ka visam valstim tehnologiskais progress ir pieejams vienadi, tadéjadi visi gust
vienadu labumu no ta. Tomér modelis nespéja izskaidrot tehnologiska progresa izcelsmi un to
ietekméjo3os faktorus. So nepilnibu novérsa jaunakie (neoklasiskas teorijas) izaugsmes modeli,
kuros tehnologiskais progress tika skatits ka iekséjais (endogens) faktors. Endogenas izaugsmes
modelos ir méginats saprast, kapéc tehnologiskais limenis vienas valstis palielinas, bet citas
nemainas. Endogénas izaugsmes teorija skaidro ilgtermina izaugsmi ka jauno tehnologisko
zind$anu radi$anas un izmanto$anas rezultitu. Sajos modelos tehnologiskais process tiek
uzskatits par loteriju, kura balva ir veiksmiga inovacija. Vairak loterijas bileSu var iegadaties,
ieguldot vairak pétnieciba un attistiba (P&A). Pirma endogénas izaugsmes teorijas versija bija
AK teorija, kas neparprotami nenoskira kapitala uzkrasanu un tehnologisko progresu. Faktiski
tas apvienoja fizisko un cilvékkapitalu, kuru uzkrasanu péta neoklasicisma teorija, ar
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intelektualo kapitalu, kas tiek uzkrats inovativas darbibas rezultata. Agrinu AK teorijas versiju
izstradaja Frankels (1962), kurs apgalvoja, ka kopéjas razosSanas funkcija var uzradit nemainigu
vai pat pieaugosu kapitala robeZproduktu, jo tad, kad uznémumi uzkraj vairak kapitala, dala no
palielinata kapitala bis intelektualais kapitals, kas rada tehnologisko progresu, un Sis
tehnologiskais progress kompensés Kkapitila robezprodukta samazinasanas tendenci.
Endogénas izaugsmes teoriju attistija tadi pétnieki ka Romers (P.Romer), Lukas (R.Lucas), Uzava
(H.Uzawa) u.c. pétnieki, vairak koncentréjoties uz tehnologijam un cilvékkapitalu, nevis fizisko
kapitalu.

Kopuma ir jasecina, ka gan eksogénas, gan endogénas izaugsmes teorijas vieno tas, ka par
butiskakajiem izaugsmes faktoriem tiek uzskatiti raZosanas faktori, tomér So faktoru devums
produktivitates un izaugsmes veicinasana var bt visai atSkirigs. Diskutéjams ir ari jautajums
par minéto faktoru ietekmi uz ekonomikas izaugsmi atkariba no valsts attistibas limena. Tiek
uzskatits, ka valstis ar zemu iendkumu limeni svarigi ir panakt, lai biitu pietiekoSi dabas un
darbaspéka resursi, tapéc galvena uzmaniba japievers to attistibai. Ekonomikai parejot uz vidéju
ienakumu limeni izaugsmes balsts ir investicijas fiziskaja kapitala un infrastruktiiras attistiba, ka
ari tehnologiju parnese (spillovers). Sasniedzot augstu ienakumu limeni, izaugsmes veicinasana
noteicosa loma ir ieguldijumiem cilvekkapitala, ka ar1 zinatnes un pétniecibas attistibai.

Jaatzime, ka ieguldijumiem gan fiziska kapitala, gan cilvékkapitala uzkrasana ir neparprotami
pozitiva ietekme uz produktivitates palielinaSanu. Turklat produktivitates kapinasana un
ekonomikas izaugsmes tempu palielinasanai butiska loma ir tehnologijam, kas ekonomistu
izpratné ietver vairakus razoSanas procesa aspektus, ka, pieméram, modernas raZoSanas
iekartas, jaunus darba organizéSanas veidus, alternativas razosSanas izejvielas un izmantosSanas
metodes. Tatad, tehnologijas ir tas, kas lauj efektivak izmantot riciba esoSos ierobeZotos resursus
razosanas procesa. Tehnologijas ietver visus sasniegumus, kas lauj eso$am razZoSanas jaudam
razot vairak un augstakas pievienotas veértibas produktus.

Empiriskajos pétijumos veiktie aprékini par So triju razosanas faktoru devumu produktivitate
un izaugsme var bitiski atskirties, ko liela méra ietekmé datu pieejamiba, izvelétais modelis un
analizéjamais laika periods u.c. Tomér neskatoties un dazadiem rezultatiem kopuma Siem
pétijumiem ir tris svarigas atzinas:

— ieguldijumi fiziskaja kapitala ir butiski produktivitates pieaugumam. Tomeér kapitala
uzkrasSanai jaiet roku roka ar investicijam cilvékkapitala, t.i. darbinieku kvalifikacijas celSanu
un tehnologisko zinasanu paplasinasanu un pilnveidosanu.

— produktivitates kapinasanas svarigs faktors ir tehnologijas, jo fiziska Kkapitala un
cilvékkapitala pieaugums biezi vien izskaidro tikai pusi no ekonomiskas izaugsmes.

— cilvekkapitala, fiziska kapitala un tehnologiju faktori ir cieSi savstarpéji saistiti. Darba néméji
ar augstaku izglitibas un prasmju limeni biezak generé jaunas idejas. Tehnologiskas
inovacijas nereti nevar uzlabot raZoSanu, ja tas nekliist par investicijam fiziskaja kapitala.
Savukart jaunas tehnologiskas iekartas prasa papildus apmacibu un darbinieku zinasanu un
prasmju pilnveidoSanu.

Lai gan produktivitate (darba razigums) ir aktuals diskusiju temats un pétijumu priekSmets,
daudz mazaka uzmaniba ir pievérsta jautajumiem par kapitala razigumu. "Kapitalam" faktiski ir
divas savstarpéji saistitas nozimes: fiziskais kapitals (masinas un €kas) un finansu kapitals
(akcijas un obligacijas), kas izvirza prasibas uz fizisko kapitalu un ta raditajiem ienakumiem.

Daudzos teorétiskos un empiriskos pétijumos, kuru meérkis ir noteikt biitiskakos ekonomisko
izaugsmi ietekméjoSos faktoriem, ir atklata investiciju ipasa loma, jo ta palielina kopgja
pamatkapitala uzkrasanas tempus, paaugstinot kapitala limeni un produktivitati. Pétijumos ir ar1
secinats, ka ieguldijumiem dazados aktivos ir atSkiriga ietekme uz ekonomiskas izaugsmes
tempu pieaugumu (De Long, Summers (1991))81. Tapéc svarigs ir jautajums par to, ka dazadi

81 De Long J.B., Summers L. (1991) Equipment Investment and Economic Growth // The Quarterly Journal of Economics. 1991, May. Vol. 106, No. 2. P. 445-502.
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faktori ietekmé investiciju pardali starp kapitala veidiem. Jaatzimé, ka kapitala struktiiras
izmainas dazos pétijumos tiek analizétas ar1 saistiba ar inflacijas dinamiku.

2.1.attels. Sakariba starp kapitala intensitati, kapitala produktivitati un darba
produktivitati
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Avots: autoru izveidots

2.1. attela ir paradita sakariba starp kapitala intensitati, kapitala produktivitati un darba
produktivitati.

Kapitala produktivitates raditajs (bruto pievienota véertiba uz pamatlidzeklu (tiro) veértibas
vienibu) ir lidzigs darba raZiguma raditdjam (pievienota veértiba dalita ar darbaspéka
ieguldijumu (nodarbinato personu vai nostradato stundu skaitu). Tas parada, cik produkcijas
vienibu tiek sarazotas ar Kkapitala vienibu (citiem resursiem nemainoties). Kapitala
produktivitate palielinas, ja izlaides pieaugums ir lielaks neka kapitala pieaugums).

Kapitala produktivitates un ekonomikas izaugsmes sakariba teorétiskajos un empiriskajos
pétijumos ir analizéta salidzino$i maz. Zinama meéra tas var but saistits ar kapitala
produktivitates dinamikas neviennozimigu interpretacijus2.

Zinatniskaja literatira lielakoties ir analizéta sakariba starp ekonomikas izaugsmi
(produktivitati) un kapitala intensitati (capital intensity/ capital-labour ratio). Kapitala un
darbaspéka attieciba tiek aprekina ka neto pamatlidzekli uz vienu nodarbinato. Tas parada, cik
intensivi konkrétais aktivu veids tiek izmantots nozaré saistiba ar darbaspéka daudzumu.
Kapitala darbaspéka attiecibas pieaugums parasti tiek saukts par "kapitala padzilinasanu«
(capital deepening).

Kapitalam padzilinoties, ekonomika kopuma paplasinas un palielinds darba produktivitate.
Tomeér saskana ar daziem ekonomikas modeliem, pieméram, Solova modeli, ekonomikas
izaugsmi nevar nodroS$inat tikai ar kapitala padzilinasanu. Dalgji tas ir skaidrojams ar to, ka
palielinoties kapitala limenim ekonomika ta atdeve samazinas. Kopuma var secinat, ka kapitala
padzilinasana var biit uzskatita par nepiecieSamu, bet nepietiekamu nosacijumu produktivitates
kapinasanai un valsts ekonomiskajai attistibai.

82 Eurostat metodiskas piezimés «Eurostat’s Capital Productivity Indicators (CAPIs)
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ST pétijuma kontekstd kapitala uzkrasana tiks analizéta no uzkrata fiziska un intelektuala
kapitala Iimena palielinasanas aspekta, tai skaita kapitala padzilinaSanas (capital deepening),
aplikojot to dinamiku vairaku gadu garuma ES dalibvalstis un nozarés. Tika izvertétas ari nozaru
kapitala struktiiras izmainas Baltijas valstis. Analize ir veikta balstoties uz aktualakajiem
pieejamiem Eurostat datiem par uzkrato nefinansu aktivu vértibu (bruto un neto) Baltijas valstis
nozaru un aktivu veidu griezuma t.i. par periodu no 2000. lidz 2019. gadam. Ta ka uzkrato
nefinansu aktivu vértibas izmainas vidéja termina parasti ir nenozimigas, analizes rezultata
izdaritie secinajumi var tikt attiecinati uz $1 briZa situaciju.

2.2. Kapitala atdeves raditaju dinamika un limenis Latvija

Latvija uzkratas kapitals (neto nefinansu aktivi) kops 2000. gada ir pieaudzis par 10,2 % un
2019. gada bija 177,7 miljrd. EUR vértiba (rekinot 2015. gada salidzinamas cenas). Ka redzams
2.2. attéla, straujaka kapitala dinamika bija 1idz 2007. gadam -vid€ji gada pieaugums par 1,5 %,
kur lielakais devums bija ieguldijumiem masinas un iekartas.

2.2.attels. Kapitala pieaugums Latvija (uzkrato nefinan$u aktivu neto vértibas izmainas,
salidzinamas cenas, %)
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Avots: EUROSTAT un autoru aprékins

Globala finanSu krizes ietekmé investiciju apjomi Latvijas ekonomika samazinajas gandriz uz
pusi, kas arl noteica kapitala vertibas kritumu un 2010. gada bija sasniegts zemakais limenis.
Turpmakajos gados kapitala neto vértibas pieauguma tempi saglabajas leni. Perioda no 2010.
lidz 2019. gadam kapitala gada vid€jie pieauguma tempi bija negativi. Tomeér péde€jos tris pirms
Covid-19 pandémijas gados (2017.-2019.) bija verojama pozitiva dinamika, ko galvenokart
noteica investiciju pieaugums inZenierbiivés un celtnés, ka ari IKT aprikojumos.

Kapitala produktivitate Latvija laika perioda no 2015. lidz 2019. gadam palielinajas par 12,4%
un tas ir viens no straujakiem $1 raditaja izaugsmes tempiem ES. Tomeér jaatzimé, ka kapitala un
darbaspéka attieciba Latvija joprojam biitiski atpaliek no ES augstas produktivitates valstim
(skatit 2.3. attélu).

Savukart investiciju limenis un dinamika nav pietiekami, lai atri mazinatu $o plaisu (starpibu).
To daléji kave krizes mantojumi un butiski ietekmé vajas ilgtermina izaugsmes perspektivas
(augsta nenoteiktiba par nakotnes geopolitiskam norisém). Latvijai ir nepiecieSams augstaks
iek$zemes investiciju limenis, lai panaktu veiksmigu produktivitates konvergenci.
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2.3.atteéls. Kapitala atdeves raditaji ES dalibvalstis
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Sakariba starp kapitala intensitati un darba produktivitati ir loti cieSa (skatit 2.4. attélu).

2.4.attéls. Kapitala intensitate un darba produktivitate ES dalibvalstis (vidéji 2015-2019),
salidzinamas cenas
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Produktivitates limenis ir augstaks valstis ar lielaku uzkrato nefinan$u aktivu apjomu uz vienu
nodarbinato. Uzkrato nefinans$u aktivu véertiba uz vienu nodarbinato Latvija ir lielaka neka musu
kaiminvalstis (Igaunija un Lietuva). Bet produktivitates limenis Latvija ir zemaks, kas liecina par
aktivu zemaku atdevi, jeb kapitala zemaku produktivitati.

Produktivitates limeni ietekmé ne tikai uzkrato aktivu (kapitala) lielums, bet ari aktivu struktiira,
nolietojums u.c.

Salidzinot ar Baltijas kaiminvalstim un Zviedriju, uzkrato nefinansu aktivu dala apstrades
ripnieciba Latvija 2019. gada bija gandriz par 2 procentpunktiem mazaka. Tas liela meéra ir
skaidrojams ar apstrades riupniecibas dalu IKP, kas vidé&ji pedéjos piecos gados ir 11 % (Igaunija
- 13 %; Lietuva - 16 %; Zviedrija - 13 %) (skatit 2.5. attélu).

2.5. attels. Uzkrata kapitala nozaru struktira Baltijas valstis, Zviedrija un Somija
2019. gada (uzkrato nefinansu aktivu neto vértibas struktira pa nozarém, %)
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Latvija ir vérojamas strukturalas nepilnibas kapitala sadalijuma ne tikai nozaru griezuma, bet ari
péc aktivu veidiem (skatit 2.6. attélu).



Uzkrato nefinanSu aktivu struktiira Baltijas valstis kopuma ir loti lidziga. Lielaka dala ir
biivniecibas aktiviem, kas veido vidéji 82% no kop€jiem nefinanSu aktiviem, tai skaita Latvija -
83,9%, Lietuva - 79,6% un Igaunija - 80,4%. Jaatzime, ka ar1 vecajas ES dalibvalstis So aktivu
dala veido vidéji gandriz 80%. Tomér Latvija ir mazaka neka paréjam Baltijas valstim tiem
aktiviem, kas tieSa veida piedalds razoSanas procesa, tas ir masSinas un iekartas, ka arl
intelektuala ipaSuma kopé€ja uzkrato nefinansu aktivu neto vértiba.

2.6. attéls. Uzkrato nefinanSu aktivu vertibas (neto) struktira pa aktivu veidiem
2019.gada (uzkrato nefinansu aktivu neto vértibas struktiira pa aktiviem, %)
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Ipasi zemi ieguldijumi ir intelektuala ipauma aktivos - tas labi redzams salidzinajuma ar augstas
produktivitates valstim Zviedriju un Somiju. Latvijas atpaliciba no Zviedrijas uzkrata kapitala
intensitaté uz 1 stradajoSo ir vairak neka 2 reizes. Péc ieguldijumiem intelektuala ipaSuma
produktos (t.sk. P&A) Latvija gandriz 18 reizes atpaliek no Zviedrijas (skatit 2.7. attélu).

Jaatzime, ka ekonomikas digitalizacijas laikmeta produktivitates limeni liela méra ietekmeé ar1
informacijas un komunikaciju tehnologijas (IKT). IKT aprikojuma aktivu dala Latvija kopéja
uzkrato aktivu vertiba Latvija veido tikai 1 procentu, kas ir uz pusi mazak neka Baltijas
kaiminvalstis.



2.7. attels. Uzkrata kapitala intensitate Baltijas valstis, Zviedrija un Somija 2019. gada
(uzkratais kapitals uz 1 stradajoso, salidzinamas cenas, Zviedrija = 100)
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Kapitala darbaspéka attiecibas (kapitala intensitates) pieauguma tempi kopuma ir pozitivi, t.i.
kapitala krajumi ir augusi straujak neka nodarbinatiba, kas liecina par kapitala padzilinasanos
(capital deepening). Tomeér ir jaatzimé, ka, salidzinot ar Baltijas kaiminvalstim Latvijas kapitala
intensitates pieauguma tempi ir daudz lénaki (skatit 2.8. attelu). To liela méra ietekmeéja kapitala
uzkrasanas mérenaks neka darbaspéka pieaugums ekonomikas straujas izaugsmes gados un tas
nozime, ka, neskatoties uz apjomigam investicijam, izaugsmi galvenokart noteica darbietilpigas
nozares.

2.8. attels. Kapitala intensitates izmainas (kapitala padzilinasanas) (pieaugums,
2000=100)
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Globalas finansSu krizes ietekmé notika nozimigas korekcijas darba tirgi, kas ari atspogulojas
kapitala intensitates palielindSana. Tomér turpmakajos gados kapitala intensitatei ir tendence
samazinaties. Viens no noteicoSiem faktoriem ir privato investiciju zems limenis, kas nosedz
kapitala nolietojumu, bet nav pietiekams, lai nodrosSinatu kapitala straujaku kapumu. Kapitala
intensitates dinamika Latvija ir lidziga Somijas un Zviedrijas dinamikai. Tomeér jaatzime, ka
valstim ar augsto kapitala intensitates limenis Sadas tendences ir visai raksturigas. Savukart,
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Latvijai Sada dinamika ir javerté ka negativa, jo tas liecina par léno kapitala padzilinaSanos un
augstiem riskiem noklit zemas produktivitates slazda.

Kapitala intensitates dinamika pa atseviskiem aktivu veidiem ir loti atsSkiriga. Ka redzams
2.9. attéla, kapitala un darbaspéka attiecibas dinamika biivniecibas aktiviem ir loti 1éna -vidéji
gada kapitala intensitate ékam un biivem Latvija pieaug par 0,5 %, Lietuva - par 2,3 % un
[gaunija - par 6 procentiem. Turklat majoklu aktiviem Latvija kapitala intensitates gada videjie
pieauguma tempi ir negativi.

2.9. attels. Kapitala intensitates izmainas (kapitala padzilinasanas) (pieaugums vidéji gada
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Savukart kapitala un darbaspéka attiecibas ir arvien spécigakas aktivu veidiem, kas saistiti ar
digitalajam tehnologijam, t.i., IKT, datoriem un datu bazém, ka ari nematerialajiem aktiviem,
pieméram, pétniecibai un attistibai. Tie ir aktivi, kas saistiti ar digitalizaciju, jaunam
tehnologijam vai automatizaciju un to pieaugumam ir bitisks devums produktivitates
kapinasana.
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2.3. Investiciju skersli un galvenie produktivitati veicinoSie
investiciju virzieni Latvija

Eiropas Investiciju bankas aptaujas rezultati.

Ka rada Eiropas investiciju bankas (EIB) 2021. gada aptaujas rezultatis3, tad Latvijas uznémumi
ir pesimistiski noskanoti attieciba uz politisko un regulativo klimatu, ka art kopéjo ekonomisko
situaciju. Savukart pieejamibu aréjam un iek$éjam finans€jumam, ka butisku skérsli, ir noradijusi
tikai attiecigi 11 % un 10 % no kopéja respondentu skaita. Ilgtermina skatijuma nozimigaki
investiciju Skérsli ir nenoteiktiba par nakotni, darbaspéka pieejamiba ar atbilstoSam prasmém,
ka ar1 darba tirgus regulésanas jautajumi (skatit 2.10. attelu).

2.10. attéls. Investiciju Skeérsli Latvija

Faktori, kas ietekmé uznémumu spéju veikt Galvenie skersli ilgtermina
planotas investicijas
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Avots: Eiropas investiciju bankas aptaujas rezultati

Veértéjot investiciju Skérslus istermina skatijuma, Latvijas uznéméji pastavigi vairak negativi
neka pozitivi verté politisko/regulativo klimatu. Pie tam pesimistiskakais noskanojums ir
ripniecibas nozares uznéméjiem. Vidéjie un lielie uznémumi, vairak neka mazie mikro
uznémumi ir optimistiskaki par visparéjo ekonomisko klimatu (44% pret 5%).

85 EIB investment survey 2021, pieejams: https://www.eib.org/attachments/publications/eibis 2021 latvia en.pdf
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2.11. attéls. Investiciju skeérsli Latvija (istermina)

:;;Illjtlrta;rj; Economic Business  External Internal

dimate climate  prospects finance finance
Manufacturing (28) 27 42 12 18

£ 3 !

Construction Z,\ZE/_' 8 a1 5 2
Services @ 2 10 13 17
Infrastructure \1_4 44 25 31 8
Micro/Small 5“15_:_3 5 26 4 12
Medium/Large [;1?,'2 44 25 25 13

Please note: green figures are positive, red figures are negative

Avots: Eiropas investiciju bankas aptaujas rezultati

2021. gada EIB aptauja ekonomisko klimatu daudz pozitivak bija novertéjusi infrastruktiiras
nozaru parstavji, kameér buvniecibas nozarés uzpémeéju ekonomiska klimata pozitivam
veértéjumam nebija parliecinoS$s parsvars (8%). Salidzinosi lielam uznémeju skaitam biivniecibas
nozareé ir ar1 gritibas ar finiSéjumu (gan iek$éjiem, gan aréjiem avotiem). Lidzigs vértéjums aréja
finanséjuma pieejamibai ir arl maziem un mikrouznémumiem.

2.12. attéls. Investiciju Skersli Latvija un ES (ilgtermina)

[ ] EU - Major obstacle ] LV - Major obstacle
EU - Minor obstacle LV - Minor obstacle
O EU-2020 ¢ Lv-2020
100%
v
g 80% & 0y O
o 60%
o
w  40%
et
]
- l l l I l
- - - -
= > =l
e - w
Demand for Availability of Energy Access to digital | Labour market Business Adequate Availability of Uncertainty
products/ skilled staff costs infrastructure regulations regulations transport finance about the
services infrastructure future

Avots: Eiropas investiciju bankas aptaujas rezultati
Latvijas uznéméju vertéjums investiciju ilgtermina $kérsliem kopuma ir lielaks neka vidéji ES.
Pie tam gandriz visi Skérsli tiek uztverti ka bitiski, nevis ka nelieli.

Vairak neka 90% uzpnémumu uzskata, ka neskaidriba par nakotni un kvalificéta personala
pieejamiba ir $kérslis ieguldijumiem (attiecigi 94% un 91%), kas parsniedz ES vidéjos raditajus
(attiecigi 73% un 79%). Reguléjums arl parasti tiek uzskatits par Skersli, jo uznémejdarbibas
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noteikumus min 86% uznémumu un darba tirgus noteikumus min 72% uzpémumu. Kop€ja
investiciju SkérSlu saraksta mazaka veértéjums ir digitalas un transporta infrastruktiiras
pieejamibai. Jaatzimé, ka neskatoties uz vajo kreditésSanu tikai 44% no aptaujatajiem Latvijas
uznémeéjiem to ir noradijusi ka nozimigu investiciju ierobezZojumu. Tomeér jaatzimeé, ka starp ES
valstim tas ir viens no lielakiem raditajiem un ir daudz lielaks neka Lietuva un Igaunija.

2.13. attéls. Finanséjuma pieejamiba, ka investiciju Skérsli Latvija un ES (ilgtermina)
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Avots: Eiropas investiciju bankas aptaujas rezultati

LV PEAK organizétas Latvijas uznémeéju aptaujas rezultati.

2022. gada novembri LV PEAK veica LDDK un LTRK biedru interneta aptauju, lai noskaidrotu
uznéméju viedokli par galvenajiem faktoriem, kas Sobrid kavé investicijas Latvija,
vispiemeérotakajiem politikas instrumentiem, lai mazinatu augstas inflacijas ietekmi uz
investiciju projektu istenoSanu, ka ari par politikas virzieniem uznémumu motiveésanai ieguldit
produktivitates kapinasana.

GALVENIE KAVE]JOSIE FAKTORI

Pirmaja jautajumu bloka respondenti tika aicinati noveértét galvenos faktorus, kas Sobrid kave
investicijas Latvija. Uznémeéju ieskata ka galvenie faktori tika noraditi valdibas stratégijas un
ilgtermina ricibas plana triitkums, esoSais nodoklu slogs un nepietiekams valdibas dialogs ar
uznémeéjiem. Tapat ari ka svarigi investiciju kavéjoSie iemesli tika noraditi pasreizéjais cenu un
izmaksu parmerigs pieaugums, ka ar1 darbaspéka nepietiekamiba.
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2.7. attéls. Galvenie faktori, kas Sobrid kavé investicijas Latvija (Faktoru vértéjums skala 1-
7, 1- loti zems, 7- loti augsts).
1 -Jotizems  —a———m 7 - |oti augsts

2 3 4 5 6 7
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PLANA TRUKUMS
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NEPIETIEKAMS VALDIBAS DIALOGS AR UZNEMEJIEM s
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ENU EKONOMIKA UN KORUPCLJA R |
NEPIETIEKAMS VALSTS ATBALSTS -

NELABVELIGA GEOPOLITISKA SITUACDJA

UZNEMEIDARBIBAS VIDES NEPILNIBAS

[
i
i
i
PARRAVUMI PIEGAZU KEDES - .
I
1

SABIEDRIBAS PRETESTIBA INVESTICIIU PROJEKTIEM -
PRIVATA FINANSEJUMA PIEEJAMIBA '

ES FONDU FINANSEJUMA PIEEJAMIBA

-80%  -60%  -40%  -20% 0% 20% 40% 60% 80%  100%

Ka mazak problematiskus faktorus uznéméji aptauja noradija uznémeéjdarbibas vidi, ka arl
finanséjumu - gan privata finanséjuma, gan jauna planoSanas perioda ES fondu finanséjuma
pieejamibu. Tapat ar1 ka mazsvarigs faktors tika minéts sabiedribas pretestiba investiciju
projektiem.

Aptauja uznémumiem bija iespéja noradit ari citus faktorus, kas vinuprat butiski kavé
investicijas. Atbildés tika minéti augsta nenoteiktiba, augosie kreditprocenti un griitibas sanemt
kreditus, augta birokratija, t.sk. ilgais biivatlauju skanoSanas process, skaidra un nemainiga
likumdos$anas triikkums, kas garantétu nemainigu situaciju vismaz lidz investiciju atmaksasanas
beigam.

INFLACIJAS IETEKMES MAZINASANA

Aptaujas otrs jautajumu bloks bija saistits ar paslaik vérojamas augstas inflacijas ietekmes
mazinasanu. Respondentiem tika vaicats par vispiemérotakajiem politikas instrumentiem, lai
mazinatu augstas inflacijas ietekmi uz investiciju projektu istenoSanu?
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2.8. attels. Politikas instrumenti, lai mazinatu augstas inflacijas ietekmi uz investiciju
projektu istenosanu (Faktoru vértéjums skala 1-7, 1- nepiemérots, 7- Joti piemérots).

1 - nepiemérots -a——————= 7 — |oti piemérots
== = m

3 4 5
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Uznémumu veértéjuma visvarigakais aspekts ir valdibas un uznémeéju dialoga nodrosinasana.
Svarigs ir ari finansialais atbalsts - valsts aizdevumi, garantijas un citi atbalsta instrumenti, ka ari
valsts atbalsta palielinaSana energoresursu cenu pieauguma kompenséSanai uznémumiem. Ka
piemérots instruments inflacijas mazinaSanai esoSaja krizeé tika noradita ar1 pelnas ierobezosana
valsts energo kompanijam.

Ka mazak piemeérotus instrumentus inflacijas negativo seku mazinasanai uznémumi noradija
valsts atbalsta palielinaSanu energoresursu cenu pieauguma kompenséSanai majsaimniecibam
un buvniecibas projektu indekséSanas paplaSinaSanu, kad pieauguma dalu no iesaktajiem
projektiem segtu valdiba.

Ka papildus instrumenti aptaujas laika tika minéti - elastigaka ievieSanas grafika piemérosana,
iespéja iesaldéet projektus, ja inflacija sasniedz kadu noteiktu kritisku robeZu, citu valstu
pieredzes parnemsSana. Tapat arl tika noradits, ka valsts atbalstam un stimuléSanai ir jabut
orientetiem tikai uz sociali neaizsargatajam iedzivotaju grupam un nevis uz visiem iedzivotajiem
vai uznémumiem. Sads atbalsts neveicina energoefektivitati un zalas energétikas attistibu.
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MOTIVACIJA INVESTET PRODUKTIVITATES KAPINASANA

TreSaja aptaujas bloka tika wvertéti politikas virzieni uzpémumu motivéSanai ieguldit

produktivitates kapinasana.

2.9. attéls. galvenie politikas virzieni uznémumu motivésanai ieguldit produktivitates

kapinasana (Faktoru vértéjums skala 1-7, 1- nepiemeérots, 7- loti piemérots).

1 - nepiemeérots -«——m= 7 - |oti piemérots

Il I
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FINANSEJUMA PIEEJAMIBAS VEICINASANA
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DARBASPEKA PIETIEKAM_TBAS RISINAJUMI, T.SK. -
MIGRACIJA
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Uznémeéju ieskata ka galvenie virzieni tika minéti valdibas stratégijas un ilgtermina ricibas plana
sagatavoSana, dialoga ar uzpémeéjiem pilnveidoSana, stimuli ieguldit cilvekkapitala, ka arl
nacionala izaugsmes fonda izveide ar meérki palielinat investicijas jomas, kas veicina
produktivitati.

50



SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Investicijas Latvijas tautsaimniecibas nozarés ir svarstigas. Investiciju kopéjas dinamikas
analize liecina, ka bitiska loma ir biznesa cikla (pieprasijuma) faktoriem, kurus pirms
globalas finansu krizes liela méra ietekméja ari arvalstu kapitala piesaistes un kreditéSanas
strauj$ kapums un ta samazinajums péc 2008. gada globalas finansu krizes.

Pétijuma veikta analize rada, ka esoSais investiciju limenis Latvija ir zems. Vésturiska
skatljuma, ka ari, nemot vera Latvijas ekonomikas paSreizéjo attistibas limeni, investicijam
butu javeido vismaz 25,5 % no IKP. Tas nozimeé, ka investiciju atpaliciba no to vélama apjoma
jeb investiciju plaisa peédéjos desmit gados Latvija ir aptuveni 3 procentpunkti. Investiciju
plaisa aktivu veidu skatijuma vislielaka ir ieguldijumos masinas un iekartas - atpaliciba ir
gandriz 4 procentpunkti. Zems investiciju limenis palénina raZoSanas jaudu atjaunosanas un
modernizacijas procesu, negativi ietekmeéjot ar1 produktivitates dinamiku.

Investiciju zemo limeni un vajo dinamiku liela méra ietekmé vaja kreditéSana, relativi zems
pieprasijums, salidzinoSi augsts privata un valsts sektora paradsaistibu limenis, ka ari
ekonomiskas un politiskas situacijas nenoteiktiba areja vide.

Lai ari péc klasiskas ekonomiskas teorijas, privatais kapitals (investicijas) ir galvenais
ekonomiskas izaugsmes dzenulis, arl valsts (publiskajam) investicijam ir liela nozime
sabalanséta ekonomiska izaugsmeé. Produktivas valsts investicijas uzlabo tautsaimniecibas
razoSanas jaudu, palielinot kapitala un darbaspéka produktivitati. Dazadi pétijumi norada, ka
valsts investicijas veicina privato investiciju apjoma palielinasanos, jo biezi tiek veiktas
infrastruktiiras objektos, un citos projektos, kur privatajam kapitalam nav ieinteresétibas.
Valsts investicijam var biit arl ekonomiku stimuléjosa loma, it seviSki ekonomiskas
stagnacijas laikos, kad globalais pieprasijums un investicijas ir zema limeni.

Inflacijas un investiciju célonsakaribas izpéteé ir pieversusSies daudzi zinatnieki. Zinatniskaja
literatiira ir atklati vairaki inflacijas ietekmes kanali un iedarbibas mehanismi uz investicijam.
Tomeér jaatzist, ka pétijumu rezultati nereti ir pretrunigi un inflacijas - investiciju sakaribas
zime ir nenoteikta. Tas ir liela méra skaidrojams gan ar inflacijas daudzveidigo dabu, gan ar1
no daudziem citiem arpus cenu faktoriem. Atkariba no investiciju projekta veida, uznémuma
tehnologijas, tirgus varas un pieprasijuma vai piedavajuma S$oku mainiga rakstura ir
iespéjami dazadi inflacijas ietekmes efekti. So faktoru un apstaklu savstarpé&ja mijiedarbibas
rezultats ir investora subjektivais lemums par investiciju planu istenoSanu konkrétaja laika,
vieta un aktivu veida.

Pétijuma rezultati liecina, ka Latvija (lidzigi ka citas ES dalibvalstis) saikne starp inflaciju un
investicijam, t.sk. ari aktivu griezuma, un starp inflaciju un valsts investicijam laika perioda
no 1996. lidz 2021. gadam bija statistiski nenozimiga. Tas kopuma var liecinat, ka gan
inflacijas, gan investiciju pieauguma tempus liela méra ietekmé pieprasijuma faktori. Ir arl
jaatzimeé, ka periodos, kad palielinas investéSanas aktivitates, pieaug ari inflacija. Savukart
laika perioda no 1996.1idz 2021. gadam saikne starp inflaciju un izaugsmi bija daudz cieSaka.
Pétijuma ietvaros LV PEAK veiktas ES Neatkarigo fiskalo institiiciju aptaujas dati liecina, ka
ES dalibvalstim ir dazadi viedokli par Sobrid verojamas augstas inflacijas ietekmi uz
investicijam. To liela méra nosaka dazadie inflacijas limeni katra ES dalibvalsti. Investiciju
projekta izmaksu indeksacija ir visbiezak izmantotais pasakums, lai mazinatu inflacijas
negativo ietekmi un saglabatu planoto valsts investiciju limeni. Ar likumdos$anas iniciativam
tiek pielauta plasaka un biezaka indeksacija augstas inflacijas apstaklos neka parasti.

ES dalibvalstis galvenie instrumenti energijas cenu mazinasanai ir (i) kompensacijas
energijas patérétajiem, (ii) cenu griesti energoresursiem, (iii) subsidijas zalo energijas avotu
jaudas palielinasanai, (iv) nodoklu likmju samazinajumi (seviski energoresursiem). Analize
rada, ka Latvijas energoresursu cenu pieauguma kompensacijas atbalsts majsaimniecibam un
uznémumiem ir salidzinosi liels.

Lai ari nodok]u samazinasana ir plasi pielietots instruments inflacijas samazinasanai, tam ir
vismaz divi trikumi: i) fiskala ietekme uz budzetu, ii) ierobeZota ietekme uz produkta cenu,
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kas ir atkariga no pieprasijuma un piedavajuma elastibam. Latvija izdaritie pétijumi norada,
ka PVN samazinasanai bija relativi neliela ietekme uz gala cenu patérétajam.

2022. gada oktobra inflacijas dati rada, ka valdibas izveidota atbalsta pasakumu programma
majsaimniecibam, kas ir mérkeéta, lai samazinatu energoresursu cenu pieauguma ietekmi, ir
ietekméjusi inflaciju - kompensacijas mehanismu rezultata ménesa laika elektroenergija
majsaimniecibam klJuva létaka par 28,9 %, kas visbutiskak ietekmeéja cenu samazinajumu ar
majokli saistito prec¢u un pakalpojumu grupa.

Latvija ir iestradnes, lai varétu veikt paplaSinatu un intensivaku biivniecibas projektu
izmaksu indeksaciju: (i) tiek veikts ikgadéjs pétijums par izmaksu dinamikas prognozem
Latvijas buvniecibas nozarg, un (ii) ir izstradatas vadlinijas biivdarbu liguma cenas
indeksacijai. ES Padomes aicinajums investét un salidzinosi brivaki fiskalie nosacijumi 2023.
gadam dod iesp€&ju Latvijai ieviest intensivaku investiciju programmu.

2022. gada novembri LV PEAK organizétas LDDK un LTRK biedru interneta aptaujas rezultati
rada, ka uznémumu vértéjuma visvarigakais aspekts, lai mazinatu augstas inflacijas ietekmi
uz investiciju projektu istenosanu, ir valdibas un uznémeéju dialoga nodrosinasana. Svarigs ir
ari finansialais atbalsts - valsts aizdevumi, garantijas un citi atbalsta instrumenti, ka ari valsts
atbalsta palielinaSana energoresursu cenu pieauguma kompenséSanai uzpémumiem. Ka
piemérots instruments inflacijas mazinasanai esoSaja krizé tika noradita arl pelnas
ierobezosana valsts energo kompanijam. Ka mazak piemérotus instrumentus inflacijas
negativo seku mazina$anai uznémumi noradija valsts atbalsta palielinasanu energoresursu
cenu pieauguma kompenséSanai majsaimniecibam un buvniecibas projektu indeksésanas
paplasinasanu, kad pieauguma dalu no iesaktajiem projektiem segtu valdiba.
Lai uzlabotu atbalsta mehanismu meérktiecigumu un savlaicigumu, japilnveido dialogs un
atgriezeniska saite ar uznémeéjiem. Pétijuma piedavatais risinajums - izmantot interaktivu
platformu uznémeéju problému identificésanai.
Balstoties uz pétijuma veikto analizi, istermina aktualie uzdevumi, lai mazinatu augstas
inflacijas ietekmi uz investiciju projektu istenoSanu, ir Sadi:
* paplasinat uznémejiem atbalsta instrumentus, lai nodroSinatu valsts investiciju projektu
turpinasanu - fiskalie nosacijumi 2023. gadam to atlauj;
* ANM programmas restrukturizacija - finanséjuma pardale par labu ieguldijumiem P&A
un jauno tehnologiju attistibai, ka arl energétikas neatkaribas nodrosinasanai;

 Altum jaunu atbalsta programmu izstrade ar mérki veicinat produktivitati un inovacijas;

* pilnveidot atbalstu nodoklu un gramatvedibas politikas joma ar meérki veicinat
produktivitati un inovacijas;

* uzlabot dialogu ar uznémeéjiem.
Kapitala darbaspéka attiecibas (kapitala intensitates) pieauguma tempi kopuma ir pozitivi,
t.i. kapitals ir audzis straujak neka nodarbinatiba, kas liecina par kapitala padzilinasanos
(capital deepening). Tomer ir jaatzimée, ka, salidzinot ar kaiminvalstim, Latvijas kapitala
intensitates pieauguma tempi ir daudz lénaki. To liela mera ietekméja kapitala uzkraSanas
meérenaks neka darbaspéka pieaugums ekonomikas straujas izaugsmes gados un tas nozime,
ka, neskatoties uz apjomigam investicijam, izaugsmi galvenokart noteica darbietilpigas
nozares.

llgtermina skatijuma butiski ir palielinat kapitala atdevi. Pastav cieSa korelacija starp darba
produktivitati un kapitala intensitati. Kapitala intensitate Latvija ir relativi augsta limeni,
tomer citas valstis pie lidziga kapitala intensitates limena ir sasniegta augstaka darba un
kapitala produktivitate.

Latvija ir vérojamas strukturalas nepilnibas kapitala sadalijuma ne tikai nozaru griezuma, bet
ari péc aktivu veidiem. Ipasi zemi ieguldijumi ir nematerialajos aktivos - tas labi redzams
salidzinajuma ar Zviedriju. Latvijas atpaliciba no Zviedrijas uzkrata kapitala intensitaté uz 1
stradajoso ir vairak neka 2 reizes. Péc ieguldijumiem intelektuala 1ipaSuma produktos (t.sk.
P&A) Latvija gandriz 15 reizes atpaliek no Zviedrijas. Tapat Latvijas liela atpaliciba
infrastruktiiras nodrosinasana, inovacijas un darbaspéka kvalitaté, prasa lielus un ilgstosus
ieguldijumus tieSi Sajas jomas.
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18.

19.

20.

Kapitala intensitates dinamika pa atseviSkiem aktivu veidiem ir Joti atSkiriga. Kapitala un
darbaspéka attiecibas dinamika buvniecibas aktiviem ir loti 1éna - vidéji gada kapitala
intensitate ekam un buvém Latvija pieaug par 0,5%, Lietuva - par 2,3%, Igaunija - par 6%.
Latvija majoklu aktiviem kapitala intensitates gada vidéjie pieauguma tempi ir negativi, kas
nozime, ka eso$ais majoklu fonds neatjaunojas.

Savukart kapitala un darbaspéka augosa proporcija ir spécigaka aktivu veidiem, kas saistiti ar
digitalajam tehnologijam, t.i., IKT, datoriem un datu bazém, ka arl nematerialajiem aktiviem,
pieméram, pétniecibu un attistibu. Tie ir aktivi, kas saistiti ar digitalizaciju, jaunam
tehnologijam vai automatizaciju un to pieaugumam ir butisks devums produktivitates
kapinasana.

2022. gada novembri LV PEAK organizetas LDDK un LTRK biedru interneta aptauja tika
vertéti arl politikas virzieni uznémumu motivésanai ieguldit produktivitates kapinasana.
Uznémeéju ieskata ka galvenie virzieni tika minéti valdibas stratégijas un ilgtermina ricibas
plana sagatavoSana, dialoga ar uznémeéjiem pilnveidoSana, stimuli ieguldit cilvekkapitala, ka
arl nacionala izaugsmes fonda izveide ar mérki palielinat investicijas jomas, kas veicina
produktivitati.
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1.Pielikums

ES NEATKARIGO FISKALO INSTITUCIJU
EKSPERTU APTAUJAS REZULTATI

ES dalibvalstu pasakumi publisko iepirkumu

joma augstas inflacijas apstaklos un

politikas iniciativas investiciju veicinasanai (péc Latvijas Universitates domnicas “LV PEAK”
liguma ES Neatkarigo fiskalo institiiciju sekretariata veiktas aptaujas rezultati)

KO JUSU VALSTS DARA PUBLISKO IEPIRKUMU JOMA, SEVISKI
BUVNIECIBA, AUGSTAS INFLACIJAS APSTAKLOS? VAI PROJEKTI
TIEK IESALDETI UN ATCELTI VAI TIEK PIELAUTA PROJEKTU
IEVEROJAMA INDEKSACIJA? JA TA, KA TA TIEK VEIKTA? VAI
TIEK PIELIETOTI CITI PANEMIENI?

KADAS POLITIKAS INICIATIVAS VAI STIMULI
TIEK IZMANTOT]I, LAI VEICINATU PRIVATAS
INVESTICIJAS?

Dél viesojo pirkimo-pardavimo sutarciy perzidros salyay | VieSuju pirkimu tarnyba (Irv.It)

Statybininky asociacija: valstybeé indeksavo 75% probleminiy rangos sutarciy - Verslo Zinios (vz.It)

LIETUVA

Svaresnéms gamybos technologijoms bus paskirstyta 40 min. eury ES investicijy | Ekonomikos ir inovaciju ministerija

(Irv.It);

ublisko iepirkumu dienests rekomendeé sekojosu: i) ja iepirkums vél nav sacies
- iesaka liguma ieplanot biezaku cenu parskatiSanu, ka ari ieplanot cenu
parskatiSanu tiem ligumiem, kas ir isdki par 2 gadiem. Nosakot cenu
parskatiSanas nosacijumus un noteikumus, iesaka izvértét faktorus, kam ir vai
var bt vislielaka ietekme uz cenu (t.i,, izvértét ne tikai visparéjas cenu limena
izmainas, bet ar1 atsevisku materialu cenas izmainas, iekartas utt,, ja tas butiski
ietekmé liguma kopéjo cenu); ii) ja ligums jau parakstits un ir noteikti cenu
parskatiSanas nosacijumi un kartiba, ligums (cena) tiek mainits atbilstosi taja
noteiktajiem nosacijumiem; iii) ja ligums ir parakstits bet tas neparedz cenu
parskatiSana vai cenu parskatiSanas nosacijumi nesabalansé pusu lidzsvaru,
var mainit liguma grozijums, paredzot cenu parskatiS8anas nosacljumus un
noteikumus, ja tas atbilst Civilkodeksa prasibam.

Tris galvenie instrumenti privato investiciju stimuléSanai:

1. Valsts budzeta pardales;
2. ES struktarfondi;
3. Valsts aizdevumi, garantijas un citi atbalsta

instrumenti ko nodro$ina valsts finansu institicija
Invega.

Jaunakais investiciju veicinaSanas instruments ir ES
Modernizacijas kura meérkis atbalstit investicijas, kas
veicina valstu virzibu uz klimatneitralitati.

h

https://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocument/245929?isFormaDeBaza=True&rep=True
ttps://www.zf.ro/info/later-edit-0g-15-2021-ce-se-schimba-cum-si-pentru-cine-

ajusteaza-20243567

https://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocument/255065

RUMANIA

https://mfinante.gov.ro - https://rb.gy/gh54tm
http://www.fiscalcoun

cil.ro/FC%200pinion%20project%20changing%20the%20Tax%20Code. pdf

https://mfinante.gov.ro - https://rb.gy/ogdws2

2021. gada tika pienemts rikojums (Nr. 15/2021) par energijas un materialu
cenu pieauguma ietekmes samazinaSanu. Tas noteica korekcijas koeficienta
noteikSanu ligumiem, kuros nebija paredzéta cenu Kkorekcija inflacijas
gadijuma.

Lai novérstu krizes ietekmi uz publiskas infrastruktiras projektiem, valdiba
pienéma rikojumu (Nr. 64/2022) par cenu un projektu vértibas korigésanu
valdibas finanséto projektu ietvaros. Rikojums nosaka metodiku, ko biuvétajs
izmanto katram maksajuma pieprasijumam par publiska iepirkuma liguma
cenas korekciju. Izmantojot $o metodiku, tiek noteikta korigéta maksajuma
pieprasijuma summa.

Korekcijas koeficientus nosaka

Nacionalais Statistikas institiits

un Nacionalas stratégijas un prognozes komisija.

Lai veicinatu privatas investicijas, valdiba izveidoja
vairakus atbalsta mehanismus (IMM Invest plus 4 mlj. Eiro,
valsts atbalsta instruments investicijam ar ievérojamu
ietekmi uz ekonomiku 1,5 miljardi eiro). Fiskalais atbalsts
tika nodroSinats nozarém ar potencialu palielinat
pievienoto vértibu vai nodro$inat ekonomisko izaugsmi.
Biivniecibas nozarei tika veiktas likumu izmainas, kas
nodro$ina fiskalos ieguvumus lidz 2400 eiro meénesi.
Pieméram: (i) atbrivojums no ienakuma nodokla
maksasanas; (ii) socialas apdroSinasanas iemaksu likmes
samazinasana; (iii) atbrivojums no socialas veselibas
apdro$inasanas iemaksas; (iv) darba apdrosSinasanas
iemaksu dalas samazinasana; (v) atbrivojums no darba
deveéju socialas apdrosinasanas iemaksu veik$anas

Ipasu darba apstaklu gadijuma

2022 Budgetary-Polic

y-Report.pdf (upbilancio.it)

ITALIJA

Italijas 2022. gada budZeta likumprojekta 10. pants nosaka
nodoklu atlaides investicijam (materialos un nematerialos
aktivos), ka ari pétnieciba un attistiba no 2023. lidz pat
2034. gadam. Stimuliem ir konkréti sasniedzamie mérki:
konkurétspéjas atjaunosana, ekologiskas parejas un vides
ilgtspéjibas veicinaSana. Kopéjas instrumenta izmaksas
budZetam (ieguvumi uznémumiem) tiek léstas vairak ka 14
miljardu eiro apmera; lielaka dala summas tiek apgita lidz
2028. gadam.

VACIJA

Lielu dalu biivniecibas projektu isteno pasvaldibas vai Stati, nevis federala
valdiba.

Péc institiicijas domam, Vacija nav oficidlas Sadu projektu indeksacijas.
Izmaksu pieaugumu iesaktajos projektos sedz valdiba, savukart paréjo
projektu istenosana planosanas stadija varétu tikt atlikta.

54



https://vpt.lrv.lt/lt/naujienos/del-viesojo-pirkimo-pardavimo-sutarciu-perziuros-salygu
https://www.vz.lt/nekilnojamasis-turtas-statyba/2022/07/13/statybininku-asociacija-valstybe-indeksavo-75-probleminiu-rangos-sutarciu
https://eimin.lrv.lt/lt/naujienos/svaresnems-gamybos-technologijoms-bus-paskirstyta-40-mln-euru-es-investiciju
https://eimin.lrv.lt/lt/naujienos/svaresnems-gamybos-technologijoms-bus-paskirstyta-40-mln-euru-es-investiciju
https://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocument/245929?isFormaDeBaza=True&rep=True
https://www.zf.ro/info/later-edit-og-15-2021-ce-se-schimba-cum-si-pentru-cine-seajusteaza-20243567
https://legislatie.just.ro/Public/DetaliiDocument/255065
https://rb.gy/gh54tm
http://www.fiscalcouncil.ro/FC%20opinion%20project%20changing%20the%20Tax%20Code.pdf
https://rb.gy/ogdws2
https://en.upbilancio.it/wp-content/uploads/2022/02/2022_Budgetary-Policy-Report.pdf

https://www.boe.es/diari

SPANIJA

0_boe/txt.php?id=BOE-A-2022-3290

Spanijas gadijuma valdiba ir apstiprindjusi arkartas cenu parskatiSanas
procediru biivdarbu ligumiem, kas ietverti 1. marta Karala dekréta-likuma
3/2022 1I sadala par pasakumiem kravu autoparvadajumu ilgtspéjibas un
logistikas kédes darbibas uzlaboSanai.

Lidzigas procediiras ir pienémusas ari Spanijas autonomie apgabali. Tomeér tie
ir paudusi bazas, ka salidzinosi liela dala bavniecibas projektu tiek atcelti.

https://www.bmf.gv.at/d

lam/jcr:d261b63a-f08f-483d-a3de-965d3bac2fb0/Strategiebericht 2022 bis 2025.pdf

AUSTRIJA

Austrija ir noveérotas sekojoSas tendences: i) starpnozaru kompensacija:
federala valdiba atbalsta vietéjo valdibas limeni (Joti nozimigs publiskais
investors iztéréto summu zina) ar pagaidu vietéjo investiciju programmu; ii)
ieguldito summu pagaidu parvieto$ana no vietéja uz federalo valdibas limeni;
(iii) ieveérojams valsts investiciju pieaugums 2021. gada, salidzinot ar
iepriek$éjo gadu, kas rékinas gan ar lidzfinanséjuma investicijam, gan jau
novérojamiem cenu kapumiem - ta varétu biit norade uz masveida indeksacijas
izmantosanu.

Federala valdiba jau ir ieviesusi plasu diskrecionaru
pasakumu klastu, lai veicinatu privatas investicijas, ipasi
koncentréjoties uz zalas parejas atbalstiSanu:

(i) investiciju prémija uznémumiem;

(ii) paatrinata amortizacija; (iii) dekarbonizétu piedzinas
veidu veicinaSana uzpnémumos; (iv) energotaupibas
veicinaSana; (v) katlu nomainas veicinaSana; (vi)
ekoinvesticiju pabalsts; (vii) investiciju atbalsts véja un
saules energijas jaudam.

https://www.treasuryfinland.fi/investor-relations/sustainability-and-finnish-government-bonds/the-national-plan-to-raise-

rd-funding

SOMIJA

https://valtioneuvosto.fi/en/-/10616/general-government-fiscal-plan-for-2023-2026-policies-to-safequard-finland-s-future-

sustainable-growth-and-security

Lidz $im centrala valdiba neko nav darijusi, un turpinas celtnieciba un citi
biivniecibas projekti (pieméram, slimnicas). AtseviSkas paSvaldibas apsver
iespéju atlikt dazus planotos projektus, kas vél nav uzsakti, ti, pirms
nesenajiem izmaksu sadardzindjumiem. FinanSu ministrija sava nesenaja
prognozé noverté, ka izmaksu pieaugums bremzéjas un materialu piegades
trikums mazinas.

Somijas valdibai ir ambiciozs meérkis palielinat
ieguldijumus pétnieciba un attistiba (gan valsts, gan
privataja).

Lai veicinatu privatas investicijas pétnieciba un attistiba,
valdiba ir nolémusi, ka no 2023. gada ka dala no pétniecibas
un attistibas finanséjuma paketes tiks ieviests P&A nodok]u
atvieglojums.

SLOVENIJA

Slovenijas Fiskala padome nav novérojusi pazimes, kas liecinatu par ieceréta
investiciju cikla paléninasanos. Neliela meéreniba attieciba uz pienemto
budZetu tiek pienemta galvenokart zemas ES fondu piesaistes kapacitates dél,
savukart iek$zemes finanséjums publiskajam investicijam bitiski nemainas.
Pienemtais 2022. gada budZets atspoguloja rekordaugstu valsts ieguldijumu
limeni, tomér pieejamie budZeta dokumenti neparedz ipaSus ieguldijumu
ierobezZojumus augsto ieguldijumu izmaksu dél.

Sloveénijas Makroekonomiskas analizes un attistibas institiits uzskata, ka
skaitlisko fiskalo noteikumu tritkuma dé] valdiba palielina savu investiciju
aktivitati, neskatoties uz cenu pieaugumu. Savukart administrativa kapacitate,
biivstradnieku tritkums un materialu deficits ir biitiskakie faktori, kas ietekme
investiciju planu isteno$anas atrumu. Augsto materidlu cenu un darba
samaksas pieauguma dé] biivnieciba paredzams, ka dala no notiekoSas
biivniecibas darbiem biis dargaki un biis indeksacijas, tacu tie netiks atcelti.
Dazi mazaki projekti tiek samazinati cenu pieauguma deél.

Kopuma, lielaka dala projektu tiks ieviesti ar lielakam izmaksam, it seviski tie
ar nacionalu nozimi un ES lidzfinanséjumu. Savukart dazi projekti tiks
aizkaveti, bet fiskalo noteikumu triikuma dél kopuma biis lielaka bavniecibas
aktivitate neka ierasti.

Nekadi 1pasi pasakumi nav paredzéti, jo privatais sektors
saskaras ar tadu paSu dilemmu — augstam ieguldijumu
izmaksam.

https://www.czso.cz/csu,

[czso/mira_inflace

CEHIJA

Sobrid ne tikai biivniecibas nozaré bet ari citas ir vérojams biitisks cenu
pieaugums, péc daudzu gadu cenu stabilitates ievérojami pieaug inflacijas
limenis. ST iemesla dé] Iekslietu ministrija sagatavoja metodiku par inflacijas
klauzulu ligumos, kas noslégti publiskajos iepirkumos un citos konkursos ar
ilgaku izpildes terminu, lai nostiprinatu ta saukto inflacijas klauzulu, kas lauj
liguma summas cenas palielinat par paSreizéjo inflacijas likme, saskana ar
likuma normu.

Inflacijas klauzulas mérkis ir nodroSinat adekvatu atlidzibu darbuznémeéjam
cenu nestabilitates gadijuma. Inflacijas klauzulu ieteicams ieklaut tikai
ligumiem, kuru ilgums parsniedz 1 gadu. Ja liguma priekSmets ir pakalpojumu
sniegSana (ti., izpilde, kas atSkiras no buvniecibas, kas nozimé, ka nav
paredzéta izejvielu, izstradajumu u.c. iegade), ieteicams izmantot patérinu
cenu indeksu.

Lai cenu neietekmétu tikai neliels inflacijas pieaugums, tiek ierosinats inflacijas
klauzulu izmantot tikai tad, ja gada vidéjais PCI palielinas par vairak neka 3%
(S0 procentualo dalu, protams, var Korigét). Inflacijas klauzulu ieteicams
konstrueét t3, lai cena tiktu korigéta reizi gada liguma noslégSanas gadadiena,
automatiski, bez ligumslédzéju pienakuma sagatavot liguma grozijumu (un,
iespéjams, tikai atbrivot to ligumu registra). Tomer juridiskas noteiktibas labad
ligumslédzéjas puses var uzrakstit piezimi par cenas korekciju.
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https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Saskana ar Publisko ligumu slégSanas tiesibu pieskir$anas likumu izmainu
vértiba jaieklauj valsts liguma paredzamaja vértiba. Tacu $aja gadijuma summa
iepriek$ nav zinama, tapéc ta ir janosaka ar ekspertu vértéjumu (nemot véra
tautsaimniecibas attistibas prognozes). Ja ligumcena maksdjama vairakas
summas, inflacijas klauzula jakorigé t3, lai ta vienmeér attiektos tikai uz vél
nesamaksatajam summam. Sados gadijumos ari bieZi inflacijas klauzula netiek
piemérota pakalpojumiem, par kuriem darbuznémeéjam ir parads.

Turklat saskana ar minéto metodiku inflacijas klauzula ir liguma noteikums,
kas ierobezo cenu pieauguma negativas sekas, ti. inflacija, kas arkartéjos
gadijumos var apdraudét piegadatdja spéju nodroSinat ieprieks liguma
noteikto izpildi. Pasiititaju pienakums nav paaugstinat saskanotas cenas ar
inflacijas klauzulu, tomér neskaidru tirgus apstaklu dél piegadataji var
nevéléties piedalities $adas iepirkuma procediras vai ari piedavat ievérojami
augstakas cenas, kas sedz draudoSo augsto inflaciju. Inflacijas klauzula ir
balstita uz to, ka maksajuma summa ir piesaistita kadam cenu indeksam, kas
tiek publicéts neatkarigi no liguma pusém. Pieméram, Sis indekss var but:

- CZSO publicétais biivdarbu un biivniecibas razoSanas izmaksu cenu indekss,
- privatpersonu publicéto buivdarbu un materialu cenrazi,

- Indeksi un kursi, ko izmanto atseviSkos precu tirgos, pieméram, Londonas
metalu birza.

Tapéc inflacijas klauzula ir ipasi janorada izmantotais indekss, péc kura tiks
parrékinatas cenas. Tapat nav izslégta CZSO datu izmantoSana par inflacijas
limeni, pamatojoties uz ikgadéja patérina cenu indeksa attistibu, kas tiek
atjauninats katru ménesi. Noraditajam indeksam pasutitajs var sikak precizét,
vai visam pozicijam tiks izmantots viens indekss, vai atbilsto$i izpildes
priekSmeta pozicijam tiks izmantoti vairaki dazadi indeksi.

NIDERLANDE

Niderlandé ir izveidots Nacionalais izaugsmes fonds
(https://www.nationaalgroeifonds.nl/english) ar 20
miljardiem eiro, kura meérkis ir palielinat galvenokart
privatas investicijas, kas sniedz sabiedrisku labumu. Sis
fonds tika izveidots vél pirms energijas cenu pieauguma.

https://www.mindop.sk/media-5144/tlacove-spravy-2726/riesenie-rastu-cien-stavebnych-materialov

https://www.mirri.gov.sk/ak

tuality/cko/vicepremierka-remisova-v-case-celosvetovej-inflacie-podavame-pomocnu-ruku-

SLOVAKIIA samospravam-eurofondove-projekty-budu-moct-byt-navysene-v-dosledku-narastu-cien-stavebnych-materialov/index.html

Neskatoties uz augsto biivniecibas izmaksu pieaugumu, Slovakija vél nav
novérota butiska ietekme wuz valsts investiciju realizaciju. Lénaka
(salidzinajuma ar gadu atpakal) notiek resursu izmantosana centralas valdibas
investiciju projektiem. Savukart pasvaldibu investiciju limenis 2022. gada
pirmaja puseé ir butiski audzis, ko veicinaja gaidamas regionalas vélésanas.

Valdiba apstiprinajusi Satiksmes ministrijas piedavato mehanismu, ka tikt gala
ar palielinatajam bavniecibas izmaksam eso$ajiem projektiem. ST mehanisma
primarais mérkis ir ar transportu saistiti bavniecibas projekti, tacu to var
attiecinat ari uz citam jomam. Sis metodikas sastavdala ir indeksacijas formula,
kas atspogulo konkrétu bivmaterialu cenu pieaugumu. Vienlaikus valdiba
apstiprinajusi jaunu metodiku jaunajiem biivniecibas projektiem. Tas mérkis ir
kvantitativi noteikt papildu finanSu pieprasijumu limeni saistiba ar
neparedzamu materialu un energijas cenu pieaugumu.

Ir arl Investiciju, regionalas attistibas un informatizacijas ministrijas
sagatavots atbalsta instruments. Tas attiecas uz pasSvaldibu projektiem, kas
finanséti no ES avotiem. No 2020. gada 12. marta lidz 2022. gada 30. aprilim
vertétajiem projektiem pretendenti var sanemt papildu finanséjumu
biivmaterialu cenu pieauguma seg$anai. So shému parvalda Integréta regionala
darbibas programma, un instruments var palidzet 625 apdraudétiem
projektiem.
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2.Pielikums

LV PEAK INTERAKTIVA PLATFORMA UZNEME]JU
PROBLEMU IDENTIFICESANAI - EKSPERTU APTAUJA

Interaktiva platforma, lai noskaidrotu uznémeéju viedokli par galvenajiem faktoriem, kas Sobrid kavé
investicijas Latvija, vispiemeérotakajiem politikas instrumentiem, lai mazinatu augstas inflacijas ietekmi uz
investiciju projektu istenoSanu, ka ari par politikas virzieniem uzpnémumu motivéSanai ieguldit
produktivitates kapinasana.

GALVENIE KAVEJOSIE FAKTORI

Kadi, péc Jusu domam, ir galvenie faktori, kas Sobrid kave investicijas Latvija?
Ludzu novertejiet faktorus skala no 1-7 (1- Joti zems, 7- loti augsts)
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NELABVELIGA GEOPOLITISKA SITUACIIA

CENU UN IZMAKSU PARMERIGS PIEAUGUMS
PARRAVUMI PIEGAZU KEDES

NEPIETIEKAMS VALSTS ATBALSTS

PRIVATA FINANSEJUMA PIEEJAMIBA

ES FONDU FINANSEJUMA PIEEJAMIBA
DARBASPEKA NEPIETIEKAMIBA

NODOKLU SLOGS

UZNEMEIDARBIBAS VIDES NEPILNIBAS

ENU EKONOMIKA UN KORUPCIJA
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% NEPIETIEKAMS DIALOGS AR UZNEMEJIEM

VAI__DTBAS_STRATEGIJAS UN ILGTERMINA RICIBAS
PLANA TRUKUMS
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SABIEDRIBAS PRETESTIBA
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Kadi vel ieprieks nemineti faktori kave investicijas Latvija?
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INFLACIJAS IETEKMES MAZINASANA

Kadi, pec Jusu domam, butu vispiemerotakie politikas instrumenti, lai mazinatu augstas
inflacijas ietekmi uz investiciju projektu istenosanu?
Ludzu novertéjiet politikas instrumentus skala no 1-7 (1- nepiemeérots, 7- Joti piemérots)

W

VALSTS ATBALSTA PALIELINA_%ANA ENERGORESURSU.
CENU PIEAUGUMA KOMPENSESANAI MAJSAIMNIECIBAM

VALSTS ATBALSTA PALIELINA_éVANA ENERGORESURSU
CENU PIEAUGUMA KOMPENSESANAL UZNEMUMIEM

ENERGORESURSU CENU REGULESANA/CENU GRIESTU
NOTEIKSANA

PELNAS IFROBEZOSANA ENERGO KOMPANIIAM -
LIELAJAM VALSTS KAPITALSABIEDRIBAM

NODOKLU ATLAIDES UZNEMUMIEM

NODOKLU BRIVDIENAS UZNEMUMIEM

VALSTS AIZDEVUMI, GARANTIJAS UN CITI ATBALSTA
INSTRUMENTI

BUVNIECIBAS PROJEKTU INDEKSESANAS PAPLASINASANA
- IZMAKSU PIEAUGUMU DALA NO IESAKTAJIEM
PROJEKTIEM SEDZ VALDIBA

DARBA_SPEKA PIEEJAMIBAS RISINASANA T.SK. AR
IMIGRACIIU

TN

VALSTS PLANQTO, BET NEIESAKVTO, BUVNIECIBAS
PROJEKTU ISTENOSANAS ATLIKSANA, LAI SAMAZINATU
PIEPRASTIUMU
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DIALOGA AR UZNEMEJIEM NODROSINASANA

Kadi vel ieprieks nemineti politikas instrumenti palidzétu mazinat augstas inflacijas
ietekmi uz investiciju projektu istenoSanu?
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MOTIVACIJA INVESTET PRODUKTIVITATES KAPINASANA

Kadi, péc Jusu domam, ir galvenie politikas virzieni uznémumu motivésanai ieguldit
produktivitates kapinasana?
Ludzu noveértgjiet politikas instrumentus skala no 1-7 (1- nepiemérots, 7- loti piemérots)

W

NODOKLU ATLAIDES

VALSTS GARANTIJAS UN KREDITI AR LABVELIGIEM
NOSACIJUMIEM

RISKA KAPITALA PIEEJAMIBAS VEICINASANA

NACIONALAIS IZAUGSMES FONDS - MERKIS
PALIELINAT INVESTICIJAS JOMAS, KAS VEICINA
PRODUKTIVITATI

ENU EKONOMIKAS UN KORUPCIIAS
SAMAZINASANA

FINANSEJUMA PIEEJAMTBA§ VEICINASANA
KOMERCBANKAS, KREDITESANAS PIEAUGUMS

BIRZAS, KAPITALA FONDI U.C. FINANSU
INSTRUMENTI

UZNEMEIDARBIBAS VIDES PILNVEIDOSANA

DARB/_ASPEKA PIETIEKAMIBAS RISINAJUMI, T.SK.
MIGRACDIA
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STIMULI IEGULDIT CILVEKKAPITALA
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; VALDIBAS STRATEVGIJAS UN ILGTERMINA RICIBAS
PLANA SAGATAVOSANA

DIALOGA AR UZNEMEJIEM PILNVEIDOSANA

ﬂ Kadi vel ir ieprieks nemineti politikas instrumenti, kas palidzétu motivet uznémumus ieguldit
produktivitates kapinasana?
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