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IVADAS

Vienas iS konkurencingos ekonomikos bmyoZa geldjimas suformuoti patraukiiinvesticire
aplinka, kurios generuojami investiqij srautai uztikrins ekonomikos gyvybingamr puikias
galimybes augti.

Didele dali pridétinés verts iSsivysiusiy Saliy ekonomikose sukuria tiesiog® uzZsienio
investicijos. Si investiciy apimtys ir kokybiniai  aspektai yra labai svarbus kriterijus, parodantis
efektyw; ekonomikos funkcionavim Tiesiogires uzsienio investicijos (toliau — TUI) padeda sukur
Salies ekonomigir socialire gerow. Todl nekyla abejoni, kad jos, kaip vienas svarbiaydikio
plétros veiksni, leidZia pritraukti kapital tokiems projektaggyvendinti, kuri vietinis kapitalas
igyvendinti nepajgia, bus skatinamos toliau.

Visame pasaulyje labai @lai vertinamas TUI poveikis tiek visai ekonomikagek ir atskiriems
ukio sektoriams aimorems, analizuojant ir lyginant ekonominius rodikliuskius kaip bendrasis
vidaus produktas (toliau — BVP) ar eksportas. Parasaglobalioje ekonomije rinkoje, iSrySkje
globalizacijos procesai paskatino detdlesioginiy uzsienio investicij pokyiu ir juy itakos Salies
klesgjimui tyringjimus.

Tyrimo aktualumas — mokslireje literatiroje ir praktikoje yra atlikta nemazai tyrim
analizuojadiu TUI jtaka, tafiau nedaug kalbama apiey jatskiy, komponetiiy dinamikos
reikSminguna Salies ekonomikai. Viena iS takisucttiniy TUI daliy yra reinvesticijos. Lietuvoje,
lyginant su kitomis Salimis, reinvestigisrautai gra dideli, t&iau yra svarbus einamosiogskaitos
deficito finansavimo S$altinis. Reinvesticijos - k&ningas kapitalo elementas, kuuZsienio
investuotojas, kaip pelno dapaliekaimongje, tikédamasis, kad Sios investicijos ateityje generues da
didesr pridéting verte. Jdomu tai, kas paskatina uzsienio investupt@paskirstyti Sios pelno dalies
dividend; forma ir dar kakf investuotij ta paia imorg pirminiy tiesioginiy investiciy generuotas
pajamas. Taigi, jos yra puiki alternatyva renkanimones finansavimo Saltin Didéjarcios
reinvesticijos gali glygoti didéjanti pelra, o tai savo ruostu, gali suteikti galimytar labiau padidinti
ir reinvestuojam 1éSy dali pelne. Pastaraisiais, finansiSkai &irthais, metais viso pasaulio
ekonomikoje didja tiek imoniy, tiek valstybi konkurencig kova, to@l svarbu ne tik pritraukti kuo
daugiau ribat tiesioginiy uzsienio investicij iStekliy, bet ir sumaniai iSlaikyti jau turimas investigja
Todkl iS tieq; vertas dmesio klausimas — kiek Lietuvos ekonomika yra padiaviena karty
investavus, tai padaryti dar kaPtKokia reikSne visai ekonomikai tus Sios reinvestuotogdos?

Tyrimo problema — nepakankamasihesys atskiroms TUI komponénts ir ju poveikiui visali
Salies ekonomikos ¢trai.

Hipotezé — reinvesticijos daro teigiaqritaka Lietuvos ekonomikai.

Tyrimo objektas — reinvesticijos, kaip tiesioginiuzsienio investicij sudedamoji dalis.
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Tyrimo tikslas — jvertinti reinvesticijy poveilj Lietuvos ekonomikai. Siekiant Sio tikslo reikia
ISspesti toliau nustatytus tyrimo uzdavinius.

Tyrimo uzdaviniai:

= Apibrézti investicip, tiesioginiy uzZsienio investicij ir reinvesticip samprad bei reiksng;

= ApraSyti pagrindinius investicés veiklos reglamentavimo principus ir TUI valstyioin
reguliavimo svarl,

= Apzvelgti TUI ir reinvesticiy vieta Lietuvos statistikos sistemoje ;

= Nustatyti pagrindinius TUijtakojartius veiksnius;

=  Apzvelgti TUI dinamiky Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje;

= Atlikti Baltijos Saliy reinvesticij; statistiniy duomem apzvalg;

= Atlikti TUI statistiniy duomem koreliacirg analiz ir jvertinti jtaka pasirinktiems Lietuvos
makroekonominiams rodikliams;

= Atlikti reinvesticijy statisting duomem koreliacirg analiz ir jvertinti reinvesticiyy jtaka
Lietuvos ekonomikai;

= Remiantis atliktu tyrimu pateikti iSvadas ir pagmus.

Tyrimo metodai: mokslires literatiros ir straipsnj analiz2, sisteminimas ir apibendrinimas,
statistinip duomem ir koreliacire analiz. RaSant baigiaaji darty buvo naudojamaditeratiros ir
internetinyp Saltinh medziaga, Lietuvos Statistikos departamento prietukos Respublikos
Vyriausyles (toliau — Statistikos departamento), Lietuvodyijas ir Estijos centrini banky, Eurostat
ir Tarptautinio valiuotos fondo duomenimis.

Baigiamojo darbo struktira. Pirmoje baigiamojo darbo dalyje aprasomi investi¢goriniai
aspektai, reikS# ir teisinio reglamentavimo principai bei vaidmuali8s ekonomikoje. Taip pat
pateikiama tiesiogini uzsienio investiciy sampratos ir struiktos analiz, nagrirgjami veiksniali,
itakojantys TUI, apraSoma reinvesticgavoka bei TUI ir reinvesticiy vieta Lietuvos iSdrs sektoriaus
statistikos sistemoje. Antrojoje dalyje apraSomanty metodologija. Tr&oje darbo dalyje atlikta
TUI, pagal Salis investuotojas ir ekonomines vesklzei reinvesticij Baltijos Salyse statistini
duomem analiz. [vairiy teoriny aspeki anali2 padeda suformuoti TUtakos Lietuvos ekonomikai
vertinimo prielaidas bei atlikti koreliaginanalizz su pasirinktais makroekonominiais rodikliais. Su
Siais rodikliais atliekama ir reinvestigijkoreliacire analiz. Ketvirtojoje darbo dalyje analizuojami
baigiamojo darbo tyrimo rezultatai ir atliekamas ITigndenciy Lietuvoje vertinimas. Paskutije

baigiamojo darbo dalyje pateikiamos iSvados irjdgsiai.
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1. INVESTICIJ U TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Investicijy samprata ir formos

Investicijy savoka daugelio autari interpretuojama individualiai, tétl mokslirgje literatiroje
gausu Sios gvokos apibézimy. Bendpja prasme investavimas reiSkia tikro dabartiniotajano
atsisakym dél ateities vartojimo, kuris daznaitiba neapibiztas (Kancerewyus, 2006). Kitaip
tariant, investicija yra kapitalgdéjimas turint tiksh véliau ji padidinti. Tuo p&iu kapitalo prieaugio
turi pakakti tam, kad investitoriuiaby kompensuota tai, kad jis Siuo periodu atsisakaofuurimas
léSas, jis turi bti apdovanotas uz rizakir jam turi kit atlyginti basimi infliacijos nuostoliai.

Siekiamyle padidinti kapitalo vert pabgzia ir A. V. Rutkauskas (2006) teigdamas, kad
investicijos — tai priemoss, kurip déka galima kam nors perduoti grynuosius piniguskiare
iSsaugoti ir padidintiy vere arba uZtikrinti teigiamas pajamas, kurias gauspeeduodant tuos
pinigus.

Kiti autoriai pateikia konkretesnes ir iSsamesnegesticiyp savokas. Pavyzdziui, Herbert B.
Mayo (2008) skiria du investiaijapib&zimus — ekonominir paprasiji. Ekonominis apibrzimas
teigia, kad investicijos apima juridinio asmejssgyjamy fizinj turta (pastatai,iranga, inventotj).
Paprastasis — fizinio asmengsigyjamus vertybinius popierius arba nekilnojatarty. Teciau toks
investicijy apitadinimas gagtinai vienpusiskas ir labiau panagussy jdéjima, tiksliaui ,kapitalinius
idéjimus®, kurie gali ir nedidinti nei kapitalo priegio, nei pelno, t&au tai gali liti vertinama tik kaip
siauresa investiciy forma, o ney atmaina.

R. Ginevtius ir kt. (2005)investicijy termim apibgzia taip — taijvairiy rasSiy turtinés ir
intelektualires vertyles, idedamos; versh ar kitus objektus ar sritis, ir kaip rezultatakwiamas
pelnas arba pasiekiama kokio nors socialinio efektyo. Autoriy kolektyvas iSskiria investiaj
svarky efektyviai pktojant ekonomik, tockl iSskiria bendujy ir grynuju investiciu savokas.

Bendrosios investicijos — tai bendra apimtis konkretaus laiko investigitiSy, nukreipty {
naup statyly, gamybos priemoniisigijima bei prekiniy-materialiniy atsarg augims.

Grynosios investicijos — tai bendyjy investiciiy suma, sumazinta amortizagirsuma per tam
tikra laikotarg. Grynyjy investiciy kaitos rodikliai atspindi konktgos Salies konkretaus laikotarpio
ekonominio iSsivystymo paial;.

Sprendziant Sio baigiamojo darbo uzdavinius busloguni Lietuvos Statistikos departamento ir
Lietuvos banko oficialiai skelbiami statistikos danenys, todl siekiant kuo objektyviau Siuos
duomenisivertinti, bus remiamasi Lietuvos Respublikos Inig#st jstatymo 2 straipsnyje pateikiama

investicijos savoka, kuri nurodo, kad investicijos yra pinigmléesos iristatymais bei kitais teis
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aktais nustatyta tvarkgvertintas materialusis, nematerialusis ir finarsiturtas, kuris investuojamas
siekiant iS investavimo objekto gauti pelno (pagnsocialiniy rezultaty (Svietimo, kultiros, mokslo,
sveikatos ir socialiés apsaugos bei kitose panaSiose srityse) arbarinftikalstybes funkciy
igyvendinimy. Remiantis Siuo Investigjjistatymu,investicijy riisys gali biti skiriamos pagal Siuos
keturis kriterijus:

= pagal investuotojgtaka tikio subjektui;

= pagal investuotojo nuolatrbuveirg (rezidavina);

= pagal investuotojo statals

= pagal investavimo objekt

Investicijy riSys pagainvestuotojo jtakq itkio subjektui:

1) tiesioginés investicijos - investicijosiikio subjektui steigti bejregistruototkio subjekto
kapitalui ar jo daliaiisigyti, taip pat reinvesticijos, paskoldgio subjektams, kuriuose investuotojui
priklauso kapitalas ar jo dalis, subordinuotos pé&sk jei investuojama siekiant uzmegzti arba
palaikyti ilgalaikius tiesioginius investuotojo ifikio subjekto, i kuri investuojama, rySius ir
investuojanisigyta kapitalo dalis suteikia investuotojui galimykontroliuoti arba daryti nemaitaka
ukio subjektui;

2) netiesioginés (portfelinés) investicijos - investicijos, jei investuojarisigyta kapitalo dalis
nesuteikia investuotojui galimyb daryti nemagitaka tkio subjektui.

Investicijy riSys pagainvestuotojo nuolatine buveine (rezidavima):

1) vidaus investicijos - Lietuvos valstybs, Lietuvos Respublikos fizigiir juridiniy asmen
bei juridinio asmens teigineturirtiy imoniy investicijos Lietuvos Respublikoje;

2) uzsienio investicijos - uzsienio valstyhi, tarptautini organizaciy, uzsienio fizini ir
juridiniy asmen investicijos Lietuvos Respublikoje.

Investicijy riSys pagainvestuotojo statusq:

1) valstybés investicijos - investicijos valstybs poreikiams tenkinti nacionalinio biudzeto,
valstyles (savivaldyhi) fondy IéSomis, Lietuvos valstyds (savivaldyhi) vardu gautomis paskolomis,
valstykes (savivaldyhi) imoniy [éSomis ir kitu valstybs (savivaldyhi) turtu bei valstybs
(savivaldybiy) suteikiamomis paskolgarantijomis;

2) privacios investicijos - Lietuvos Respublikos ir uzsienio priias nuosavyks teigs
subjekt; investicijos;

3) uzsienio valstybiy ir tarptautiniy organizacijy investicijos.

Investiciju raSys pagainvestavimo objektq:



12

1) kapitalo investicijos - investicijos ilgalaikiam materialiajam ir nemaédiajam turtui
sukurti,isigyti arba jo vertei padidinti;

2) finansinés investicijos - visos investicijos, iSskyrus nurodytas Sioseiall punkte.

Panag investiciy rasiy skirstymy pateikia R. Ginewiaus ir kt. autoni kolektyvas (2005). Jie
iSskiria investicijas pagal Siuos pozymius:

= pagal investiciy objektus:

= pagal dalyvavim investavimo procese;

= pagal investavimo laikotaip

= pagal investicinj ¢Sy priklausomyk;

= pagal teritorij.

Investicijy raSys pagainvesticijy objektus:

1) daiktinés investicijos — tai ESy idejimasirengimais, preki atsargomis bei Zaliavomis;

2) nematerialios investicijos daznai literairoje vertinamos kaip inovaaia investicijos.]
Sias investicijas patenka mokslo bei technikos ipgds investicijos, Zmogaus kapitalas, socilin
investicijos, netiesiogireklama;

3) finansinés investicijos — tai investicijog vertybinius popierius.

Investicijy raSys pagallalyvavimg investavimo procese:

1) tiesioginés investicijos — tai paties investuotojo dalyvavimas investuojaitas bei
pasirenkant investavimo objektTiesiogin investavim (dazniausiai) vykdo specialiai tam parengti
investuotojai, turintys labai tiksliinformacip apie investicip objekt, politing padtti, ekonominius
Salies rodiklius bei gerai iSmanantys investavimucps;

2) netiesioginés investicijos - tai investavimas, atliekamas pgaliotus asmenis arba tam
tikslui skirtas finansines institucijas. Ne visivastuotojai turi pakankagnkvalifikacija, kad gatty
sekmingai pasirinkti investavimo objektus iréhau tinkamai valdyti investicin portfeli. Tokiais
atvejais jieigyja vertybinius popierius, kuriuos iSleidzia intiesiai bei kiti finansiniai tarpininkai, o
Sie, taip surink investicines dSas, paskirsto juo$ investicinius objektus savo nud#h. Tokiy
kompanij specialistai renkasi labiausiai perspektyvius staeimo objektus ir, kadangi investuoja
dideles ¢Sas, dalyvauja valdant Siuos objektus. IS Sio gersutas pajamas paskirsto saviems
investuotojams.

Investicijy riSys pagainvestavimo laikotarpj:

1) trumpalaikés investicijos — tai kapitalo investavimas ne ilgesniam kaip em@pn mety

laikui.
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2) ilgalaikés investicijos - tai kapitalo investavimas ilgiau nei viengmet, laikui. Tatiau
Sis laikotarpis imamas tikétlapskaitos supaprastinimo ir tddeikalauja konkretesnio detalizavimo.
llgalaikés investicijos skirstomos: a) iki 2 meth) nuo 2 iki 3 mat; ¢) nuo 3 iki 5 met; d) daugiau
nei 5 metai. Atitinkamai pagal detalizavim yra skatiuojamas investicij atsipirkimas.

Investicijy raSys pagainvesticiniy lésy priklausomybe:

1) privacios investicijos — tai kSy idéjimas | tam tikrus fizinius asmenigmones ar
organizacijas kit fiziniy ir juridiniy asmen, kuriy istatiniame kapitaleéna valstybinio kapitalo.

2) valstybinés investicijos — tai centrigs ir vietos valdzios organ [éSy ide¢jimas |
investicinius objektus, atliekamas iS biudZetiim nebiudzetiny fondy bei skolinty 1¢Sy. Tai ir kity
valstybiniy imoniy beijstaig; investicijos savo ir skolintomig$omis;

3) uZsienio investicijos — tai kSy id¢jimas, atliekamas kit valstybi, uzsienio fizini asmen
arimoniy ir organizaciy;

4) bendrosios investicijos — tai kSy idé¢jimas, atliekamasivairiy vienos ar kitos Salies
subjekt;.

Investicijy riSys pagateritorijq:

1) investicijos Salies viduje — tai kSy idéjimas, i investicinius objektus, eséns tos Salies
teritorijoje;

2) investicijos uZsienyje — tai kSy idéjimasi investicinius objektus, eséns uz tos Salies
riby.

Materialinés investicijos — ataskaitinio laikotarpio iSlaidos ilgalaikiam teaaliajam turtui,
kuris bus naudojamas ilgiau nei vienerius mefsgyyti, sukurti ir esamam materialiajam turtui
atnauijinti (rekonstravimas, remontas) iSyviiansavimo Saltinj.

Ginevicius (2005), kaip ir daugelis kit autoryy iSskiria ypating investicijy reiksSmeg
ekonomikos vystimuisi. Autorius iSskiria ekonomiiimvesticip esng, kaip ilgalaile ir efektyvig
imoniy veikla, ju teisingr plétra ir konkurencingumo gerinimy kurie priklauso nuo investicinio
aktyvumo lygio ir investicias veiklos apiniiy. Batent vykdony investiciiy apimtimi ir formomis
apibadinamaiikio subjekt, ir Saliy ekonomir veikla.

Anot Galinieres (2007), esmin prielaida modernizuoti Siuolaikinekonomily yra visapusiskas
investicijy aktyvinimas. Tai lemia keletas aplinkybi

= investicijos, 0 ypa tiesiogires uzsienio investicijos, yra viena IS pagrindirnarpusavyje
susijusii globalizacij skatinadiu jégy, Salia tarptauties prekybos, tarptautimi imoniy veiklos

technologij karimo ir tarptautinio skleidimo;
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= Salies ukio tarptautiniam konkurencingumui didinti Siuolaiks ekonomikos gygomis,
svarbu, mokslo tiriangy darhy ir plétros darly internacionalizavimas, naujechnologiy diegimas, o
tam investicijos yra gera priemoir daznai litina silyga;

= vis didjanti investicip paklausa ir ribotayj pastila skatina Salis konkuruoti. Kinta
investavimo viai santykinis pasiskirstymas, kakonkurenci vis labiaujsitraukia naujos, reikiam
lygi pasiekusios besivysténs Salys.

UZsienio investicijos apibkziamos kaip uzsienio valstyitarptautini organizaciy, uzsienio
fiziniy ir juridiniy asmen investicijos Lietuvos Respublikoje.

Ekonomirgje literafiroje dazniausiaitiesioginés uzZsienio investicijos apitidinamos kaip
investicijos, kuny pagrindu susiformuoja ilgalaikiai ekonominiai saaai ir interesai tarp tiesioginio
uzsienio investuotojo ir tiesioginio investavinmmoreés. Platijvairove autoriy pateikiany investicijy
savoky ir ju raSiy suteikia galimyb, investicijas, kaip reiSkinnagriréti daugeliu jvairiy aspeki.
Siekiant tinkamai iSnagréti Sio darbo objekt — reinvesticijas — svarbu iSsiaiSkinti Sio objekto
reikSne bei paskirt sistemoje, kurioje jis funkcionuoja, t.y. tiesiogge uzsienio investicijose (tuo

p&aiu ir mokéjimy balanse).

1.2. Investicijy strateginis vaidmuo Salies ekonomikoje

Sekminga Saliestkio ,mechanizmo” veikim ir plétra uZztikrina efektyvi valstybs valdymo
politika. Anot, B. Galinieas (2007), valstyls politika ekonomikos ir jos raidos srityje pasidym
daugeliu ypatunp, kuriuos lemia Siuolaikigs valstylés ir visuomegs prigimtis. Valstybs politika
ekonomikos raidoje visuomet pasizymi tams tikraisslais ir instrumentais. Tikslai visuomet
nustatomi p&os valstylés, atsizvelgianf visuomegje susiklosiusius interesus afikesius, o jiems
pasiekti, valstybs ekonomigje politikoje skiriami jvairas instrumentai: fiskali&s, monetariés,
valstyles biudZeto valiutiss politikos priemoss. Sios priemats taikomos pitojant investicijas,
tarptautie prekyls, regionire raida, mokslo ir technologi pazang, tatiau norint jas tinkamai
igyvendinti neuztenka remtis tik visuongsriikesiais ar esamais poreikiaisijtina iS esns jvertinti
turimus Salyje iSteklius ir strategiSkai nustalyryptis jiems tinkamai panaudoti.

Lietuvos investiciy istatyme numatyta, kad valstyligyvendindama investiajj politika sudaro
palankias glygas priv&ioms investicijoms bei uztikrina efektywalstykes IéSy, skirty investicijoms,
panaudojim siekiant valstybs ekonomigs ir socialires pktros. Valstyle remia investicijas, kai: yra
investuojama i priemones perspektyyi pramors Saki imoniy technologijoms atnaujinti ir
modernizuoti, Salies ekologinei situacijai geristipulkiam ir vidutiniam verslui ptoti; investuojama
plyna lauka; investuojamaj nebaigtus statyti pastatus (statinius), kumegalima uzbaigti @ ¢Sy

stokos ar kurie @ uzsiktsusio statybos proceso tampa nereikalingi (netimkeadoti pagal paskit
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valstykes (savivaldyhi) institucijoms; investuojama problemines teritorijas (valstyb teritorijos
dalis, kuriose yra specifipisocialiny ir ekonominiy problemy, atitinkartiy Vyriausylkes nustatytus
problemini; teritorijy kriterijus); investuojama laisvasias ekonomines zonas, mokslo ir technolpgij
parkus; investuojamainovacijas, Zini ekonomikos branduolius — klasterius (geografimegusavyje
sujungtas tam tikros sritiegnoniy ir institucijy santalkas). Valsty) atsizvelgdamaj Lietuvos
Respublikos Vyriausyds ar josjgaliotos institucijos nustatytus parametrus, dailitisl ¢Sy bei suteikti
paskolas ir paskal garantijas investicijomdikio sektoriams restruktizuoti, ekonominiams bei
socialiniams skirtumams tarp atskiSalies regiom sumazinti, naujoms darbo vietoms kurti bei
stichinip nelaimiy padariniams likviduoti. Kalbant apie investicijaskonomikoje, daZniausiai
iISskiriamos Saliegkio subjekt; materialires investicijos bei tiesiogés investicijog ir iS Salies.

2007-2013 m. Ekonomikos augimo veiksnprogramoje, materialés investicijos, arba
investicijosi pagrindinio kapitalo formavimnumatytos kaip viena iS ilgalaikio ekonomikos angi
prielaid;. Cia iSsakytas po#iis, kad darbo nasumo augimas yra sssgu kapitalui imli verslo
sektoriy/imoniy lyginamosios dalies augimu ekonomikoje, kuris kenaiukStesnbendrojo vidaus
produkto vienam gyventojui tkima. Taiau svarbu pamiti ir tai, kad siekiant didesnio
produktyvumo irtkio Saky konkurencingumo reity vengti Zymesni kapitalo formavimo islaig,
skirty ne produktyvioms investicijomg irengimus ir masinas, o investigij pastatus, inzinerinius
statinius ir Zera. Be to, siekiant ilgalaidss ekonomikos gtros, pagrindinio kapitalo formavimas turi
buti derinamas su darbuotpkvalifikacijos kelimu bei ziniy kirimu tikslinésetkio srityse.

TUI — kita ekonominio augimo prielaida. Vertinantvesticiy poveild ekonomikai dazZniausiai
atsizvelgiama glaud; TUI ir prekybos apirtiy rys;, nes eksporto digimas gali liti suvokiamas, kaip
TUI efektyvumo kriterijus. Svarbu pantitn, kad teigiamas poveiki Ul sukuria ne tik jas priimatioje
Salyje, bet ir investuojainje Salyje, nes investicijas lydi gamybos amkiivesticiniy prekiy srautai,
daZniausiai iS investuojdios Salies, o0 gftantis pelnas ir dividendai, didina pajamas irtivig
paklausg, o tai gali glygoti darbo viet; kirima. llgalaikis efektas sukuriamas, kai ekonominisianag
investicijas priimanioje Salyje pléia rinka ir kuria importo paklaug kartu ir iS investuojanos Salies.
Taigi, TUI yra priemoa paklausai didinti ne tik uzsienyje, bet ir invaegarcioje Salyje.

Lietuvos Respublikos ,Ekonomikos augimo ir jos ktfmos pktotés strategijoje” patiZziama
TUI pritraukimo svarba. Lietuvai, kaip valstybeiokbjartiai nacionalinio finansinio kapitalo,
finansiny iStekliy globalizacija sudaro galimybesstygu kompensuoti,ijperkant pasaulige finans;
rinkoje, jvezantj Sal tiesioginiy uzsienio investicij forma, suteikiamomis lengvaéimis silygomis iS ES
ir tarptautini; finansiny organizaci. Privaios vidirgs ir uzsienio tiesiogiés investicijosjvardintos
kaip vienas iS prioritetimi Lietuvos ekonomikos augimo veikgniNorint iSspesti Sio baigiamojo
darbo uzdavinius ir pasiekti pagringirksla, iSsamiau bus naggamas TUI poveikis jas priim&ioje

Salyje.
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1.3. Investicines veiklos teisinis reglamentavimas

Lietuvos Respublikos teis sistemoje pripagtami visuotinai papkt investiciy teisinio
reguliavimo principai. Vienodo vertinimo principasiSkia, kad Lietuvos ir uzsienio investuotojams
pagal Investiciy ir kitus jstatymus uztikrinamos vienodos veiklagygos. Remiantis Siuo principu,
tiek vidaus (Lietuvos), tiek uzsienio investuattgises ir teistus interesus gina Lietuvos Respublikos
istatymai. Taip pat Lietuvoje galioja investicij visastkio sritis prieinamumo principas. UZsienio
investicijos leidZiamos visas teigtas komercias-ikinés veiklos sritis, iSskyrus tas, kurioms Lietuvos
istatymai nustato apribojimus. Investicistatymas nustato, kad uzsienio investicijos nelardasi
valstykes saugumo ir gynybos uztikrinimo vedkl(iSskyrus investicijas iS Lietuvos pasirinktos
europires ir transatlantiés integracijos kriterijus atitink&ny tkio subjekt, jei tam pritaria Valstyds
gynimo taryba). Taip pat egzistuoja tam tikros ysriti kurias investuojant reikalingggaliotos
valstyhkes institucijos iSduota licencija (Juréiis, Batitinas & Bartkus, 2009)statymuose taip pat
nustatyti ribojimai taikomi uzsienio investuotojanmorintiemsjsigyti nuosavybs teig | Zzene. Toks
ribojimas nustatytas 7 metlaikotarpiui, po Lietuvosistojimo i ES. Siuo metu vykstavairios
diskusijos, siekiantpareigoti Lietuvos Respublikos Vyriausylkdegtis su Europos Komisijaétl Sio
termino pragsimo. Pagrindinj teiss akt;, reglamentuojahiy investicirg veikla Lietuvoje, garasas
pateikiamas 1 priede.

Siekdama abipusiSskumo pagrindu nustatyto palan&eswmesticij rezimo, Lietuva yra sudariusi
daugiau nei 30 dviSalitarptautinig sutatiy dél investiciju skatinimo ir abipuss apsaugos ir daugiau
negu 40 dviSali sutatiy dél pajamy ir kapitalo dvigubo apmokestinimo ir fiskalinipazeidiny
iSvengimo. Siose sutartyse yra numatytos tam tikmmkestigs lengvatos uZsienio investicijoms
Lietuvoje (Jureuius, Batitinas & Bartkus, 2009). Investigijistatyme yra numatytos investigij
Lietuvos Respublikoje formos. Sistatymas numato tokius investavimo Lietuvos Reskojel bidus:

= gkio subjekto steigimas, LRegistruotaikio subjekto kapitalo ar jo daligsigijimas;

= visy raSiy vertybiniy popieri; isigijimas;

= jlgalaikio turto sukirimas,isigijimas arba jo veés didinimas;

[éSy ar kito turto skolinimasikio subjektams, kuriuose investuotojui priklauspikao dalis,
suteikianti jam galimy® kontroliuoti arba daryti nemaitaka tikio subjektui;

= koncesij bei iSperkamosios nuomos (lizingo) sdtarsudarymas.

Kaip ir kiekvienoje valstyge, aktyviai dalyvauja&ioje tarptautigje finans; rinkoje, Lietuvoje,
investuotoy teises ir tei@us interesus gina L®tatymai. Pagrindiniai principai nustatyti jau iteme
Investicijy istatyme, 5, 6 ir 7 straipsniuose. Lietuvos ir udigieinvestuotojams pagal & kitus
istatymus uztikrinamos vienodos veiklagygos; investuotojas turi teiszaldyti, naudotis ir disponuoti

investavimo objektu Lietuvos Respublikoje, turisteijam nuosavybs teise priklausaptpelm
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(pajamas), Lietuvos Respublikastatym; nustatyta tvarka suméks mokesius, konvertuotii
uzsienio valiw ir (ar) pervestii uzsien be apribojimy. UZsienio investuotojas pinigininas i
formuojany tikio subjekto kapital gali inesti tiek uzsienio, tiek Lietuvos nacionaline utdi

Investuotoy teisss garantuojamos Siomis nuostatomis:

= valstykes ir savivaldos institucijos ir pareigai neturi teigs trukdyti investuotojamgstatym
nustatyta tvarka valdyti ir naudoti investavimo el ir juo disponuoti. Zala, padaryta investuotojui
ju veiksmais, atlyginama Lietuvos Respublikstatym; nustatyta tvarka.

= gincai dl investuotojo (investuotq) teisy ir teistty interes pazeidimo sprendziami
Lietuvos Respublikogstatymy nustatyta tvarka. Géus tarp uzsienio investuotojo (investuadojr
Lietuvos Respublikosdll jy teisi ir teistty interes pazeidimo (investicinius ghous) Saly susitarimu
nagrirgja Lietuvos Respublikos teismai, tarptautiniai trddiai arkitos institucijos.

* investiciniai girtai taip pat sprendziami atsizvelgiapttarptautini sutatiy nuostatas.
UZsienio investuotojas (investuotojai) investigingincy atvejais turi teis tiesiogiai kreiptis i
Tarptautin investiciniy gincy sprendimo cendt

Lietuvos Respublikoje galioja investigippsauga atlygintino paimo atveju, t.y. kai gamimas
ivykdomas tik Lietuvos Respublikogstatymy nustatytais atvejais ir tvarka ir tik visuongen
poreikiams, investuotojui (investuotojams) teisingatlyginant Vyriausybs nustatyta tvarka.
Atlyginimo uz paimg investavimo objekt dydis nustatomas Lietuvos Respublikos turto irsker
vertinimo pagring istatymu ir kitais teiss aktais nustatyta tvarka.

Lietuvos Respublikoje investicinveikla taip pat reglamentuojama ir mok&iessistemos pagalba.
Lietuvoje registruotogmones privalo mokti mokegius Lietuvoje nuo pelno ir kapitalo prieaugio,
uzdirbto tiek Lietuvoje, tiek uzsienio valstge. Mokesiai prie pajam Saltinio, sumokti uzsienyje ir
nevirSijantys Lietuvoje makino mokesio nuo uzsienio kilms pajam, gali biti jskaityti. Taip pat
gali bati pritaikytos lengvatos pagal tarptautines susgdtirevtius, Batianas & Bartkus, 2009). Siuo
metu, verslui Lietuvoje taikomi tokie pagrindiniaiokesiai*: jmoniy pelno mokestis — 20 proc.;
pridétinés verts mokestis (PVM) — 21 proc.; dividendai nuo 0 iki 20 proc.; fizinj asmen pajamy
mokestis — 15 proc. (+ 6 proc. sveikatos draudimoka); socialinio draudimgmokos — 31 proc.
(+darbdavigmoka 3 proc.).

Investicires veiklos teisinis reglamentavimas Lietuvoje apinariy jstatymy ir kity teises akiy
taikyma tiek vidaus, tiek uzsienio investuotojanistatymire baz nustato pagrindines investuaioj
teises ir teidta ju interes, gynima, pagrindinius gity sprendimo principus. Mokeséirsistema nustato

pagrindinius iSvestiis veiklos apmokestinimoaus.

1 Skirtingiems mokesy tarifams priklausomai nuo veiklos pat¥io ir imones dydZio daZnai taikomasairios lengvatos.
2 0% mokestis dividendams taikomas kai investuottjesie maZiau kaip 10% balso tetsirintiy akciju imorgje ne trumpiau nei 12
ménesiy.
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1.4. Tiesioginy uzsienio investiciy samprata, struktira ir reikSmé

Uzsienio Sali subjektai, formuojantys tiesioginuzsienio investicij, kaip vienos iS pagrindiqi
globalizacijos ¢gu, tarptautin judéjima, turi reikSming poveild kiekvienos Salies ekonomikai, nes
strategiSkai tinkamai pritrauktos TUI sustiprinfiesatarptautin konkurencingury.

Gineviiaus (2005) teigimu, TUI problema savaime iSkylakkienai naujai susikurigrmai ar
atsikuriartiai valstybei, kur ekonomikos po&mi ir augimas susjj su politiremis pertvarkomis, ne
iSimtis ir Lietuva. Tiesiogiés uZsienio investicijos yra ir valsty® ekonominio augimo rodiklis, ir
priemorg, kryptingai naudojama tam augimui pasiekti.

Tiesiogine uzZsienio investicija - pagal Tarptautinio valiutos fondo (toliau - TVFjetodik,
Europos $jungos (toliau - ES) statistikos tarnybos bei EBEE)konominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacija — OECD — Detail Benchmark Deiomitof Foreign Direct Investment) metodinius
nurodymus yra laikoma tokia investicija, kurios padu susiformuoja ilgalaikiai ekonominiai
santykiai ir interesai tarp tiesioginio uzsieniwestuotojo ir tiesioginio investavimgnores. EBPO
rekomendacijose 10 ir daugiau proagmaprasiju akciju arba balsavimo teisipripazstama kaip
Zemutire riba, nuo Kkurios tiesioginis uZsienio investuosojauri galimyle dalyvauti tiesioginio
investavimoijmores valdyme, t.y. daryti nemadtaka imonés valdymui (maziau kaip 10 procant
balsavimo teisi uzsienio investicija yra laikoma ne tiesioginepartfeline investicija). Tiesiogini
uzsienio investicij rodiklis naudojamas Salies miikny balansui sudaryti.

Si TUI samprata buvo pagrindas ir kitai tiesioginiZsienio investicij koncepcijai,ivardintai
sudarant penli TVF Mokéjimy balanso vadovo (toliau — MBV) leidigh Tasiau Siame leidinyje
minétoji samprata yra plateémei 1993 met Nacionaliniy saskaity sistemoje (toliau - NSS) nurodyta
uzsienio kontroliuojam (pabgziant skirtumus nuo rezidenkontroliuojamosmonres) vietiniy imoniy
savokos. Siekiant iSlaikyti § TVF mokejimy balang vadow vientisuna, iSleidziant naujas versijas |
strukfira ir esminiai principai éra ketiami, ta&iau pagrindini savoky apibgzimai yra nuolat
tobulinami, kad atitiki besiketiancios pasaulio ekonomikos poreikius.

Tiesiogires uzsienio investicijos yra tik sudedamoji uzsieniesticiy dalis. T&iau pa&ios TUI
taip pat yra skirstomoshorizontaligsias ir vertikaligsias (Gineviius, 2005).Horizontaliosios
TUI yra tokios, kai investuojamigfirma, kuri yra tokioje pé&ioje pramows Sakoje, wertikaliosios —
kai investuojama firma, kuri teikia Zaliavas ar tarpininkauja.

Statistikos departamentas nurodo, kad tiesiogirEssenio investicijas sudaro ne tik pirminis
kapitalo investavimas, bet ir visosl@sres operacijos tarp tiesioginio uZzsienio investuot@jo

investavimojmoregs, t. y. :

3 Angl. k. Balance of payments manual. Internatidiahetary Fund. Fifth edition. 1993
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= tiesioginiam uZzsienio investuotojui tenkamnones nuosavo kapitalo dalis (atsizvelgiant
turimas balsavimo teises, tjturima imores jstatinio kapitalo da);

* reinvesticijos — tiesiogiai uzsienio investuotojui priklausantpet dividend forma
nepaskirstyta, gmorgje likusi, pelno dalis (taip pat nuo tunjrbalsavimo teisi procento) ir filial
iplaukos, nepervestos tiesioginiam investuotojui.

= tiesioginio uZzsienio investuotojo investavimmonei suteiktos ilgalads ir trumpalaiks
paskolos. Paskolos, gautos Lietuvos Val&sylvyardu ir paimtos su Vyriausgd garantija, éra
tiesiogires uzZsienio investicijos;

= kitasimones kapitalas — tai tiesioginio uzsienio investuotiojmvestavimojmonrés prekybos
skolos, priskaiiuoti, bet neiSmo#ti dividendai, privilegijuotos akcijos, nesuteikiaos teisiy i turta
likviduojantimory, paltikanos uz paskolas ir t.t.

Tinkamai iSanalizuoti aukg|au aprasSyt TUI strukfira pads 1 ir 2 paveiksluose pateikiami

Statistikos departamento taikoffiesioginiy uzZsienio investicijy apskaitos algoritmai:

( Tiesiogines uZsienio investicijos per laikotarp = )
|

—( Nuosavo kapitalo pokytis per laikotarp }
+/-
———

( Reinvesticijos per laikotarpj X Kito kapitalo pokytis per laikotarp j )

5 1 pav.Tiesioginiy uZsienio investiciy per laikotarpj algoritmas
Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento Tiesiogibsienio investicij apskaitos metodik

+/-

Tiesioginés uZsienio investicijos per laikotarpj (tiesiogini uZsienio investicij srautai,
rodomi Molkejimuy balanse) apima Nuosavo kapitalo paokger laikotarp (isigijimas, pardavimas)
pridéjus/atmus reinvesticijas per laikotardtiesiogiai uZzsienio investuotojui priskirtinpajamy,
kurios jam nepaskirstytos dividemdforma, dal, taip pat nepervestas, uZzsienio investuotojui
priklausaias, pajamas) ir prigus/aémus kito kapitalo pokytper laikotarp (tiesioginio uzsienio
investuotojo ir tiesioginio investavim@nores tarpusavigsipareigojimus ir reikalavimus skolinant ir

skolinantis aktyvus isiskolinimus uz prekes ir paslaugas, ilgalaikeésuimpalaikes paskolas ir kt.).
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( Sukauptos tiesiogirés uzsienio investicijos )
|

fSukauptos tiesiogés uZsienio investicijos laikotarpio pradiioja

— ——
( Per laikotarpj investuota ) ( Per laikotarpj sumazintos investicijos )

+/- +/-
—( Reinvesticijos ) ( Kiti veiksniai )—

5 2 pav.Sukaupty tiesioginiy uZsienio investiciy algoritmas
Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento Tiesiggiisienio investicij apskaitos metodik

Sukauptos tiesioginés uzZsienio investicijos (likutis laikotarpio pabaigoje, kuris rodomas
Tarptautini investiciy balanse ir Statistikos departamento leidiniuosapap visas sudines
komponentes apima Sukauptas TUI laikotarpio pradfaickjus per laikotarpinvestuota (nupirktas
akcijas, suteiktas paskolas, pagigius kitus reikalavimus), @nus per laikotarp sumazintas
investicijas (parduotas akcijas,agintas paskolas, sumgusius kitus reikalavimus), prégus/aemus
reinvesticijas (reinvestuptpelm ar nuostq) ir pridéjus/atmus kitus veiksnius (perklasifikavimus,
pergrupavimus, valiutkurso pokyius, akcijy kainos pokyius).

Statistikos departamento taikomose EBPO rekomejodacpateikiamas etaloninis (pavyzdinis)
komponesiy, kurios skiriamos skaiuojant sukauptas tiesiogines investicijas (fikis tam tikrai datai
— ang.stock ir TUI srautus (investicijos padarytos per takrgilaikotarp — angflow) sarasas ( zr. 1 ir
2 pav.) . EBPO rekomendacijos kaip pagginoustatant investiajjvertk, priima rinkos kaia. Rinkos
kaina leidzigjvertinti dabartig reikalavimy ir jsipareigojiny vert, t.y. iki tam tikros datos sukauptas
tiesiogines uzsienio investicijas.

Analizuojant TUI svarbu suprasti ivertinti tai, kad jos turi labai didelitaka Saliestkiui ir jo
vystimuisi. Kaip ir bet kuris kitas Salies ekonomikakojantis veiksnys, Sios investicijos gali sukurti
ne tik teigiam efekh. Neretai TUI priimagios Salies vyriausyds ir investuotojo santykiai labai
nevienareikSmiski. Viena vertus, Salis prifgdd ir vertina uzsienio investigijtaka Salies ekonomikai,
kita vertus, bijo uzsienééy dominavimo (Kvainauskien 2003). Todl mokslinése publikacijos daznai
keliamas klausimas — kéldvisgi pasaulio ekonomikoje vyksta nuolatitkkonkurencija d TUI?
Vienintelio teisingo atsakymo pateikti in@anoma, nes skirtingose Salyse skirtingi stratagitkslai
salygoja nevienodus TUI pritraukimo prioritetus. Gygeindiniai motyvai varzytis@ TUI kiekvienoje
valstyleje iSlieka panass: naujai kuriami gamybiniai pggumai kelia Salies sukuriambendsja
pridéting vert, nauji darbo vieti sukirimas, uzsienio investuoipjgamybos ir vadybos proaes
modernizavimu keliamas darbo naSumas bei savikaim@m&nimas, tarptautinibendroviy per savo

verslo tinklus pléiamas produkcijos realizavimas suteikia ekspor&s|qug ir infrastrukiiros pktros
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galimybes. Ekonomiye literafiroje iSskiriama tiekteigiama, tiek neigiama TUI jtaka Saliesikio
pletrai. Teigiama jtaka:

G. Wignaraja ir kt. (2004) TUI priskgrmprie Salies konkurencingunemiartiy veiksniy kartu su
makroekonomikos, socialiniu ir politiniu stabilumwkonkurencingomisimoréemis ir valdzios
suverenitetu.

Kapitalas dazniausiai investuojamaszsien siekiant iSpdsti rinkas savo prekns realizuoti tose
Salyse, kuriose yra palanki verslo aplinka, mokika, préjimas prie finansinj iStekliy, zemos
palikany normos. Didels tarptautias bendro¥s gali geriau pasinaudoti konkurenciniais pranasgsima
kuriy neturi vietiniai gamintojai: gamybos mastu, valayin technologijos ekspertize, gla rinka,
diferencijuotais produktais ir finansine galia. Ttip pat yra pigus twlas apsitpinti zaliavomis
steigiantimones Salyse, turtingose reikalingaliaw. Rimtas motyvas ieSkoti uzsienio ripktsiranda
ir del kainu skirtumo, nesat patia preke uzsienyje galima parduoti brangiabmorems gali kit
naudinga perkelti dalgamybos procespuzsien ir gauti daugiau pelno iS kajrskirtumo (Miskinis,
LukoSevtiate, 2009).

Kalbant apie teigiam jtaka Salies mastu pirmiausiai réik iSskirti TUl sssajas su eksporto
apimtimis. Europos gungos komisija i$skiria tokius pagrindinius $io rysio elementus:

1. Substitucija, kai i ta p&ia rinka prekes gali kiti pateiktos tiek prekiaujant, tiek ir
tiesiogiremis uzsienio investicijomis, gamyloerganizuojant vietoje.

2. Komplementarumas, kai TUI gali papildyti prekyh, teikdamos ar padamos teikti
paslaugas, didin&ms eksporto is investuojaios Salies patrauklugn

3. Rinkos plétimas. TUI produkcija gali ti skirta ne tik investicijas priimaios Salies
rinkai, bet ir kitoms rinkoms,i kurias nebuvo eksportuojama i$ investudigs Salies. Tokia
produkcija yra grynas priedas prie bendro investiops Salies prekybos srauto.

4. Prekybos generavimas. TUIl pritraukia impor4, paprastai iS investuojéios Salies.
Pirmiausiali, investicini prekiy (jrengimy, inZineriny ir techniniy paslaug ir kt.), o wliau gamybos
procesui reikaling medziag ir komplektuojanjy gaminiy ar paslaug importa.

Daznai TUI ir prekybos rySys yra kai karar vig; auk&iau jvardinty elemeni derinys. Taip pat
svarbu pamiéti, kad TUI yra svarbi priemansSalies mokjimo balanso deficitui mazinti, nes yra
skolos nedidinatios uzsienio valiutos pajamos.

Teigiamq $iy investicijy jtakq ir ateities perspektyvas pasaulio ekonomikoje, savo 2007 ir

2008 mety Globaliy TUI apzvalgose iSskiria "Euromonitor Internatichdpirmaujanti strategimi

4 The European Union as a world trade Partner//fi2an Economy. Reports and Studies. 1997, No. R p. 7



22

rinkos tyrimy bendrog, teikianti informaciy apie pramoés Sakas, Salis ir vartotojus 205 pasaulio
Salyse):

= Dbesivystatios Salys gauna vis didesmali visy pasaulio TUI. Didjantis jeinartiy TUI
srautas padeda kurti darbo vietas, kelti produkiyu perimti naudingas Zinias bei naujas
technologijas, gerinti ekspart Visa tai ateityje leis mazinti skugd didins nam wkiu gaunamas
pajamas ir besivystéios valstylés taps patraukliomis investuotojams vartetopkomis;

= trumpuoju laikotarpiu besivystantys Azijos ir RyEuropos regionai sulauks bene didziausios
dalies pasaulio TUI, tgau potencials investuotojai vis labiau atsigiia i gamtini iStekliy turtinga
Afrik a;

= nors vis dids su energetika susijusios gamybos svarba, paslaektorius (daugiausiai
telekomunikaciy, reklamos, mokslimi tyrimy ir verslo aptarnavimo paslawgsrityse) tiek
iISsivygtiusiose, tiek ir besivyst@iose Salyse sulauks didZiawgiUl srauty;

= TUI daro teigiam itaka vidinéms Salies investicijoms, kai aplink naujus uZsienio
investuotoy kuriamus objektus ar paslaugas, atsiranda papodo(pvz. aptarnauj&ios) veiklos,
poreikis, suteikiantis naujas galimybes vietos Markkams. Tai glygoja ,kaupiamosios® priétinés
vertes kiirima ir bendn teigiamy poveik ekonomikos augimui.

» potenciaiis investuotojai vis kruoggu rinksis Salis, kuriose noridarbinti* savo kapital,
vis labiau atsizvelgdamipoliting pactti bei priemones, kugiSalies valdzia imasi, siekdama pritraukti
uzsienio investuotojus (mok&s lengvatos, rinkosatygu gerinimas); tai savo ruoztu, privers visas
valstybes suinteresuotas gauti TUI, par& ir tobulinti investiciy skatinimo priemones, teisinr
mokestiry bazes.

Neigiama jtaka:

Vis tik nemazai autoui teigia abejojantys vertinimais, kurie skelbia pssiSk TUI naudos
egzistavim. Tockl svarbu objektyviai pripazinti, kad TUl yra svagjuta&iau ne visada
vienareikSmisSkai gygojantis tik ekonomin auginy ir plétra salygojantis, veiksnys. Egzistuojéia
neigiamy TUI jtaka Salies ekonomikai apraso "Euromonitor Internatibfeu minétose 2007 ir 2008
mety Globaly TUI apzvalgose:

= uzsienio kapitaloomorés daznai vykdo veikl ypa& didele koncentracija pasizynginose
okio sektoriuose, turifiuose aukstus patekimporinka barjerus. TUI Siuos barjerus gali dar labiau
padidinti. Tai leis uZsienio kapitalamoneéms pasiimti ekonomin pelma bei ,iStraukti" i$ vietireés
Salies kapital, kas savo ruoztu lemtSalies ekonomikos vystimosi temsuktéjima;

= | Sal TUI atvedagios imores, kartu gali iS rinkos iSstumti vietinius gamintsjbei pakeisti
juos uzsienio tiefjais ar gamintojais, taip sukurdamos jieralygasisitvirtinti vietinéje rinkoje;

= kvalifikuotos darbo ggos iSsiviliojimas kartu su investigijgraza atgali TUI investavusi

Sal;
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= gslyginai dideks investicijos viename Saligdio ar pramoags sektoriuje, gali gygoti kity
tikio sektori; vystimosi temp suktéjima;

= per daug liberali Salies vyriausyinvesticij politika, gali lemti svarhj strategini objekiy
kontroks praradim.

Svarbu iSskirti ir kitok poziari TUI jtaka. Galiniere (2007) pabiZia, kad nagriggant TUI
poveik ekonomikai atsizvelgiitai, kad j; itaka ekonomikai yréiesioginé ir netiesioginé.

Tiesioginé itaka pasireiSkia kapital@éjimais | gamyl, gamykly statyl, naujusirengimus,
technologijas, transportavimo tobulimmTatiau hitinos trys glygos, kad tiesiogié jtaka ity
teigiama:

= kad uzsienio kapitalas nepakeistietos kapitalo, konkuruodamas pngkr paslaug bei
finang; rinkose;

= kad TUI hity produktyvesas nei vietos investicijos;

= kad remiantis TUI veikiantimore perduot vietosimoréms naujas iéjas, technologijas ir
darbo patirt (tai sukelt konkurencin spaudim, d¢l kurio vietiniai gamintojai bty priversti veikti
efektyviau).

Netiesioginé TUI jtaka pasireiSkia poveikiu kitiems makroekonominiamdikliams: nedarbo
sumazjimui, eksportui, vartojimo ir taupymo apimtims. rpgautires bendro¥s tuedamos dide
investicijy patir yra labiau linkusios investuoti, labiau nei kitgsiones suinteresuotos didinti
eksporg, todl TUI netiesiogiai veikia ir ekspagt tatiau poveikis, bus teigiamas, jei bus vykdomos
Sios alygos:

= tarptautires bendro¥s produktyviau organizuoja vietinzaliaw perdirbim;

= tarptauties bendro¥s paskatina nuo importo priklausan imore tapti eksportuojatia
(tarptautis bendro¥s daznai yra laisvos prekybos tarp besivy&tanir iSsivyiusiy Salig
Salininkes);

= tarptautires bendro¥s, tuédamos daugiau patirties, eksportuoja vietos gamirmimdukt —
sudaro sutartis su galutiniais vartotojais, pri@é d¢rganizuoja vietos gamintojamgenginius,
technologijas, pateikia produkto gamybos techn@ogi

= tarptautires bendro¥s vykdo preki ir paslaug rinkodag tarptautirtje rinkoje (specializuoja
savo funkcijas, perleisdamos gamyletos gamintojams).

Apibendrinant,jvairiy autorip nuomones apie TUI povadikaliestkio plétrai, galima teigti, kad
né viena Siuolaikids ekonomins santvarkos valstybnegali vystyti savaikio be tiesiogini uzsienio
investuotoy, nusprendusi idarbinti savo kapital butent Sioje, o ne kitoje Salyje. diau tai neturi
salygoti beatodairiSkos investigijekonomirgs politikos, névertinant tiek teigiamo, tiek ir neigiamo

poveikio atskiriemsgikio sektoriams, vietini jmoniy atzvilgiu. Cia svarbios alies valdZios pastangos
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taikyti efektyvias TUI reguliavimo priemones, kusiteist; teisinga linkme nukreipiieinartias TUI ir

sudaryti palankiasap/gas Sioms investicijomskmingai kurti prictting vertk.

1.5. Valstybinis tiesioging uzsienio investiciy reguliavimas

Investiciju jstatyme, valstys investiciji reguliavimas reglamentuojamas Siais punktais:

1. Valstyles investicijp politika formuojama Lietuvos Respublikos Vyriauggb veiklos
programoje, valstyWs remiamose programose, valstybinvesticijy bei valstyles skolinimosi
programose, atsizvelgiaptietuvos Respublikogkio ir ekonomirts-socialires raidos prognozes.

2. Valstyles investicijp programa sudaroma ne maziau kaip trejiems metdnetuvos
Respublikos Vyriausyb Valstykés investicijy programa teikia svarstyti ir tvirtinti Lietuvos
Respublikos Seimui kartu su atitinkarmet; valstykes ir savivaldyhi biudzet; finansiny rodikliy
patvirtinimojstatymo projektustatymy nustatyta tvarka.

3. Lietuvos Respublikos Vyriausybnustato valstyws léSy, skirty valstyles investicijoms,
planavimo, tikslinimo, naudojimo, apskaitos bei ofes tvark.

Valstybei visuomet reikalingas kompleksinis poi | investicijas, technologinio potencialo
stiprinima ir imoniy plétra. Taip yra todl, kad nors pasaulio ekonomikos globalizacija \tipréja,
kiekviena Salis iSlaiko savo individualagrkuris pasireiSkia per daugdéruoa; — geografig pactis ir
jos slygojamas klimatas, kulta, turimi ir tiikstami gamtiniai iStekliai, pramés ir paslaug
sektoriaus strukita, technologinis iSsivystymas ir t.t. Visi Sie ypaai slygoja hitinuma suvokti
valstykes poreikius ir prioritetus, pagal kuriuos &ty buti kuriama ir jgyvendinama tiesiogini
uzsienio investicij ekonomir politika.

Galiniere (2007) teigia, kad TUI srautusy japimf§ kokybe vis labiau lemia efektyvumas ir
konkurencingumas. Kiek tés naudos iS TUI labai priklauso nuo Salies ekonosiigoliidzio — jos
dydzio, vietos, iStekli, darbuotaj, kvalifikacijos, technologini gekejimy ir politikos. 1Sskyrus tiki
iStekliy panaudojim orientuotas investicijas, daugiausiai TUl gaunlyssaturiniios tarptautiams
bendroéms reikiamus veiksnius — kvalifikacija, paslaugdasgkéju tinklas, infrastruldra ir
institucijos. Todl tinkama valstybs politika gali pagerinti ingli, kui savo ruoztu tarptautis
bendroés gali duoti Salies ekonominiams rezultatams. Ihess priimargioji Salis, greta to, kad
sudaro bazines ir politinesilggas, lemiatiias investavimo vietos pasirinkgnturi sutelkti visas
pastangas, kad pritrauktam tikro tipo, latent jai reikalingas investicijas, kurios gagd pasiekti
valstyles ilgalaikes pktros tikslus. Taéiau TUI pritraukimo politika negali idi beatodairiSka, nes
butina atsizvelgtii uzsienio investuotojo tikslus ir motyvus, kurigis vadovaujasi, nes pastarieji ne

visada tuo p&u metu gali atitikti investiciy siekiartios Saliesiikesiius.
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Ekonomirgje erd\je, jvairiy tarptauting organizaciy, formuluojama primygtié rekomendacija
vykdyti aktyvia vyriausyles politika TUI atZvilgiu. Si rekomendacija grindZiama tokidepaida, kad
esant palankiomsalygoms, tarptautiess bendro¥s gali padti didinti Salies eksporto pajamas ir
stiprinti trumpalaik konkurencingury. llguoju laikotarpiu, TUI efektas gali pasireik&aip nuolatigs
Salies konkurencingumo b#zformavimas.

Tarptautikms jmoréms spatiai pletiant veikh uzsienio rinkose, reaguodanyi dinamiSlk
konkurencig aplinka, pasauliniu mastu jungiagiairis tikio sektoriai ir atskirosy Sakos. Tai iS esés
paskatino vis didesnigvairiy region; Salu wkio atvirumas, kuri savo ruoztuérhé pastanju
deSimtméiy TUI politikos liberalizavimas. Valstyb gali taikyti jvairius instrumentus, skirtus
investicijoms reguliuoti, ir taip sukurti skirtingpalankumo slygas, skirtingo tiek investuotojui
rezidentui, tiek tiesioginiam uZzsienio investuotojiPolitika TUI srityje, siejama su didziausio
palankumo rezimais, o nauji dviSaliai ir regioningusitarimai gali uztikrinti palankegnaplinka
tarptautitms investicijoms. ligesnio laikotarpio tendencijpasireiSkia tuo, kad vis daugiau gali
sudaro dviSales investigigutartis ir dvigubo apmokestinimo iSvengimo suggiGalinierg, 2007).

Naujoms ES nams teko suderinti investiajrezimus su ES normomis, tai padaryta siekiant
uztikrinti ES normy laikymasi ir maksimaliai panaudoti potencilES regionini fondy naud.
Kalbant apie ES bendrai, nieko nestebina faktad,geagrindinis jos prekybos partneris yra Junggin
Amerikos Valstijos (JAV), iS kurios importuojami irkuria eksportuojami reikSmingi ES prekir
paslaug srautai. Té8iau neigiamas apsektas, anot Razausko (2008) gr&dd didel dalis prekybos
sraut;, tenkaiy vienam prekybos partneriui, ekonomikdaro nelankSa. Todl ilgalaikéje
perspektyvojgmanomai platesnis eksporto diferencijavimas pag&hbs ir pagal produktus danyES
ekonomik lengviau prisitaikatia ir geriau absorbuoja&iy iSores pokyius. § teigini patvirtina ir
pasaulinis finans rinky nuosmukis, prasigles JAV ir palaipsniui pe&jes | Eurom, kur jawiamas
neigiamas ekonomikos poveikis vidaus ekonomikagaiai

Nacionalire politika vaidina svarlp vaidmen pritraukiant TUI ir didinant iSy gaunam naud.
Valstybés sudaro tarptautines investiciputartis dvisaliu, regioniniu ir daugiaSaliu lygme cél
ivairiy priezasiy. Pirma, tai puikusimas pritraukti daugiau ir didesnius TUI srautustrAndauguma
investicijy kilmés Sali;, siekia didesnio skaidrumo, stabilumo ir invegigi priimartiy Saly TUI

reguliavimo rezim patikimumo bei mazespklitc¢iy ateities TUI srautams.
1.5.1. Veiksniai,jtakojantys tiesiogines uzsienio investicijas
Tiesioginy uZzsienio investici pritraukima i Sal lemia daugivairiy veiksny, kurie daznai

skiriasi priklausomai nuo valstyb ypatuma. Mokslinéje literatiroje iSskiriami bendriniai veiksniai
itakojantys TUI pritraukira: valstykes geografig packtis, politinis stabilumas, vykdoma ekonormin
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politika, mokesiy sistema, rinkos dydisjkio darbo nasSumas, darbégps kasStai, infrastruktos
ISvystymas, preki ir paslaug kainy lygis. Ginevtius (2005) teigia, kad TUI pasirenkama ta Salis,
kurioje visos kartu veikia Sios veiksngrupes:

= Specifiniai nuosavys (nuosavybs teigs ir nekilnojamojo turto) privalumai. Sis veiksngs
esnes apeépiaimoniy dydi, iéjimo i rinka bei prijimo prie iStekliy galimyke, imoniy galimyke vykdyti
viena Kita papildaia (pavyzdziui, gamyd ir paskirstym), galimylke pasinaudoti Sali tarpusavio
skirtumais.

» Internacionalizacijos suteikiami privalumai. Jiesiegnda, kai uZsienio Salirinkos yra ne
visiSkai iSnaudotos, tai yra jose yra lajsu&y veiklai vykdyti.

= Specifiniai Salies paties privalumai apipia Saly gamtiniy iStekliy, transportavimoahaudy,
makroekonominio stabilumo, kaltiniy veiksniy, valstybinio reguliavimo skirtumus. Tokie skirtuma
gali nulemti, kur bus steigiamos transnacionimorgs.

Taip pat autorius iSskiria tokius investicij@skojartius veiksnius, kaip darbcega, nes Sis
veiksnys svarbus, kai tarptautikompanijajsikirusi brangiai apmokamos darbagps Salyje, rinkos
dydis ir augimas, nes naujos rinkos tarptautia kompanijoms yra svarbus konkurencingumo ir
plétros Saltinis. Didesnio efektyvumo siekimas pakigelt TUI leidZia racionaliau paskirstyti iSteklius

Auk&tiau jvardinti veiksniai iS dalies atspindi Lietuvos isteinés aplinkos bruozus. Lietuvos
Respublikos Vyriausyds patvirtintoje Investicij skatinimo 2008-2013 metprogramoje isskiriami
Lietuvos patraukluminvesticijoms skatinantys veiksniai:

= Salies geografin padtis ir priklausymas jvairioms tarptautioms sjungoms ir
organizacijoms. Vienas i$ veiksniskatinadiy uzsienio ir Lietuvos investuotojus investuptiietuvos
ekonomily, — Lietuvos naryst Siaugs Atlanto Sutarties Organizacijoje (NATO) ir ES teskianti
ekonominei, politinei ir socialinei aplinkai stalomha, taigi ir papildony verslo pétros galimybi,.

= Investuotojams patraukli ir kvalifikuota bei konkmcinga Lietuvos darbaga. Vidutinis
darbo uzmokestis Lietuvoje vis dar yra vienas maiaiS ES valstyhi. Gana aukSta darbégos
kvalifikacija ir mazas darbo uzmokestis lemia wveargbatraukly darbo ¢gos kokylés ir ssnaud;
santyk.

=  Preky, komunaling ir jvairiy kity paslaug kainos, gyvenimo smaudos Lietuvoje — vienos
maziausy iS Centrires ir Ryty Europos valstyli.

= Investiciy aplinkai teigiam poveil§ daro gerai iSpétotas Lietuvos transporto tinklas.
Lietuvoje yra 2 iS 10 prioritetini Europos tranzito koridayi Pagrindiniai Lietuvos prameésa centrai
tarpusavyje sujungti 4 juaskeliais, atitinkagiais visus ES standartus.

= Vienas iS tiesiogini uZsienio investicij ir vidaus investicij pritraukimo veiksni — Lietuvoje
isteigtos laisvosios ekononds zonos. Veikia dvi laisvosios ekonorsnzonos. &mingai veikianti

Klaipédos laisvoji ekonomiéizona ir tik pradedanisitvirtinti Kauno laisvoji ekonomiézona.
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= Investuoti | Lietuvos ekonomik skatina ir tarptautimi organizaciy pripazinimas,kad
Lietuva — patraukli investicijom®é¢l palankiy investavimo glygu ir tinkamos investicij aplinkosi
Lietuva investavo pasaulyje gerai zinomos daugissahores.

= Tarptauting bendrovi; pripazinimas Lietuvos ekonomikdaro atvires@ Daugelis uzsienio
bendrovi investuojai Lietuva, tikédamosios ateityje eksportuoti produkdijkitus regionus. Tai lemia
Lietuvos eksporto apiting augim.

Svarbus investicinei veiklai Salyje aspekfaardijamasUkio ministerijos skelbiamoje ,I56s
ekonomini santykiy strategijoje“ — migracija. Darbingo amziaus asmemgracija turi daugialypes
pasekmes. Salims, i§ kuriSvyksta darbingi gyventojai, sukeliami padaringaiklauso nuo to, koks
yra iSvykstagdiyju kvalifikacijos lygis. Jei iSvyksta mazai kvalifikti darbuotojai, sumap nedarbas
ir jo keliama socialid jtampa, sumajusi pasilla darbo rinkoje sukuria palankesnegygas joje
likusiu darbuotoj atlyginimams, ima rastis uZsienyje dirban asmen pinigu pervediny i Sal
(Seimoms ir artimiesiems). Tiau jei iS Salies iSvyksta kvalifikuoti arba labaialifikuoti asmenys,
rezultatas kitoks. Siuo atveju Salies daregop kvalifikacire strukiira pasikeis kvalifikacinio vidurkio
mazjimo Kkryptimi, ziniy ir technologijp adaptavimas sétkés, o tai gali imti trukdyti ir tiesiogimi
uzsienio investicij srautuij Saf; Salies augimo potencialas susédpnTiesioginius nuostolius patirs ir

Salies biudzetas, finans@vwisy ar Zyma daf tokiy asmen iSsilavinimo.

1.6. Reinvesticijos — svarbus tiesiogigiuzsienio investicip elementas

Ekonomirgje literatiroje reinvesticijp klausimui rra skiriama daug @nesio, o detaliau jas
nagrirgjantys autoriai remiasi pagrindiniais principinidi¥F (Mokejimy balanso vadovo penktasis
leidimas) metodiniais nurodymais. Reinvesticijo¥FIpenktajame Mogimuy balanso vadovo leidime
(toliau MBV), apima tiesioginio investuotojo pajandali (priklausomai nuo turimo akcinio kapitalo
kiekio), kurig sudaro:

= uZsienio dukterinj ir asocijuoty imoniy nepaskirstytas pelnas;

= uZzsienio filial ir kity juridinio asmens teigi neturiréiy imoniy tiesioginiam investuotojui
nepervestas pelnas (jei Si pelno dalisaniSskiriama, laikoma, kad visas filialo pelnagi thiti
pervestas tiesioginiam investuotojui).

Lietuvos statistikos departamentas remdamasis T\&todika, Europos f§ungos statistikos
tarnybos bei EBPO metodiniais nurodymais pateibkatreinvesticijy savoka:

Reinvesticijos — tai tiesiogiai uZzsienio investuotojui priklausanbet dividend forma
nepaskirstyta, gmorgje likusi, pelno dalis (taip pat nuo tunjrbalsavimo teisi procento) ir filialy
iplaukos, nepervestos tiesioginiam investuotojui. dafayi reinvesticijos padidina tiesioginio
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investuotojo kapital investuojamojeimonréje, tai reinvesticijos yrajtraukiamos kaip tiesiogini
investicijy sandoriai, kuri sumos atitinka (tik su prieSingu Zenklu) tiesiogimnvesticiy pajam
jrasus.

Sarianna M. Lundan (2006) teigia, kad reinvestgijaip svarbi tiesioginiuzsienio investicij
komponend, literafiroje susilaukia gattinai mazai dmesio, ir tai tik nagrigjant apmokestinimo
klausimus. Auta¥ atkreipia @mesg, kad reinvesticijasitakoja panass kaip ir TUl veiksniai:
makroekonominiai Salies rodikliai, veikiantys inteeamo galimybes konkt#oje Salyje; galimas
uzsienio investicij pelningumas; valiutos kursas; skirtingos bendrovaldymo sistemos; Salies
moke<giu politika, gmzZinty uzsienio pajam (reinvestuai pajamy) atzvilgiu; dividend politikos
vykdymas, kaip valdymo kontrgd priemos. Todtl galima abipusio poveikio prielaida, kai
reinvesticijos savo ruoztitakojaijvairiy ekonomini; rodikliy pokyius. Si prielaida bus tikrinama $io
baigiamojo darbo tyrimo metu.

Tarptautirgje ekonomikoje, daugelio Salmokéjimuy ir tarptautini investiciy balansai sudaromi
remiantis principiniais TVF metodiniais nurodymaksirie laikas nuo laiko yra tobulinami. Siekiant
iSlaikyti Sy TVF mokejimy balang vadow vientisuna, jo strukfira ir esminiai principai éra
keiciami, taiau pagrindinip savoky apibgzimai yra nuolat atnaujinami, kad atitikbesiketiancios
pasaulio ekonomikos poreikius. Tddsvarbu apzvelgtireinvesticijy savokos ir reikSnds Kitima

keiciantis TVF Mokéjimy balanso vadovo versijoms. Auksiau pateikta reinvesticjj ssvoka yra
apibkzta penktajame MBV, o Siuo metu yra parengta naig&toji, tiesa dar netaikoma oficialioje
statistikoje, Sio ma¥imy balanso vadovo versija.

Penktajame MBV teigiama, kadeinvesticijos gali biti skakiuojamos, prie tiesioginio
investavimo imores pajam (grynojo veiklos pelno) prigus gautinas pajamas ar einamuosius
pervedimus ir a&mus moktinas pajamas ar einamuosius pervedimus bei galiaasskatiavus
pajamy ar turto mokedus. Tiesioginio investavimgnoreés reinvesticijos, kurios atitenka tiesioginiam
investuotojui proporcingai jo turimaimorés nuosavybs daliai, iraSomos ma¥imo balanso
einamojoje sskaitoje, kaip iSmodos tiesioginiam investuotojui pajamos iS invegiici akcin
kapitah ir | finansirg saskaity, kaip reinvestuotos atgaimorg.

Buvo daugivairiy diskusip dél batiny pakeitimy, rengiant Sesfi, dar nepatvirtint Tarptautinio
valiutos fondo MBV leidim. Svarbu pamiéti tai, kad j sudarant buvo atsizvelgta naupja
Nacionalinip saskaity sistema (SNA 2008). SeStajame Tarptautinio valiutos fonddBV
reinvesticijoms skiriama daugiauérdesio. Nors esmin reinvesticijy savoka islieka nepakitusi,
lyginant su ankstesniu leidimuctau pateikiamas platesnis reinvesticikaip tiesioginio investuotojo
pelno paskirstymo iy, aprasymas. Svarbu paréinir tai, kad pateikiamas iSsamesnis reinvesticij
skatiavimo principo iSaiSkinimas. Kadangi, reinvestsij yra tiesioginio investavimamon:s

nepaskirstyto pelno (ar sukaupksy) dalis, proporcingai tiesioginio investuotojo taai imorées
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nuosavyks daliai, Sis nepaskirstytas pelnas (ar sukaupss) gali lati skakiuojamas taip: prie
grynojo veiklos pelno (veiklos pajamosémius veiklos iSlaidas) prégus, gautinus dividendus,
palikanas, nuomos pajamas ir gautinus einamuosius glierue beijmonreés reinvesticiy dal visose
tiesioginio investavimagmorese ir aémus moktinus dividendus, pakanas, nuom mokesius ir
kitus molkétinus einamuosius pervedimus.

Pagrindire logika, naujame SeStajame MBV, kuria remiantisnuesticijos jtraukiamos i
tiesiogines investicijas yra ta, kad iS ésptiesioginio investavimgnore yra kontroliuojama, ar bent
jau jtakojama tiesioginio investuotojo ) tocl sprendimas palikti ir reinvestuoti dadelnoimorgje
yra visiSkai ar dalinali, tiesioginio investuotojoyesticinis sprendimas. Sprendinkokia dal grynojo
pelno paskirstyti, 0 kokKi reinvestuotij tiesioginio investavimamory, gali jtakoti nemazaivairiy
veiksni, pavyzdziui, apmokestinimo sistema, pervadikastai, investiciés galimyles pagrindigje
imorgje (batinybé plésti pagrindin versh) ar kur nors kitur, santykiniai finansipresurg perkelimo
kasStai.

Tokio sprendimo svagpnagrirgja ir kiti uzsienio autoriai (Dalgaard et.a2000). Tarptautiés
korporacijos dazniausiai neiSmoka dividendais vpzer, tam tikg laikotarp, gauto pelno. Likusioji,
nepaskirstyta pelno dalis yra reinvestuojama atgabre, kaip nuosavas kapitalas, kuris tampa vienu
IS pagrindinio grynojo kapitalo formavimo ir skalmo, finansavimo Saltimi. Kokia dali grynojo pelno
skirti dividendams, o koki— reinvestuoti, kaip nepaskirsiypelm, kolegialiai nusprendzia akcininkai,
kuriy kiekvieno sprendimo svoris, proporcingai priklaumsm jo turimy, Siosimores, balsavimo teisi
susijusi; su valdom akcijy dalimi. Autoriai prabézia, kad praktiSkai, korporacirdividend; politika
priklauso nuo bendr@g valdybos, taigi, atspindi stambiausakcininky prioritetus. Smulkiesiems
akcininkams Sioje vietoje lieka viena pasirinkimaligmybé ,paimk arba palik’. Taigi, keliamas
klausimas — kod&l apskritai kompanijos nepaskirsto viso grynojongebkcininkams ir nefinansuoja
kapitalo poreikio tik iS naujai leidZziamakciju pardavimo? Juk tokia ,politika® leigtkiekvienam
akcininkui laisvai paskirstyti savo investigiportfel. Tokiu bidu, jis tik prémes apgalvat sprendim,
reinvestuad visa ar daj jam priklausatiy jmonés A pajamy, i ta p&ia jmone A. Viena iS pusiau
automatinioimonres pelno dalies reinvestavimo taikymo priezasyra veikimo paprastumas ir kast
sutaupymas, pagrindziamas dividemublitikos sutapimu su didziosios akcininkalies norais, juolab
pridedant faki, kad investuotojas, kuris nenori reinvestuoti saaties iSimonés uzdirbto, bet dar
nepaskirstyto pelna ta paiia imorg, gali parduoti savo turimas akcijas. Apskritai,i kenon
nepaskirsto pelno akcininkammores akciy kaina tampa didesnnei kity ji paskirgius.

Kitas klausimas, kuyrautoriai iSkelia (Dalgaard et.aRP00) yra atvirk&ias pirmajam — kod
kompanijos iS viso moka dividendus, atsizvelgiamhokesiu sistema, kuri dazniausiai yra labiau
palanki kapitalo prieaugiui (kaupimui) nei pelnoskiastymui. Atsakymas gali slgfi ateities pelno

neapibéztume ir skirtingg mokestiny sisteny jvairoweje, su kuriais gali susidurti investuotojai.
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Vis tik reinvesticijos yra taip pat naudinga inwestbjui, kaip ir bet kuris kitos investicijos
pelnas, nes yra investuojamos su tokiais phke<iais gauti atitinkamos vers atlyg mainais uz
panasios rizikos investiaij rinkoje. Modigliani-Miller teoremoje (Modigliani rad Miller, 1988;
Shapiro, 1990), pagal suprastintas prielaidasddmnlai ir nepaskirstytas pelnas yra psilpakaitalai.
Tikrovéje, kurioje egzistuoja tam tikras nepastovumasempibéztumas, sandorio kastai, netobulos
kapitalo rinkos ir mokesy sistema, dividendai ir nepaskirstytas pelnasérseliobuli, t&iau
investuotojui tinkantys pakaitalai.

Puikus, palankios ir reinvesticijas skatit@s aplinkos, pavyzdys gdl; bati kaimynire Salis
Estija. Estijos bankas skelbia, kad reinvesticgalis TUI | Estija, Zymiai iSaugo per pastaruosius
metus. IS tieg, 2004 metais, didZja dali TUI jplauky ir sudag reinvesticijos. Tiesiogimi uzsienio
investicijy teisinis pagrindas Estijoje reglamentuoja lygeisds, kaip ir vietiniam verslui bei nevarzo
pelno repatriacijos. Kitaip nei daugelyje CentarRyty Europos Sali, Estijoje réra jokiy iSskirtiniy
paskai; uzsienio investuotojams, jie ir vietiniai investojai traktuojami vienodai. Si 3alis pasaulyje
yra vertinama, kaip turinti atwrir liberalia ekonomilg ir 2005 uzmé ketvirta vieta pasaulyje Wall
Street Journal ir Heritage Foundation sudaromano@akires laisvés indekse ,Index of Economic
Freedom®, tiesa, pagal 2009 meandeks ji nukrito i 13 viet (Lietuva kelexi mety Siame indekse
laikosi 30 vietoje). Pagrindiniai Estijos patrauklo uzsienio investuotojams bruozai yra geografinis
artumas Skandinavijos Salims (Svedijai ir Suomijpglyginus Zemi gamybos kastai ir nuo 2000ymet
taikoma speciali mokestinlengvata su nuliniimoniy pajamy mokesiu reinvesticijoms. Vis tik,
Estijos pavyzdys vertas diskusijKai pagrindir da TUI jplauky sudaro reinvesticijos, pasireiSkia
naup TUI trakumas, o tai riboja nawjZiniy ir technologiy akjima i Sal.

Ekonomirgje literafiroje galima sutikti autoy, iSreiSkiagiy gana skeptik nuomor
reinvesticip naudingumo atzvilgiu, té&au viena IS tokio po#rio priezasiy gali hati tiesiog
informacijos ir skaliavimo metodik; traikumas. Centries Europos Salys nuo antrosios devintojo
deSimtméio puss spatiai pritrauke didelius TUliplauky srautus. Tiesioginiam uzsienio investuotojui
Centrires Europos Salys tapo patrauklios puikia galimygyerendinti pelningas investicineséjds ar
zemesniais kasStais. Pagrindinis ir dazniausiidijamas TUI poveikis Salies ekonomikai yra péiei
jos realiajai ekonomikai, &&u svarbu pamiti ir tai, kad augantis uzZsienio kapitalmoniy pelnas,
turi nemaz jtaka Salies mokjimy balanso strukirai ir apskritai visam iSoriniam balansui.
reinvesticijas, kaip TUI strukiiriny vienet, iki Siol nebuvo kreipiamaséthesys, téiau tai hitina
padaryti atsizvelgiani tai, kad Europoje per pastaruosius keleet; pastebimas reinvestigijsraut

augimas.

® Reinvested Earnings Matter. Macroeconomic Analy$EWTON Holding, a.s. 2002
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Kalbant apie reinvesticijagnorées mastu, jos gali rodyti tiek teigiantiek ir neigiana skirturm
tarp imores pelno ir iSmokty dividend;. Makroekonominiame lygyje, reinvesticijos iSmaamps,
kaip balansas tarp Salies tiesioginnvesticiy uzsienyje ir tiesiogimi uzsienio investici. Kaip
pazymi ank&iau nagritas penktasis TVF meékmu balanso vadovas, sandoriai gaitibpriskirti ir
iraSai mokjimuy balanse gali iiti padaryti netgi tuomet, kai jokio realaus sranéoa. Reinvesticijos
yra puikus pavyzdys tokio srauto, nes pajamosokugali liti tiek paskirstytos dividendforma, tiek
ir reinvestuotos atgal bendro¥, yra jitraukiamosi mokéjimy balang. O tai yra daroma laikantis
apskaitos dvejybiniojraso principo. Pirmiausiai reinvesticijogasomosi finansire saskait, i
tiesiogines uZsienio investicijas ir taip atspitidsioginio investuotojo iSaugusias investicijasianio
dukterireje imorgje ar filiale. Tuomet, tiesioginio investavimmonreés reinvesticijosiraSomos, kaip
gautinp grynyju pajamy jsipareigojimai einamojoje askaitoje bei parodo tiesioginio investuotojo
pajamas IS investiajj i nuosavyk. Reinvesticij perteklius Salies ekonomikoje teigiamai veikia
finansirg saskait, nes padidina grysias tiesiogines investicijas,¢tau poveikis gautoms grynosios
pajamoms einamojoje askaitoje atspindimas su prieSingu ZzZenklu. Taigiinwesticijos didina
tiesioginy uzsienio investicij iplaukas, tuo pau didindamos einamosiosiskaitos defici. Tockl
bendras reinvestiaij poveikis mokjimuy balansui yra neutralus, nes jo teigiritaka finansinei
saskaitai, atsveria neigiamas poveikis einamajakaitai.

Viena didziausi Cekijos finang valdymo jmoniy grup: ,Newton Group“ vienoje i§ savo
makroekonominj analizi jvertina kit aspekd, i kurj atsizvelgiant iSreiSkiama dar vieabejor dél
teigiamos reinvestiayj jtakos 3alies ekonomikai. Zinomayairios $alies institucijos dazniausiai
jvairiomis priemoiamis siekia pritraukti ir iSlaikyti tiesioginius uEio investuotojus savo Salyje.
Taciau, kaip buvo midta anksiau, reinvesticijositraukiamosi einamaja saskaity, nors realiai
neatspindi tikro pinig judéjimo, kuris gatty jtakoti valiutos kurso rink Todkl reinvesticijos gali
salygoti rizikinga SaliSkuma sudarant ma}imy balans.

Pastaruosius kelet deSimtmeéiy, spatiai vystantis globaliai ekonomikai ir stigant
tarptautiniams rySiams, tiesiogs uzsienio investicijos, kaip iSteklius, labai ,sedo“. Tai rodo
nuoseklus tiesiogini uzsienio investicij sraut; augimas, kuris daznaiglggotas atskirose Salyse
esartiy tarptauting kompanij filialy reinvestuai pajamy didé¢jimu.

1.7. Tiesioginy uzsienio investiciy ir reinvesticijy vieta Lietuvos iSoks sektoriaus statistikoje

Tiesioginy uZsienio investicij rodiklis reikalingas Salies méjkmu balansui sudaryti. TUI
mokéjimo balanse atsispindi Einamosiogslkaitos ir Finansigs siskaitos tiesiogini investicijy

straipsniuose.
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Mokéjimy balansas® — tai statistig ataskaitaj kuria jtraukiamos alies atitinkamo laikotarpio
ekonomirés operacijos su likusiu pasauliu. Mgikny balanse parodomos ekonogsnoperacijos
(sandoriai),jvykusios tarp Salies ekonomikos subjektezidenty) ir uzsienio ekonomikos subjekt
(nerezident). Ekonomiré operacija molimy balanse apikZiama kaip ekonominis srautas,

parodantis ekonomés vereés sukirima, pokyt, mainus, perdavimarba iSnykim.
Lietuvos bankas Ma}imy balanse skelbia TUI srautuger laikotarpj ir Tarptauting

investicijy balanse suminius likius laikotarpio pradzZiai. Lietuvoje, Salies mafimy balansas ir
tarptautini; investiciy balansas sudaromas ir skelbiamas vadovaujantisipiniais TVF (Mokjimuy
balanso vadovo penktasis leidimas), ECB ir Eurasigtiodiniais reikalavimais ir standartais, 2004 m.
liepos 16 d. (iS dalies pakeistos 2007 m. gegu#l d.) gagmis ¢l ECB statistigs atskaitomyés
reikalavimy, taikomy; mokgjimy balanso ir tarptautini investiciy balanso statistikos srityje bei
tarptautiniame atsangsablone, 2005 m. sausio 12 d. Europos Parlamefarybos reglamentu (EB)
Nr. 184/2005 d mokéjimy balanso, tarptautés prekybos paslaugomis ir tiesioginuzsienio
investicijy Bendrijos statistikos.

Mokéjimy balanso ir tarptautiniy investicijy balanso sudarymas. Lietuvos Respublikos
mokejimy balang ir tarptautini investiciy balang tiesiogiai sudaro Lietuvos bankasy3ialang
sudarymas apima visus veiklos procesus: metodo®gii duomen Saltiny analiz, statistires
atskaitomybs formy projeki ir ju pildymo metodini nurodymy rengima, statistires atskaitomyés
atrankos proces(statistire informacip teikiartiy Saliesukio subjekt; skatiaus nustatyny), statistini
duomenm rinkima, ju apdorojimy ir galutinih duomem renginy. Sudarant ma}imuy ir tarptautini
investicijy balansus visi §i balang komponentai (atitinkam straipsnip duomenys) yra tikrinami
vidinio nuoseklumo ir nuoseklumo per atitinkanaikotarp poziriais. Papildomai gauti duomenys
palyginami (derinami) su atitinkamais kistatistikos Saltini duomenimis.

Statistikos sistema. Salies molgimy balansas ir tarptautipiinvesticiyy balansas sudaromi
statistiniy ataskait pagrindu. Dal statistires atskaitomyés formy tiesiogiai iS Saliesikio subjekiy
renka Lietuvos bankas, dat Statistikos departamentas prie Lietuvos ReskoblVyriausylés (toliau
— Statistikos departamentas), kuris sugn&tatistig informacip perduoda Lietuvos bankui. Salies
mokejimy balanso ir tarptautini investiciy balanso sudarymo darbai yi&raukti { Oficialiaja
statistikos darlp program, kuria tvirtina Statistikos departamento generalinis ldwgus. Dabartiniu
metu sudaromi ir skelbiami ataskaitiniaicmesio, ketvi¢io ir mety Salies mokjimy balansg ir
ketvircio bei met; tarptauting investiciy balang duomenys ir skolos uzsieniui duomenys. 2004 m.

practtos taikyti naujos rmesio ir ketvitio statistires atskaitomyés formos, kurios atitinka ECB ir

® Lietuvos banko pateikiama Mgjkmo balanso svoka. Moksjimo balanso pavyzdriiréti 2 priede



33

Eurostat reikalavimus, taikomus n#ikny balanso, tarptautini investiciy balanso ir tarptautini
atsarg statistikos srityse. Tai leidzia surinkti ir pagénstatistie informacip, paskirstyd pagal
reikiamg geografir strukfira (atskiriant euro zonos, kitas ES valstybes irkpgasaulio valstybes).

Pagal Statistikos departamento reglameitungtodilky, TUI laiko eilugé prasideda nuo 1997 m.
| ketvirc¢io. Palyginama tiesioginiu uzZsienio investicifaiko eilugé nuo 1997 m. | iki 2005 m. |
ketvircio (eilutes trikis ckl tiesioginiy uzsienio investicij skatiavimo metodikos pasikeitimo) ir nuo
2005 m. | ketvi¢io iki dabar. Pasikeitimagsyko 2006 m. pabaigoje, buvo perskaoti 2005 m. ir
2006 m. ketvitiai. Tiesiogire uzsienio investicija su minuso Zenklu susidara,tiesioginio uzsienio
investuotojojmores finansiniai reikalavimai didesni uz finansiniggareigojimus nerezidentui.

Mokéjimy balanso duomenys grupuojami tam tikruzdu. Pirmiausiai atskiriamos einamosios,
kapitalo ir finansids siskaity operacijos, dar vadinamos realaus ir finarsgktoriy operacijos.
Einamojoje sskaitoje parodomos praki paslaug, pajamy ir einamyjuy pervediny operacijos.
Kapitalo ir finansigje saskaitose atvaizduojamos operacijos, susietos sanginiu turtu ir
isipareigojimais. Taigi, TUI einamojojeaskaitoje jraSomos kaip tiesiogini investiciy pajamos.
Siame straipsnyje parodomos Visos tiesioginio itu@sjo ir tiesioginio investavimojmorgs
tarpusavio veiklos pajamos ir iSlaidos: pajamaoaki&inio kapitalo ir pajamos IS kito kapitalo. Paj@sn
i$ akcinio kapitalo skirstomaspaskirstyisias pajamas (dividendai ir paskirstytasis filipelnas) iri
reinvesticijas bei nepaskirsgyi filialy pelm. Finansigje sskaitoje TUI jraSomosi tarptauting
investicijy kategorip, kuri apimanti ilgalaikius ekonominius finansinigsntykius ir interesus tarp
tiesioginio uZsienio investuotojo ir tiesioginiovestavimoimorés. TUI sudaro akcinis kapitalas
(akcijos, jvertintos rinkos kaina), reinvesticijos ir kitaspitalas (tiesioginio uzsienio investuotojo ir
tiesioginio investavim@mornes tarpusavigsipareigojimai skolinantis ir skolinant tajt

Tarptautiniy investicijy balansas’ parodo finansinio turto (uZsienio turto)isipareigojimy
uzsieniui lik@ius tam tika dat. Tarptautini investiciy balansas (uzsienio turto likutis minus
tarptautinip finansiny jsipareigojimy likutis) parodo, ar Salis yra debitoar kreditoé uzsienio Sali
atzvilgiu, o kartu su nefinansinio turto likais — grymja Salies ekonomikos vert Ataskaitinio
laikotarpio pabaigoje investigijlikutis yra atliktos finansiés operacijos tarp rezidento ir nerezidento,
finansinio turto {sipareigojimy) veris pasikeitimo (pavyzdziui, &l valiuty kurso pokyio) ir kity
pokyiu (perklasifikavimo) rezultatas. Finansinis uzsiehidas pirmiausia klasifikuojamas funkciniu
poziariu: tiesiogires uzsienio investicijos, investigij portfelis, kitos investicijos ir oficialiosios
tarptautits atsargos. Taip pat klasifikuojami tarptautinianahsiniai isipareigojimai, iSskyrus
oficialiagsias atsargas. Kiekvienos funkgsninvesticijos viduje klasifikuojama detaliau —si@gines

investicijosi akcin kapitah ir reinvesticijas bei kit kapitah, investicipy portfelis ir kitos investicijos

" Lietuvos banko pateikianfearptautini; investiciy balanso svoka. Tarptautinj investiciy balanso pavyzdiaréti 3 priede
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pagal finansines priemones ir sektorius (LietuvasKas, valdzia, pinigfinansirés institucijos ir kiti
sektoriai). Nuo 2004 m. tarptautininvesticiy balanso duomenys klasifikuojami pagal valstybes.
Tarptauting investiciy balanso sudarymo duomeagaltiniai yra tie patys, kuriais remiantis sudaasm
Salies mokjimy balansas. Remiantis tarptautininvesticip balanso duomenimis, aps&aiojama
bendroji Salies skola uzsieniui.

Reinvesticijos kaip tiesiogini uzsienio investicij dalisieinai Salies mokjimy balang. Pagal
Siuo metu aktual penktji Tarptautinio valiutos fondo MBV leidim mokéjimy balanso einamojoje
saskaitoje reinvesticijas rasime tiesioginnvesticiy pajamy straipsnyje. Siame straipsnyje parodomos
Visos tiesioginio investuotojo ir tiesioginio invagimo jmores tarpusavio veiklos pajamos ir iSlaidos:
pajamos iS akcinio kapitalo ir pajamos iS kito kala. Pajamos iS akcinio kapitalo skirstomjos
paskirstydsias pajamas (dividendai ir paskirstytasis filipelnas) iri reinvesticijas bei nepaskirsayit
filialu pelm. Reinvesticijosi mokejimy balanso einanja saskait itraukiamos kaip iSmokos
nerezidentams, o finangje saskaitoje parodomos kaip tiesiogininvesticijy srauto dalis. Pajamas i$
kito kapitalo sudaro paskgl vertybiniy skolos popierj palikanos, kitos tiesiogini investicijy
pajamos ir iSlaidos (pvz., iSmokos uz nedalyvatigsprivilegijuotisias akcijas).

Mokéjimo balanso kapitalo ir finansije sskaitoje reinvesticijos patenk@a Tiesiogini
investicijy straipsm. Tai tarptautini investiciy kategorija, apimanti ilgalaikius ekonominius
finansinius santykius ir interesus tarp tiesiogimibsienio investuotojo ir tiesioginio investavimo
imores. EBPO rekomendacijose 10 proegbilsavimo teisi pripaistama kaip zemuténriba, kai
tiesioginis uzsienio investuotojas turi galimyllalyvauti valdant tiesioginio investavimpnorg.
UZsienio investicija, maZesnkaip 10 procent balsavimo teisi, priskiriama ne tiesiogéms
investicijoms, o investiay portfeliui. Tiesiogirs investicijos pirmiausia klasifikuojamos kryptiniu
pagrindu — rezidentinvesticijos uzsienyje ir nerezidenivesticijos Lietuvoje. TUI priskiriama ne tik
pirminis kapitalo investavimas, bet ir visoglesres operacijos tarp investuotojo ir tiesioginio
investavimojmores. TUI sudaro akcinis kapitalas (akcijagertintos rinkos kaina), reinvesticijos ir
kitas kapitalas (tiesioginio uZzsienio investuotdjo tiesioginio investavimoimonrés tarpusavio
isipareigojimai skolinantis ir skolinant tajt

Lyginant su Siuo metu oficialioje statistikoje daetaikoma Segfa MBV, cia reinvesticijosj
mokejimy balang taipogiiraSomos tuomet, kai yra uzdirbamos. Reinvestigigishiti neigiamos, kai
tiesioginio investavimamonre patiria nuostal arba paskiria didesnius dividendus nei yra uzdirbu
pelno. Jeigu filialai nepaskirsto pelno, tai Sigpaskirstytas pelnas yra laikomas reinvesticijomis.
Pavyzdys, kaip galiiiii skakiuojamos reinvesticijos remiantis Siuo SeStuoju TMBkéjimuy balanso
vadovu, pateikiamas 4 priede.clau, kadangi Sestasis leidimagan oficialiai patvirtintas ir visuotinai
taikytinas, Siame baigiamajame darbe bus remiamaskéjimo balanso apskaitymo principais
nustatytais penktajame MBV leidime.
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2.INVESTICIJ U ITAKOS LIETUVOS EKONOMIKAI TYRIMO
METODOLOGIJA

Nepakankamas éthesys atskiroms tiesiogini uzsienio investicii komponentms, sudaro
prielaidas investicij skatinimo politikoje atsirasti spragoms, kuriossauoztu gali slygoti palanki
galimybiy iSlaikyti esamas ir pritraukti papildomas TUI, m@dima. Viena iS toki sucktiniy tiesioginiy
uzsienio investicij daliy yra reinvesticijos. Kaip ir daugelyje «iSaliy, taip ir Lietuvoje, iki Siol ira
atliktos iSsamios reinvestigij reikSmingumo analés. Todl Siuo darbu norima padtti nemaz
reikSne turinti uzsienio kapitalo elemeptkuri uzZsienio investuotojas, kaip pelno idaheiSmoka
dividendaisj kapitalo kilmes Sai, o paliekajmorgje Lietuvoje, kad Sios investicijos ateityje gerwnu
dar didesa pridéting verte ne tikimonei bet ir valstybei, irtdy puiki skolinimosi alternatyva.

Siekiant patvirtinti arba paneigti Sio baigiamojarldo tyrimo hipoteg kad reinvesticijos daro
teigiamy jtakg Lietuvos ekonomikai prieS tai svarbu iSsamiauertinti pa&iu TUI vaidmen Salies
ekonomikoje. Pirmoje darbo dalyje apzvelgta TUI peata, strukira, pagrindiniaijtaka darantys
veiksniai bei TUI vieta Salies iS&® sektoriaus statistikoje, suformuoja paggindlimesnei TUI
analizei. Tréiojoje darbo dalyje atliekamas investicifakos ekonomikai tyrimas.

Pirmiausia, pateikiama TUI Lietuvoje, Latvijoje Estijoje, statistini duomem (pagal Salis
investuotojas ir ekonomés veiklos fiSis) analiz bei Lietuvos Tarptautinio investiqgij balanso
dinamika per pastaruosius ketverius metus. Anahaeidojami Lietuvos, Latvijos ir Estijos centrini
banky, Statistikos departamento ir Eurostat duomeazs teikiami statistiniai duomenys. Tuomet
atliekamas kiekybinis, TUI poveikio ekonomikai, tieimas. Siuo tikslu atliekama tiesioginiZsienio
investicijy jtakos pagrindiniams makroekonominiams rodikliamsjekiSreiSkia ekonomikos augam
analiz. Kokius ekonominius rodiklius, ir per juos yisalies ekonomik labiausiai veikia TUI,
kiekybiSkaijvertinti paas koreliacig analiz. Tyrimui atlikti pasirinkti Sie rodikliai: bendrasvidaus
produktas, nedarbo lygis, Sali@kio darbo naSumas, bruto darbo uzmokestis, ekspoirtgortas,
vidaus prekybos apyvarta (mazmessnir didmenigs prekybos apyvartos), paslaugmoniy
pardavimo pajamos, iSsilavinimas, vartqtdfaing pokytis, OMX Vilnius indeksdsir ekonominio
vertinimo rodiklis.

TUI kiekybinio tyrimo metu, formuluojamos atskirpsielaidos apie TUI povejkpasirinktiems
makroekonominiams rodikliams. Sioms prielaidomsviptiti arba paneigti, atliekamaoriné
koreliaciné analizé, kuri leidZia nustatyti ar egzistuoja stochastimigsys tarp nagritjamy veiksniy,
iSreikdt; kiekybiniais rodikliais (Pabedinskajt 2005). Si analiz leis jvertinti kaip TUI pokyiai

8 OMX Vilnius indeksas- tai vis; akciju indeksas, kirsudaro visos Vilniaus VP birzos Oficialiajame agildomajamesase
kotiruojamos bendrass, iSskyrus tas bendroves, kuriose vienas akcisimiilo 90 proc. ir daugiau iSlaisakcijy.
% Stochastinis rySys- toks rydys, kaidra vienareikdmiskos atitikties tarp kintajy, t.y. atsitiktinis, tikimybinis rysys.
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salygoja makroekonomimi rodikliy pokyius Salies ekonomikoje ir tarp kuriegzistuojantis
stochastinis rySys yra reikSmingas.

Atlikta TUI koreliacire analiz leidzia pereiti prie pagrindinio Sio baigiamojorda objekto —
TUI sudedamosios dalies — reinvestigiakos ekonomikai vertinimo. Pateikiami statistirdaiomenys
apie reinvesticij didi bendrame TUI sraute. Naudojami Lietuvos, LatvijoEstijos centrini bankg,
Statistikos departamento ir Eurostat duomdmazs teikiami statistiniai duomenys. Atliekama
reinvesticij; srauty i Lietuva ir pasirinkty makroekonominj rodikliy koreliacire analiz. Sios analigs
rezultatai palyginami gautais TUI koreliaémanalizs rezultatais, taip pat svarlpertinti ar sutampa
TUI ir reinvesticiy jtakojami reikSmingi makroekonominiai rodikliai. Remtis tyrimo metu gautais
rezultatais, patvirtinama arba paneigiama tyringotez. [vertinami TUI ribojantys veiksniai. Tai leis
suformuluoti galutines baigiamojo darbo iSvadgsasiilymus.

Tyrimo baz - Statistikos departamento ir Lietuvos banko &atki oficialis statistiniai
duomenys apie tiesiogines uzsienio investicijasgsanolejimo ir tarptautin investiciy balansus bei
pasiriktus makroekonominius rodiklius (s&kavimams naudojami duomenys tiek apie &ikis, tiek ir
apie srautus). Tyrimo duomepatikimumui uztikrinti tiriany duomenm laikotarpis nuo 2005 iki 2008
mety (palyginama TUI laiko eildétnuo 1997 m. I iki 2005 m. | ketwiio (eilutés trikis cl tiesioginiy
uzsienio investicij skatiavimo metodikos pasikeitimo) ir nuo 2005 m. | ketio iki dabar), oi
koreliacirg analiz taip busitraukiami naujausi 2009 metménesiniai ar ketvirtiniai statistiniai
duomenys.

Siekiant iSsiaiSkinti ar tarp kiekvieno i$ pasitipkodikliy ir TUI egzistuoja stochastinis rysys,
pagal turimus statistinius duomenis, reikia &kaeiti atskirus koreliacijos koeficientus (korelipns
koeficientas Zzymimas) pagal toliau pateiktformule:

P20 -Y)
nsSS,

(1)

Cia: X, y - imties vidurkiai;

S, § - vidutiniai kvadratiniai nuokrypiai.

Grekiau ir tiksliau apska&iuoti koreliacijos koeficientus pad MS Excel programa ir jos
funkcija Tools — Data Analysis — Correlation. Keaeljos koeficientas gali tati reikSmes nuo 1 iki -
1. Kair teigiamas, reiSkia, kad dignt vieno veiksnio reikséms, dictja ir kito veiksnio reiksras.
Kai r neigiamas — digant vieno veiksnio reikSmei kito reik&mazja. Kaip r yra lygus 0 —
atsitiktiniai dydziai nekoreliuoti. Kai lygus 1 — tarp veiksniegzistuoja labai stiprus rysys.

Taciau vien tik pagal koreliacijos koeficiento dydegalima daryti iSvados, kad egzistuoja
stochastinis rySys tarp analizyaodikliy, nes latina atsizvelgtij statistires imties (n) #ri, kuris Sio

tyrimo atveju yra lygus duomereilutes nariy skatiui. Sprendimas @ koreliacijos koeficiento dydzio
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reikSmingumo primamas naudojant imties statistik (Stjudento kriterijaus metodas), Kkuri

apskatiuojama naudojant formel

t=r =2 ; (2)

Cia: n — duomen eilutés nari; skatius;

r — koreliacijos koeficientas, t- statistika.

Jeigu atsitiktiniai dydziai (du veiksniai tarp kwyra skaéiuojamas koreliacijos koeficientas) yra
nekoreliuotieji, statistikat pasiskirgiusi pagal Stjudento éni su k = n - 2 laisés laipsniais.
Apskatiuotoji reikdne t lyginama su kritine reikdme*’. Jei t absoliutiniu dydZiu didesn uz

kr

“Kdaroma idvada, kad koreliacijos koeficiento dydia geik§mingas.t§fk apskatiuojama Excel
funkcija TINV, darant prielaid, kad reikSmingumo lygmue = 0,05 ir lais¥¢s laipsni skatius k = n —
2. Apskatiavus koreliacijos koeficientus ijvertinus j reikSmingum, galima daryti iSvag apie

stochastinio rySio egzistaviararp nagrigjamu statistiniy dydZiy.
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3. INVESTICIJ U ITAKOS LIETUVOS EKONOMIKAI TYRIMAS

Baigiamojo darbo tyrimas paremtas tiesioginiZzsienio investicij ir reinvesticiji kiekybiniu
ivertinimu. TUI statistink duomem analiz leis jvertinti S investiciy pokyti Lietuvoje per
pastaruosius ketverius metus ir palygintpékyti su TUI raida Latvijoje ir Estijoje. Siekianustatyti
TUI poveiki Lietuvos ekonomikai bus atlikta koreliaéinTUl srauty arba lik&iy ir vienuolikos
makroekonominj analiz. Atsizvelgiant i koreliacires analizs rezultatus, bus patvirtintos arba
paneigtos prielaidos apie TUI reikSmingupasirinktiems rodikliams. Tuomet atliekamas resticgjy
Lietuvoje statistini duomem jvertinimas, palyginama reinvestigifinamika ir migtose kaimyniase
Salyse. Reinvestiajjsrauty ir pasirinkiy makroekonominj rodikliy koreliacires analizs rezultatai leis

padaryti iSvadas apie reinvesticieikSmingum Lietuvos ekonomikai.

3.1. Tiesioginy uzsienio investiciy poveikis vietinés ekonomikos pétrai

1995 m. Lietuvoje pragus derybas é stojimo i Europos Sjunga (toliau ES)jvyko teigiamas
persilauZimas gamybos sektoriuje. Pasak Staitk8i(2006) tuo metu gautos kvotos ir TUI srautas
pactjo ,praverti duris“i Vakam rinkas. Kvietimas Lietuvai tapti ES ir NATO narg esnés pagerino
gyventojy ir ypa verslo tikesius bei suaktyvino uzsienio investuotojus. Per piogius penkerius
narysés ES metus, uzsienio investicijos Lietuvoje iSad@oigiau nei du kartus, o Lietuvos verslui
tapo prieinama daugiau nei 500 milijprvartotop turinti ES vidaus rinka. Atverta bei igpbta
europire prekiy rinka paskatino eksporto augimdidejo Zenes tkio subjekt; pajamos, investicinis
potencialas bei konkurencingumas vidaus ir uZzZsiemikose, paspatipo ukiy modernizacijos,
kooperacijos procesai. Liberalizuota ES prekybadzla naSiai dirbatioms Lietuvosimonéms
saziningai konkuruoti su kit Saliy jmorémis.

Isiliejimasi aktyw tarptautiits ekonomikos pasauleido Lietuvai sukurti ir iSgitoti svarbius
kiekvienai valstybei ekonominius procesus. Siuo unéfietuva pasizymi neblogai iSvystyta
infrastruktira, veikiarfiomis institucijomis, iSgitotu paslaug sektoriumi, nemazu iSsilavinusi
gyventop skatiumi bei integruotumu i tarptautines struktas, kas leidzia ekonomikos
konkurencingumui kasmet nuosekliai augti.cida svarbu laiku suprasti ir pasukti ekonomikos
vystimosi ,va@“ aukSuju technologij kryptimi, nes tai leist persiorientuoti nuo zemais darbo
kaStais ir tradicine technologija paremto produkitywo kelimo i technologigmis inovacijomis

grindZiamy dkio plétra. Tai, be abejo, abygoja batinuma uZztikrinti pakankara tiesioginiy uzsienio

10 R, Stankaitis. Investigjjskatinimas ir verslo aplinkos gerinimas. Ekonomiaiigimas ir nauiji is&iai.
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investicijy lygi, aktyw; technologijos ir know-how perémima bei skatinti Zmogisk iStekliy, tyrimy ir
plétros bei inovacij vystimasi.

Lietuvos llgalaiks tkio (ekonomikos) pitros (iki 2020 maet) strategijoje teigiama, kad norint
sukurti Ziniy ekonomilg, batina prioritetiSkai remti mokslo, technologijr inovaciju plétra, didinant
investicijasi ZmogiSkyji kapitah, skatinani eksporg orientuot; ekonomini veiklos GSiy, sukuriagiy
didek pridéting verte ir naudojadiy auk3sias bei naujausias technologijas¢tipl Salia Zini
ekonomikos prioriteto nepraranda aktualumo ir besdekonomias priemors: makroekonominio
stabilumo uZztikrinimas; rinkos mechanigmveikima gerinaios strukfirinés reformos; fizigs,
finansires ir socialires infrastrukiiros pktra. Jos sukuria tegp kurioje Ziny generavimo ir
panaudojimo sistema gallsningai funkcionuoti.

Kadangi globalizacijos akivaizdoje Lietuvara iSimtis, nacionalies ekonomikos priklausomyb
nuo kity Saliy ekonomiky, nuolat stipéja. Sios priklausomyds fiksavimas mogjimy ir tarptautinio
investiciy balanso pagalba, yra labai svarbekonomikos ir politikos formavimo pahiais.
Mokéjimo balanso duomen anali2, gali padti priimti efektyvesnius sprendimus, formuojant
ekonomirg politika. Savo ruoztu, reikSminga ir TUI statistirduomemn analiz.

TUI Lietuvoje nuo nepriklausomyl pradzios, su mazesniais ar didesniais svyravimaogat
augo. Pajstojimoi ES vyko spartus TUI kilimas aukStyn. Nuo 2005 ynédtUl tenkartios vienam
Lietuvos gyventojui, zr. 1 lentgliSaugo daugiau nei 2 kartus, nuo 472y 2005 — taisiais metais iki
10547 liy 2008 — aisiais. Kasmet augimas vidutiniSkai s¢i@r proceni. Tik 2009 mei pradzioje,

dél pasaulinio finang sistemos nuosmukio, Sis rodiklis krito 12 progent

1 lentek. TUI vienam gyventojui pokytis per 2005 — 2009 mes

Mety pradZioje 2005 2006 2007 2008 2009
TUI vienam Lietuvos gyventojuli, litai 4727 7022 Vi s33) 10547 9431
Procentinis pokytis per metus 16% 33% 18% 19% -12%

Saltinis: sudaryta, remiantis Statistikos departamento aurmis

* 2004 TUI vienam gyventojui sudaB976 Lt.

1 lentetje pateikti TUI vienam Salies gyventojui duomengtspindi TUI jautrum tarptautirs
ekonomikos pokgiams. lki 2008 met vykusi sparti Lietuvos ekonomikosépla pritrauk didelius
TUI srautus, t&au met; pabaigoje sutrikus tarptaugs ekonomikos procesams, Sie srautai séjoaz
(1116 lity vienam gyventojui).

Tiesiogines uzsienio investicijas sudaro akcingpitalas (akcijos;jvertintos rinkos kaina),
reinvesticijos ir kitas kapitalas. TUI srautuogelietuva, Sios sudtinés dalys pasiskirsto gana
netolygiai, tai pavaizduota 3 paveiksle. Ketvirdinakcinio kapitalo srautai per nagijama laikotarp
vidutiniSkai siek 400 min. li ir tik 2006 mety IV ketviré¢io rezultatas, kurlemé, tai, kad Lenkijos

koncerno PKN "Orlen" pagrindiniu AB ,MaZeikiNafta“ akcininku, buvo iSskirtinis.
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3 pav.Ketvirtinis TUI srautas | Lietuva pagal sudtines dalis
Saltinis: sudaryta, pagal Lietuvos banko duomenis

Reinvesticij; srautai Lietuvoje nagréjamu laikotarpiu vidutiniSkai siekia daugiau neil02min.
lity ir sudaro reikSming TUI srauto dal Kai kuriais ketvitiais netgi sudaro pagrindin visy
tiesioginy uZsienio investicij srauto dal o tai rodo, kad uzsienio investuotojas neretakeh
nepaskirstyti savo investiqijpajamy dividendais; kilmés Sal, bet investuoti atgalimones Lietuvoje
plétra. Vis tik bends TUI srauto nuo 2008 antrosios pasmazjima, lémé tarptautigs finang
sistemos nuosmukis. UzZsienio investugtpnoniy patirti nuostoliai glygojo neigiamus reinvestigijj
srautus ir iSaugusius skolinig@pareigojimus ,motiniams" bendro¢ms.

Svarbu apzvelgti ir TUI liktius, laikotarpio pradziai, fiksuojaintarptautin investiciy balans.

Si statistir ataskaita leidZigvertinti valstyles padtj uZsienio 3alj atzvilgiu, t.y. remiantis $io balanso
duomenimis, apské&uoti bendnja Salies skal. Tinkamas uzsienigsipareigojimy ir turto valdymas
gali sumazinti & skoh, taip sukuriant palankesnvalstyles investicire aplinka, konkurencigje
kovoje cl tiesioginy uzsienio investici. Kitu atveju auksSta uzsienio skola gali lemti mapjusius
like<tius &l valstybes sugebjimo grazinti skolas ir Salies ekonomikos augimo perspekiteityje.

Lietuvoje, tarptautinis investiajj balansas, nuo 1997 meiSlaiko neigiam tendency. 4
paveiksle pateikti ketvirtiniai Sio balanso duomerparodo, kad Lietuvogsipareigojimai uZsieniui
augo du kartus sp&au nei turtas, t.y. nuo 2005 metketvircio iki 2009 met; 1l ketvircio valstyles
isipareigojimai iSaugo beveik 57 mird.ylito turtas — tik Siek tiek daugiau nei 24 mirduy.lit
VidutiniSkai 5 penki procent; ketvirtinis tarptautinio investiay balanso deficito augimas leidzia

daryti prielaidy, kad ir artimiausiu metu Lietuva, kaip valstyiBliks debitog.
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4 pav. Ketvirtinio tarptautini y investicijy balanso ir jo pagrindiniy elemeny dinamika
Saltinis: sudaryta, pagal Lietuvos banko duomenis
Palyginus Lietuvos tarptautinio investicipalang su kitomis Baltijos Salimis, matyti, kad taip
pat vyrauja bendra neigiama tendencijaiaia Estijos balanso deficitas mazesnis ir jo kisma
stabilesnis. 5 paveiksle, pateikti ketvirtiniai tieos, Latvijos ir Estijos tarptautupinvesticiy balang
duomenys.
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_5 pav.Lietuvos, Latvijos ir Estijos tarptautini y investicijy balansy raida
Saltinis: sudaryta, pagal Lietuvos, Latvijos ir Estijos tamy bank; duomenis

Pasauling finangy rinky smukimas dar labiau padidino Baltijos valstylieigiany investiciy
balang. Tiek sudtingoje finansigje situacijoje atsigrusios Latvijos, tiek ir Lietuvos tarptautini
investicijy balang deficitai, nuo 2007 maetl ketvircio iki 2008 met; paskutinio ketviio, iSaugo
atitinkamai 5,7 ir 3,6 mird. eur O tuo tarpu Estijoje — tik 1,6 mird. eurtai rodo Sios Salies
efektyvesm jsipareigojiny uzsienio Salims valdym laikotarpiu, kai sumaigusios galimylés skolintis
tarptautirgse rinkose, o krentantys Sateitingai didina tokio skolinimosi kastus.
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Atvira ES vidaus rinka per pastaruosius kelebhet;, sukiré palankias glygas uZsienio
investicijoms Lietuvoje, kurios peli faikotar iSaugo kelet karty. Zinoma panaSiu tempu augo ir
TUI vienam gyventojui rodiklis, tiesa, Sio rodiklipatikimumui jtakos daro ir sparti gyvenigj
emigracija. Vis tik uzsienio turto rodiklis neauggp spatiai, kaip dictjo Lietuvosisipareigojimai

uzZsieniui, todl artimiausiu metu Lietuva ir toliau iSliks Salisloitor.

3.2. Tiesioginy uzsienio investiciy pokytis Lietuvoje ir kaimynin ése Salyse

Siame poskyryje pateikiami metiniai statistiniaioduenys apie sukaupfTUI kitima Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje, iSskiriant pagrindines Salisvestuotojas beikio Sakas susilaukigras tiesiogini
uzsienio investicij. Kai kuriuose paveiksluose pateikiami ir iSanksiir?009 metiniai duomenys.
Informacija pateikiama apie sukaapBs tiesiogines uzsienio investicijas tamailat, kurios rodo
realig laikotarpio pradzioje eséiy tiesioginiy uzsienio investicij bakle.

6 paveiksle pateikiama sukaupt TUI dinamika 2005 — 2009 mgpradzZioje.

I Tiesiogires uzsienio investicijosikst. Lt Investuotoy sk.
g 40,000,000 4,000 .
g 35,000,000 - +3500 7
2 30,000,000 + 3,000
25,000,000 T 2,500
20,000,000 T 2,000
15,000,000+ -+ 1,500
10,000,000+ -+ 1,000
5,000,000+ -+ 500
0 1 1 1 0
2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.

6 pav.Tiesioginés uZsienio investicijos Lietuvoje ir investuotaj skaitius mety pradzioje™

Saltinis: sudaryta, remiantis Statistikos departamento duromis

Per nagrigjama laikotarg sukauptosios TUI Lietuvoje pastebimai iSaugo. 2064, pradzioje
sieke 16 mird. lity, 0 2008yju met; pradzioje - 35,5 mird. it Tai rodo nemaguzsienio investuotqj
susidongjimo masy Salies rinka augim po Lietuvosistojimo i Europos $unga 2004 metais. Tuo
p&iu didéjo ir investuotoy skatius, kuris nuo 2901 investuotpp005 metais iSaugo iki 3396 — 2008-
aisiais. Tdiau kaip ir buvo galima ti&is, 2008 met pabaigoje prasigusi pasaulia finang; sistemos
suirugé paliet ir Lietuvos ekonomik, 2009 mei pradzioje, pirm karty per eit metyy sumazinusi TUL.

2009 meti duomenys iSankstiniai
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Vis tik investuotoy skatius 2009 met pradzioje iSlaik teigiany tendency ir nuo 2008 met iSaugo
iki 3615. Tai byloja apie suméaisiy TUI pasiskirstym tarp didesnio investuotpjskatiaus ir galina
uzsienio investuotagjpasirinkiny i Lietuva , ivezti“ mazesnes§as.

Nagringjant statistinius tiesiogini uzsienio investicij duomenis, pirmiausiai reiky apzvelgti
kaip pasiskirsta Lietuva patenkatios TUI pagal ekonomines veiklas. Pagrirdinr daugiausiai TUI

pritraukiartios Lietuvosikio sritys grafiSkai pavaizduotos 7 paveiksle.

tikst.. Lt 02005 m.d3 2006 m.@ 2007 m.® 2008 m.m 2009 m.
12,000,0004
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8,000,000
6,000,000
4,000,0001
2,000,000
0 i W—‘I ‘ ‘
Apdirbamoji Elektros, duj ir Statyba Didmeniair Transportas ir Pastas ir Finansinis Nekilnojamasis
gamyba vandens tiekimas mazZmenii sandliavimas telekomunikacijos tarpininkavimas turtas, nuoma ir
prekyba kita verslo veikla

7 pav.TUI Lietuvoje, pagal ekonominés veiklos msis, mety pradzioje
Saltinis: parengta, remiantis Statistikos departamento dunims

Nuo 2005 met pradzios pagrindinigkio sektorius, gaunantis didziagslalj TUI patenkatiy {
Lietuva, yra apdirbamoji gamyh kur TUI iSaugo mazdaug 7 mird.djtnuo daugiau nei 5,5 mird. it
2005 mei pradzioje iki daugiau nei 12,5 mird.4i2008 mei pradzZioje. Taip pat didesninvesticiu
susilaukia elektros, duyjir vandens tiekimo sektorius, didmedéiir mazmenig prekyba, pastas ir
telekomunikacijos bei finansinio tarpininkavimo smkus, kuriame pastebimas aktyvesnis TUI
augimas, susip su aktyvia uzsienio banknvesticine veikla. 7 paveiksle pateikiami skai rodo
pastanju dvieju mety (2007m., 2008m.) spartesnius TUI augimo tempusgekauvo alygoti bendro
ekonominio augimo, kas skatino gyvemtoperkamosios galios diima, didino vartojimo ir

investiciniy prekiy ir paslaug paklaus.

12 Tikslis ekonomiss veiklos aSiy pavadinimai pateikiami 1 priede ,Ekonominieikly klasifikatorius (EVRK 2 red.)"
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8 pav TUI Lietuvoje, pagal Salis investuotojas, maf pradzioje
Saltinis; sudaryta, remiantis Statistikos departamento dundmis

Kaip buvo mirtta anksiau, ¢l gana aktyvios bankinvesticires veiklos Lietuvoje, pastaraisiais
metais Svedija tapo rySkia investuotoja 3alies ekuniame gyvenime. Taipogi, viena didZiausi
pastovi; uzsienio investuotqjLietuvoje nuo 2005 metyra Danija, kurios investicijos iSaugo daugiau
nei 2 mird. lig nuo 2,465 mird. lit 2005 mef pradzioje iki 4,491 mird. lif 2008 mei pradzioje. Taip
pat, 2006 met pabaigoje staiga iSaugo Lenkijos TUI, kai SioseSakoncernas PKN "Orlensigijo
"Mazeikiy naftos" akcijas.

Toliau nagrigjant TUI statistinius duomenis, vén atsizvelgti irj tai, kaip TUI atskirose
ekonomirgse veiklose iSsigsto atskin Saliy TUI.

TUI kaita atvaizduota Lietuvos apdirbamojoje pragjenpavaizduota 5 priedo 1 paveiksle.
RysSkus TUI apdirbamosios praniosektoriuje padiégiimas buvo 2006 metpradzioje, kai Rusijos
TUI iSaugo, @l dideliy ,Yukos International UK® investicij i AB ,Mazeikiy nafa“. 2006 m.
pabaigos — 2007 m. pradzios TUI statistika jauSkai kitokia, kadangi atspindi ,PKN Orlen®
uzbaigh kontrolinio ,MaZeikiy naftos” akcij; paketoisigijima iS Rusijos investuotojo. ,PKN Orlen*
sumokjo ,Yukos International UK* 1,492 mird. JAV doleri (3,883 mird. Lt) uz 53,7 proc.
~-Mazeikiy naftos” akcij;, o uz 30,66 proc. Lietuvos Vyriausydvaldony akcijy — dar 851,829 min.
doleriy (2,217 mird. Lt). Taigi, Lenkijos dalis wisapdirbamosios gamybos TUI, 2007 — 2008 metais
Zymiai iSaugo. Téau jau pagal 2009 metduomenis, Lenkijos investuotpjTUI dalis sumago
daugiau nei 4 kartus.

TUI i elektros, duj ir vandens tiekimo sektariper nagrigjamus penkerius metus atvaizduotos 5
priedo 2 paveiksle. Daugiausiai investic§is sektorius susilagkis trijy pagrindini; investuotoj —
Prandizijos, Rusijos ir Vokietijos, kuri investavo daugsai — nuo daugiau nei 700 min. It 2005

metais iki daugiau nei 1,6 mird. 2008 mgiradzioje, téiau 2009 mat pradzioje investicijos IS Sios
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Salies smuko beveik per pusr tesiek 889,8 min. lit. PanaSia tendencija kito ir Rusijos TUI Siame
ukio sektoriuje.

TUI | Lietuvos statybos sektarinéra didets, lyginant su kitais Salieskio sektoriais, kadangi
Siame sektoriuje daugiausiai veikia vietinio kajpitamorés, o stambiems uzZsienio investuotojams Sio
sektoriaus rinka per maza. Pagrindiniai invest@otbjuvo Estija, Norvegija ir Suomija. Pastarosios
investicijos sudarzymesr dal Sio sektoriaus TUI.

Lietuvos didmenia ir mazmenig prekyba taip pat sulaukia nemazai TUIliN&iriy uzsienio
investuotoj. 5 priedo 3 paveiksle pateiktajSiUI dinamika. DidZiausios investicijos per nagiama
laikotarg Siame sektoriuje buvo iS Suomijos ir Vokietijosuogijos TUI iSaugo nuo 600 min. dit
2005 met pradzioje iki 700 min. lit — 2009 wju pradzioje.

Daugiausiai TUI Lietuvos pasto ir telekomunikagigektoriy nuo 2005 metinvestavo Danija ir
Svedija ( zr. 5 priedo 4 pav.). Tiesa, Danijos Bti@jos, 2006 metais pasiekusios daugiau nei 2,1
mird. lity, jau 2007émé mazti, o apie 2008 matinvesticijas iS viso éra pateikiama duoman 2009
metais iSankstiniais duomenimis jos sielpie 569 min. li. Taip pat Siame sektoriuje, nuo 2008 et
spatiai iSaugo Latvijos TUI ir met pradzioje siek daugiau nei 1 mird. kit

Finansinio tarpininkavimo sektoriaus pagringinsalys investuotojos pavaizduotos 5 priedo 5
paveiksle. Siame sektoriuje nuo 2007 ynptadzios, pastebimas aktyvesnis TUl augimas, ¢susij
aktyvia Svedijos bankinvesticine veikla.

Nemazos daliegvairiy uzsienio investuotqgj TUI susilaukia ir Lietuvos nekilnojamo turto
sektorius. Pagal 5 priedo 1 lerdel pateiktus duomenis, TUI Siani&io segmente palaipsniui augo.
Daugiausiai buvo investuota i$ Estijos, Danijose@jos, Norvegijos. Taip pat, remiantis iSanksisia
2009 met pradzios duomenimis zZymiai iSaugo Vokietijos im@®s — iki daugiau nei 701 min. it
(palyginus 2008 metpradzioje jos tesiek64,7 min. lity).

9 paveiksle pateikta TUI dinamika Lietuvoje, Latyg ir Estijoje. Palyginimui pasirinkta valiuta
— euras. Bl skirtingo sukaupt TUI duomem prieinamumo lyginami duomenys nuo 2006 imieketv.
iki 2008 met; paskutinio ketv.
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9 pav.TUI dinamika Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje, laik otarpio pabaigoje
Saltinis; sudaryta, remiantis Statistikos departamento dundmis

Nuo 2006 maet | ketvircio iki 2008 met; IV ketvirc¢io pabaigos, lydeéris trijy Baltijos Sali,
pagal sukaupsias TUI iSliko Estija. Maziausios sukauptosios Tulo Latvijoje. Iki 2008 meit Il
ketvircio pabaigos TUI kitimo tendencija buvo teigiamajda kaip ir visame pasaulyje, taip ir Siame
regione, nuo 2008 metlV ketvir¢io, TUI émé mazti. Sucttinga prognozuoti, kiek Zzemai leisis Si
neigiama tendencija, demu aiSku viena, kad Lietuvai, iki Siol intensyviajantis ne tik Estij, bet ir
kitas Baltijos regiono Salis, pagal sukauptas Tastimiausiu sunkiu laikotarpiu kiekvienos valstgb
ekonomikai, reiks dar labiau stengtis, kad iSlailgyir pritraukiy uZsienio investuotqj demeg. 10

paveiksle pateikti Latvijos TUI duomenys pagal Salivestuotojas nuo 2005 iki 2008 mpé&ntinai.

0 2005 m.® 2006 m.m 2007 m.@ 2008 m.
min. Eur

1400.0

1200.0

1000.0

800.0

600.0

400.0

200.0

0.0
Austrija  Kipras Vokietija Danija Estijla Suomija Lietuva &idija Norvegija Rusija Svedija JAV Kitos
Salys

10 pav.TUI Latvijoje, pagal Salis investuotojas, mety pabaigoje
Saltinis: sudaryta, remiantis Latvijos centrinio banko demimis>

13 Latvijos centrinis bankalsttp://www.bank.Iv/lat/main/all/
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Pagrindires Salys investuotojos, per nagjama ketveryy met laikotarp iSsilaike tos pa&ios —
Estija, Svedija, Danija ir Vokietija. Estijos tieginés uZsienio investicijos 2005 metais sudat7,1
min. eur, o 2008 metais pasiek299,4 min. eur, t.y. iSaugo daugiau nei 300 proaervedija taip
pat spatiai didino investavimo apimtis lyginamuoju laikgbéu, nuo 638 min. eur2005 metais iki
1146 min. eur 2008 — taisiais.

Lietuva, kaip artimiausiai santykius palaikantirkgniné valstyle, neiSsiskyé itin dideliais TUI
srautaisj Latvija. Tik 2008 metais Sios investicijos augo kiek spar, nei ankstesniais metais, net
37,32% ir sudar 304,9 min. eur. Lyginant Latvijos TUIj Lietuva — 2008 met tendencija labai
panasi, TUI sudér473,4 min. eur (1.63 mird. lity), palyginus su 2006 ir 2007 metais TUI iSaugo
daugiau nei 5 kartus.

Toliau, kaip ir nagrigjant Lietuvos duomenis, 11 paveiksle pateikiamawilagge sukaupiam

TUI pasiskirstymas pagal ekonomines veiklas.
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11 pav.TUI Latvijoje, pagal ekonominés veiklos fisis'*, mety pabaigoje
Saltinis: sudaryta, remiantis Latvijos centrinio banko demimis

DidZiaush dali i Latvija patenkatiy TUI, pritraukia Sios Salies finansinio tarpininkano
sektorius. 2008 metais Siame sektoriuje TUI sieét 2,294 mird. eur palyginus 2005 metais - 889,9
min. eun. Kitos ekonomigs veiklos fiSys, kuriose investuota didetlalis TUI - nekilnojamas turtas,
nuoma ir verslo veikla — 2008 metais 1,688 mirdyeaei didmenig ir mazmenigé prekyba — 1,133

mird. eun.

14 Europos Parlamentas ir Taryba 2006 m. gruodZio 20 d2riimt 3 reglamend Nr. 1893/2006nustataritstatistin ekonomirts veiklos
rasSiy klasifikatoriy NACE 2 red. ir iS dalies k&ianti Tarybos reglameat(EEB) Nr. 3037/90).
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Lyginant su Lietuva, daugiausiai TUlI gaunantis figi@io tarpininkavimo sektorius Latvijoje
2008 metais pritrauk570 min. eus daugiau (Lietuvoje 1,723 mird. egr Taiau lyginant bendras
tendencijas pagal atskiras ekonomines veiklas, wapdirbamoji pramoh Lietuvoje 2008 metais
pirmavusi pagal pritrauktas tiesiogines uzsieni@sticijas, y sukaug daugiau nei 3,6 mird. ewr

Bendra TUI tendencija Lietuvoje ir Latvijoje (zrpaw.) iSlieka panasi. Glaudus kaimymisialiy
bendradarbiavimas galimaglggoja lygiagré€iai atsikartojant TUl augima ar kritima. Vienintelis
skirtumas yra tas, kad Lietuvoje bendnaigivesticiy suma kasmet apytiksliai 2 mird. gutidesrs.

Toliau pateikta TUI dinamika Estijoje nuo pagalisahvestuotojas nuo 2005 iki 2008 met
imtinai.
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12 pav.TUI Estijoje, pagal Salis investuotojas, mat pabaigoje
Saltinis: sudaryta, remiantis Estijos centrinio banko duoimés

12 paveiksle matyti, kad pagrinds Salys investuotojog Estijos ekonomik, yra Suomija ir
Svedija. Pastarosios TUI Estijoje 2008 metais sudwzdaug 4,5 mird. ewir nuo 2005 met beveik
nekito. Suomija tais [@#is metais investavo 2,5 mird. qurLietuvoje Svedija taip pat yra viena
stambiausj uZsienio investuotgj tatiau investicij; tenka gerokai maziau — 1,17 mird. wur

Kitame paveiksle pavaizduotas TUI Estijoje pasi&limas pagal ekonomines veiklas.
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13 pav.TUI Estijoje, pagal ekonomings veiklos msis™®, mety pabaigoje
Saltinis: sudaryta, remiantis Estijos centrinio banko duoimés

Kaip ir Latvijoje, Estijoje pagrindiéa visu TUI dalis tenka finansinio tarpininkavimo ir
nekilnojamo turto, nuomos ir verslo veiklos sritimdluo 2005 iki 2008 maet finansinio
tarpininkavimo veiklos@Sies TUI suma kito neZymiai ir 2008 maiabaigoje sudar4 mird. euq. Si
tendencija atspindi ir 13 paveiksle pavaizdu&vedijos investicij dinamiky Estijoje. Tai rodo
Svedijos jmoniy dominavim, Estijos finansinio tarpininkavimo sektoriuje. Lliebje Svedijos
investicijos taip pat tenka Siam sektoriui¢ita, kaip migta anksiau, 2008 metais sudatik 1,17
mird. eun.

Nekilnojamo turto, nuomos ir verslo veiklai Estgedieko 2,698 mird. eurTUI, tai daugiau nei 1

mird. eun daugiau nei tuo @au laikotarpiu Latvijoje ir 3 kartus daugiau neietuvoje (840,7 mird.

Euny).

3.2.1 Tiesioginy uzsienio investicip koreliaciné analizé

Apzvelgus TUI Lietuvoje dinamik galima daryti prielaigh kad ilguoju laikotarpiu Sios
investicijos iSlaikys teigiamtendenci. Tafiau siekiant uztikrinti ilgalaikir stabily TUI pritraukima,
butina vykdyti aktyvi valstyles investiciji skatinimo politiky. Efektyvia investicip politika sukurti
pactty TUI jvertinimas, t.y. kaip pritraukiam TUl sumazjimas ar padigimas atsispindi Salies
ekonomikoje. Tod, atsizvelgianti Sio baigiamojo darbo tyrimo aktualgmir pagrindin tiksla,
pirmiausiai reikty kiekybisSkaijvertinti TUI jtaka, valstylés ekonomikai, per jos jtkl¢" atspindirtius

makroekonominius rodiklius. Si analizpads palyginti kitame darbo poskyryje atliekamo

5 Europos Parlamentas ir Taryba 2006 m. gruodZio 20 dPriimt g reglament Nr. 1893/2006nustataritstatistiri ekonomirés veiklos
rasSiy klasifikatoriy NACE 2 red. ir iS dalies k&ianti Tarybos reglameat(EEB) Nr. 3037/90).
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reinvesticiji kiekybinio vertinimo rezultatus bei patvirtinti k| paneigti tyrimo hipotez kad

reinvesticijos daro teigiam Lietuvos ekonomikai TUI jtakos ekonomikai kiekybiniam tyrimui atlikti,

bus naudojami Sie, metodologje dalyje buvavardinti makroekonominiai rodikliai:

BVP;

nedarbo lygis;

bruto darbo uzmokestis;

Saliesukio darbo naSumas;

eksportas ir importas;

vidaus prekybos apyvarta (mazmesinir didmeniis prekybos apyvartos);
paslaug imoniy pardavimo pajamos;

vartotop kainy pokytis;

gyventoj igijusiy iSsilavinimg skatius;

OMX Vilnius indeksas;

ekonominio vertinimo rodiklis.

1 prielaida.Tiesiogires uzsienio investicijos turi teigianitakg BVP.

Pagal Statistikos departamento teikiamus Lietuvd® Bluomenis (Zr. 14 pav.), nuo 2005 met

pradzios, ketvirtinis bendrojo vidaus produkto awgs$ sudarvidutiniSkai 3,5 procentus, o iki 2009 II

ketvir¢io bendrai iSaugo daugiau nei 8,8 mlirdy.liTUI Lietuvoje nagrigjamu laikotarpiu (nuo 2005

mety | ketvir¢io iki 2009 Il ketvicio) augo panaSiu 3,3 procanper ketvirf tempu ir per ketverius

metus iSaugo 13,5 mird. it Vienam gyventojui 2005 metais teko 21.10%; Ihkendrojo vidaus
produkto ir iki 2008 met iSaugo 12itkst. (arba 56,9 proc.) ir siek33.111 litp. 2005 metais vienam
Lietuvos gyventojui teko 4272 1itTUI, 0 2008 metais jau 10.547diiSaugo 1,2 karto).

I Sukauptosios TUI, min. Lt; BVP to meto kainomis, min. Lt
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14 pav.Metiniai sukauptyjy TUI Lietuvoje ir Lietuvos BVP duomenys
Saltinis: sudaryta, pagal Lietuvos banko ir Statistikosatepmento duomenis

2 lentetje pateikiami sukaupt TUI ir bendrojo vidaus produkto koreliaém analizs ir

reikSmingumayvertinimo rezultatai.
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2 lentek. Sukaupty TUI ir BVP priklausomyb és rodikliai

Rodiklis ReikSnéd
r 0.8409
t kritiné 2.1199
t statistika 6.2162

Koreliacire analiz rodo, kad tarp sukauptTUI ir BVP egzistuoja stiprus rySys (koreliacijos
koeficientasr yra atiau 1 nei 0). Imties statistikaSiuo atveju absoliutiniu dydziu yra didésnz
apskaéiuotaja t kriting reikSng (reikSmingumo lygmue- 0,05, laisés laipsnis abiem imtims — 16),
todl galima teigti, kad TUI yra reikSmingas veiksnyslaro teigiam jtaka Lietuvos BVP.

ISvada: Pagal Stjudento kriterjj sukaupi TUI ir bendrojo vidaus produkto koreliacijos
koeficientas yra reikSmingas ir iSkelta prielaidpie stochastinio rySio egzistawinyra teisinga.

2 prielaida. Tiesioginy uZsienio investicy srautai ; Lietuwy, daro tiesiogip poveilf Salies
nedarbo lygio kitimui.

15 paveiksle pateikti statistiniai duomenys rodaq kuo 2005 maetl ketvir¢io iki 2007 met; IV
ketvircio nedarbo lygis Lietuvoje sumgsd nuo 10,2 iki 3,9 procent Tai lkkmé dvi pagrindires
priezastys, pirma, nagkéamu laikotarpiu vyks spartus ekonomikos augimas, kuris leido Spar
pléstis verslui (ypa& imlioje ZmogiSkajam iStekliui statybsrityje), kelti darbo uzmokestr didinti
naujai sukuriam darbo viety skatiy, tuo p#&iu buvo keliama gyventqj perkamoji galia, kuri savo
ruoztu didindama prekiir paslaug paklaus, uzsukdavoiSplétros cikh iS naujo. Antra nedarbo lygio
mazjimo priezastis — sparti Lietuvos gyvent@migracijaj kitas Europos gungos Salis.

I TUI Lietuvoje, min. Lt—e— Nedarbo lygis, proc.

3.000,00

2.500,00+

2.000,00

1.500,00

min. LI

1.000,00-

500,00

0,00 -

\&.'
Osoxe\xe\\\\e\\+q~vq-4\ SR

00@ @@@ @& @&&@&00’%:/ 4@4& @&90%&@00@0&@0

\l—\l—\{-\\ W QE QF QY

_ 15 pav.Ketvirtiniai TUI sraut y ir nedarbo lygio statistiniai duomenys
Saltinis: sudaryta, pagal Lietuvos banko ir Statistikosategmento duomenis

3 lentetje pateikiami TUI srawt i Lietuva ir nedarbo lygio koreliacés analizs ir

reikSmingumayvertinimo rezultatai.
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3 lentek. TUI ir Nedarbo lygio priklausomybés rodikliai

Rodiklis ReikSné
r -0.3900
t kritiné 2.1199
t statistika -1.6943

Koreliacine analiz rodo, kad tarp TUI ir nedarbo lygio egzistuojapsd atvirkstig
priklausomyle (koreliacijos koeficientas yra afiau 0 nei 1). Statistika absoliutiniu dydziu éra
didesre uz apskaiiuotaja t kriting reikSne (reikSmingumo lygmuo- 0,05, laisés laipsnis abiem
imtims — 16), todl negalima teigti, kad TUI yra reikSmingas veiksmysuri tiesiogirg jtaka Lietuvos
nedarbo lygio kitimui.

ISvada: Pagal Stjudento kriterij TUI srauty i Lietuva ir nedarbo lygio Salyje koreliacijos
koeficientas @ra reikSmingas, tad iSkelta prielaida, apie stochastinio rySio egargha,
nepasitvirtina.

3 prielaida. Tiesioginy uZsienio investicy srautai ; Lietuwy, daro tiesiogip poveilf Salies
vidutinio menesio darbo uzmokeés (bruto) augimui.

Vidutinis bruto darbo uzmokestis pernes Lietuvoje 2005 met | ketvirtj sieke 1269,8 lity ir
per ketverius nagriéjamo laikotarpio metus (iki 2008 mgtV ketvir¢io) iSaugo 82,6 procento iki
2319,1 liy (vidutiniSkai po 4,1 procentus kas ketyjirtViena iS priezasy, paskatinusi darbo
uzmokesio augimy, buvo pojstojimoj ES iSaugusi Lietuvos gyventpogmigracijosi kitas valstybes
nares bangag¢imusi kvalifikuotos darboégos tiikuma, o aktyvi Saliesikio plétra didino jos paklaus
kas alygojo darbdawi konkurencig ir platesnes darbuotppalimybes rinktis geriau apmokardark.

4 lentetje pateikiami TUI srauwt i Lietuva ir vidutinio ménesio bruto darbo uzmokas

koreliacires analizs ir reikSmingumavertinimo rezultatai.

4 lentek. TUI ir Bruto darbo uzmokes¢io priklausomybés rodikliai

Rodiklis ReikSné
r 0.9343
t kritiné 2.1447
t statistika 10.4909

Koreliacire analiz rodo, kad tarp TUI srauto ir vidutinio émesinio bruto darbo uzmokeas
egzistuoja stiprus tiesioginis rysys (koreliacijaseficientasr yra labai arti 1). Si iméiy statistikat
absoliutiniu dydziu yra didesnuz apskaiiuotaja t kriting reikSng (reikSmingumo lygmuc- 0,05,
laisvés laipsnis abiem imtims — 14), o tai leidzia teidad TUI yra reikSmingas veiksnys ir turi
teigiamy poveilf darbo uzmokeso augimui Lietuvoje.

ISvada: Pagal Stjudento kriterjj bruto darbo uzmokeém ir sukaupth TUI koreliacijos koefr

yra reikSmingas ir iSkelta prielaida, apie stociméstysio egzistavira yra teisinga.
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4 prielaida.Lietuvosikio darbo naSumo didinimui tiesiogis uZsienio investicijos daro teigiam
tiesiogire jtakg.

Bendy Saliestukio darbo naSum nusako du rodikliai - prigtinés verts, tenkatios vienai
faktiSkai dirbtai valandai ir vienam uzimtajam teeto kainomis. Nuo 2005 iki 2008 metpridéting
verte vienai faktiSkai dirbtai valandai iSaugo 44 praaésy nuo 23,8 iki 34,3 litto meto kainomis. Per
ta paf laikotarp panasSiu tempu iSaugo ir pétthé vert, tenkanti vienam uzimtajam — nuo 44u@&4t.
lity 2005 metais iki 65,51kst. lity 2008 metais (46,8 procenaugimas).

5 lentetje pateikiami sukaupt TUI ir pridétinés verts, tenkatios vienai faktiSkai dirbtai
valandai bei sukaupt TUI vienam gyventojui ir priékinés verts, tenkagios vienam uzZimtajam

koreliacires analizs ir reikSmingumavertinimo rezultatai.

5 lentek. Sukauptyjy TUI Saliesakio darbo naSumo priklausomyhés rodikliai

Pridétinés veres, tenkarios  Pridétinés veres, tenkarios
vienai faktiSkai dirbtai valandai,| vienam uzimtajam, to meto
Rodiklis litais to meto kainomis kainomis, #ikst. Lity
ReikSna ReikSna
r 0.9941 0.9905
t kriting 4.3026 4.3026
t statistika 36.9221 28.9513

Abiem atvejais koreliacin analiz rodo, kad egzistuoja stiprus rysys tarp sukgupT Ul ir
sukuriamos prié¢tinés veres (koreliacijos koeficientas yra labai arti 1). Tiek prigtinés verts,
tenkartios vienai faktiSkai dirbtai valandai, tiek ir viem uzimtajami statistika absoliutiniu dydziu
yra didesk uz apskaiiuotaja t kriting reikSne (reikSmingumo lygmue- 0,05, lais¢s laipsnis abiem
imtims — 2), tad Sie rezultatai rodo, kad TUI yeikBmingas veiksnys ir turi teigiamtiesiogin
poveil Lietuvoje sukuriamai prigtinei vertei.

ISvada: Pagal Stjudento kriterjj Lietuvostkio darbo nasumo ir sukaupT Ul koreliacijos koef.
r yra reikSmingas, tadiSkelta prielaida, apie stochastinio rySio egargia yra teisinga.

5 prielaida. Salies eksportui ir importuiaugartios tiesiogims uzsienio investicijos daro
teigianmy poveil.

Lietuva, kaip besivystanti Salis, nuo pat nepriklamyles atkirimo, importuoja daugiau preki
ir paslaug, nei p eksportuojaj uzsienio Salis. Tai lemia vals@g geografia pactis bei riboti
gamtiniai iStekliai, kum trakuma turi kompensuoti iStekliais iS kaimynipSaliy. O taip pat ir tokie
svarhis veiksniai, kaip Salies prames) zengs tkio ir kity sektoryy produktyvumas bei nepakankamas
aukstyju technologiy vystymas. 16 paveiksle pateikiama Lietuvos uzsig@nekybos dinamika.
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—&— Sukauptosios TUI, min. LtA— Eksportas, min. Lt Importas, min. L=®— Prekybos balansas, min. Lt
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_ 16 pav.Metiniai Lietuvos uzsienio prekybos rodikliai
Saltinis: sudaryta, pagal Statistikos departamento duomenis

Sékminga Lietuvos ekonomikos dita per pastaruosius ketverius metus leido padidikgpert
daugiau nei 69 procentais, t.y. nuo 32,78 mlrd.2i005 metais iki 55,5 mird. {jt— 2008- aisiais. Vis
tik, tuo p&iu tempu augo ir importuojamprekiy ir paslaug kiekis. Dickjanti gyventoy perkamoji
galia ,iSaugino” ir paklaus prekems, kuriy Lietuvos pramoé negamina. Importuojamprekiy verg
nagrirejamu laikotarpiu iSaugo 29,85 mird.yitr 2008 metais siek73 mird. lity. Lietuvos prekybos
balanso deficitas per ketverius metus iSaugo 7/H.nlity. 6 lentetje pateikiami sukaupt TUI ir

eksporto bei importo koreliagia analizs ir reikSmingumavertinimo rezultatai.

6 lentek. Sukaupty TUI ir Eksporto bei Importo priklausomyb és rodikliai

Rodiklis Eksportas, min. Lt Importas, min. Lt
ReikSna ReikSma
r 0.8057 0.7596
t kriting 2.1199 2.1199
t statistika 5.4409 4.6719

Koreliacire analiz rodo egzistuojaptstipny rys tarp sukaupfiy TUI tiek eksporto, tiek ir
importo atzvilgiu (koreliacijos koeficientaiyra arti 1). Apskaiiuotos eksporto ir importostatistikos
absoliutiniu dydziu yra didese uz apsk&iuotaja t kriting reikSne (reikSmingumo lygmue- 0,05,
laisvés laipsnis — 16). Koreliacé#s analizs rezultatai parodo, kad TUI yra reikSmingas veyksin turi
teigiam tiesiogin poveil Lietuvoje uzsienio prekybos rodikliams.

ISvada: Pagal Stjudento kriterjj sukaupi TUI ir eksporto bei importo koreliacijos koef.yra

reikSmingi, todl iSkelta prielaida, apie stochastinio rySio egargig yra teisinga.
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6 prielaida. Tiesiogirés uZsienio investicijos daro teigiampoveil didmenirs® ir mazmenigs™’
prekybos apimtims.

Lietuvoje vidaus prekybos augimas per 2005 — 20@8um vidutiniSkai siek 53 procentus
(vidutiniSkai 15,3 procentus kasmet). Mazmeésiprekybos apyvarta (be PVM) iSaugo 12,86 mird.
lity ir 2008 metais siek35,79 mird. litt. Didmenirés prekybos apyvarta (be PVM) 2005 metais éiek
31, 5 mird. lity, 0 2008 metais jau 47,32 mirdyli€15,77 mird. lity arba 50 procentdaugiau). Salies
vidaus prekybos apithy augima salygojo imoniy veiklos pktra, spartus to meto nedarbo lygio
mazjimas, didtjantis darbo uzmokestis ir auganti perkamoji galiarj kaip ir importo atveju,éimé
iSaugusi prekny paklaug ne tik mazmeniés, bet ir didmeniés prekybos rinkoje. 7 lentgé
pateikiami sukaupt TUI ir mazmenigs bei didmenids prekybos koreliaciés analizs ir

reikSmingumavertinimo rezultatai.

7 lentek. Sukauptyjy TUI ir mazmeninés bei didmenirés prekybos priklausomykes rodikliai

Mazmenire prekyba Didmeni@ prekyba
Rodiklis ReikSrad ReikSra
r 0.9837 0.9726
t kritiné 4.3026 4.3026
t statistika 21.8850 16.7653

Koreliacine analiZz rodo egzistuojaitlabai stipn tiesiogin ry§ tarp i Lietuva jeinartiy
sukauptjy TUI ir Salies vidaus didmenis ir mazmenigs prekybos (koreliacijos koeficientaiyra
labai arti 1). Siuo atveju mazmesmir didmenigs prekybost statistikos absoliutiniu dydziu yra
didesres uz apskaiuotaja t kriting reikSnme (reikSmingumo lygmuo- 0,05, laisés laipsnis — 2).
Koreliacines analizs rezultatai parodo, kad TUI yra reikSmingas veyksir turi teigiam tiesiogiri
poveilj Lietuvoje uzsienio prekybos rodikliams.

ISvada: Pagal Stjudento kriterjj sukaupi tiesioginiy uzsienio investicij ir vidaus prekybos
apyvartos rodikli koreliacijos koefr yra reikSmingi, tod iSkelta prielaida, apie stochastinio rysio
egzistavim yra teisinga.

7 prielaida. Tiesiogires uzsienio investicijos daro teigiamtakg paslaug; jmoni gaunany
pardavimo pajam apimtims.

Kaip ir vidaus prekybos rinka, Lietuvos paslaugektorius per pastaruosius ketverius
ekonomikos kilimo metus ¢kmingai pktési. Sektoriaus gaunamos pardayipajamos iSaugo daugiau
nei 100 procent arba 11,77 mlrd. ir 2008 metais sieX3 mird. litz. 8 lentetje pateikiami sukaupt

TUI ir paslaug imoniy pardavimo pajamkoreliacires analizs ir reikSmingumavertinimo rezultatai.

18 Didmenire ir komisire prekyba, iSskyrus prekyhvariklinemis transporto priemamis ir motociklais.
17 MaZmenire prekyba, iskaitant prekyh variklinemis transporto priem@mis ir motociklais, y technir; prieZiira ir remont,
automobiliy degali mazmenin prekyh.
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8 lentek. Sukaupty TUI ir Paslaugu imoniy pardavimo pajamy priklausomybés rodikliai

Rodiklis ReikSné
r 0.9878
t kritinis 4.3026
t stebimas 25.4341

Koreliacire anali2 rodo egzistuojaptiabai stipn ry§i tarpi Lietuva jeinartiy sukaupdjy TUI ir
paslaug imoniy gaunam pardavimo pajam (koreliacijos koeficientas yra labai arti 1). Statistika
absoliutiniu dydziu yra didesnuz apskaiiuotaja t kriting reikSng (reikSmingumo lygmuc- 0,05,
laisvés laipsnis — 2). Koreliacéis analizs rezultatai parodo, kad TUI yra reikSmingas veyisin turi
teigiamy tiesiogin poveilj Lietuvoje veikiaiy paslaug imoniy gaunamoms pardavimo pajamoms.

ISvada: Pagal Stjudento kritexjj sukaupi TUI ir paslaug imoniy pardavimo pajam
koreliacijos koef.r yra reikSmingas, tadl iSkelta prielaida, apie stochastinio rySio egaigig yra
teisinga.

8 prielaida.Tiesiogires uzsienio investicijos dattakg Salies vartotaj kainy pokyiui.

17 paveiksle pateikti vartojimo prekiir paslaug pokyiai, palyginus su ankstesnimei
atitinkamu ketvi¢iu. 2005 mai pirmaji ketvirti Sis pokytis sudar2,2 procentus, o 2007 metV

ketvirtj pasiek auk&iaush task nagrirejamu laikotarpiu ir siek12,1 proc.

[ Sukauptos TUI, min. Lt
—&— Vartotoj kainy pokytis, palyginti su ankstesniu mettitinkamu ketvigiu, proc.

min. Lt
proc.
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17 pav.Vartotoj y kainy poky¢io ir sukaupty TUI Lietuvoje palyginimas
Saltinis: sudaryta, pagal Statistikos departamento duomenis

9 lentetje pateikiami sukaupt TUI ir vartotoy kainy pokyio koreliacires analizs ir

reikSmingumavertinimo rezultatai.
9 lentek. Sukaupty TUI ir Vartotoj y kainy poky¢io priklausomybés rodikliai

Rodiklis ReiksSna
r 0.7284
t kritiné 2.1447
t statistika 4.2529
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Koreliacine analiz rodo egzistuojaptstipn ry§ tarp vartotop kaing pokyio ir i Lietuva
ieinartiy sukauptju TUI (koreliacijos koeficientasyra agiau 1 nei 0). Statistikhabsoliutiniu dydziu
yra didest uz apskaiiuotaja t kriting reikSne (reikSmingumo lygmue- 0,05, laisés laipsnis — 14).
Analizés rezultatai rodo, kad TUI yra reikSmingas veiksinyari tiesiogiri poveil§ vartojimo preki ir
paslaug kainy pokyiui Lietuvoje.

ISvada: Pagal Stjudento kriterjj sukaupi TUI ir vartoton kainy pokyio koreliacijos koefr
yra reikSmingas, tadl iSkelta prielaida, apie stochastinio rySio egargig pasitvirtina.

9 prielaida. Tiesioginy uZsienio investiay auginy teigiamai jtakoja dicdtjantis iSsilavining
igijusiy gyventoy skarius.

Nagrirgjant Lietuvos gyventaj igyta iSsilavinimg, iSskiriamos Sios iSsilavinimo kryptys:
pagrindinis, vidurinis, aukstasis neuniversitetimsauksStasis universitetinis (pagrind studijos).
Lyginant su kitais Saliegkio gerow atspindirtiais rodikliais, gyventaj, igyjarciy skirtingos srities
iSsilavinima, skatius iSlieka gana stabilus. 18 paveiksle pateiktatistiniai duomenys apie
iSsilavinimg igijusiu gyventoj skatiaus kitimy. Bendras skdius nuo 2005 iki 2008 metpadidtjo
24,9 tikst., t&iau 2008 metaiggijusiy, visyu nagrirgjamy issilavinimo grupi, gyventoy skatius,

palyginus su 2006 metais buvo mazesnis 1583, o @@dis net 3378 mokiniais ir studentais.

0 2005 m.® 2006 m.® 2007 m.® 2008 m.

60,00

49,46,
50,00 46,0822 —""47,97

takst.

42,8244144,5043 55

40,00

30,007

20,6121,4020,46
20,00 18,3

11,1712,4811,9411,95

10,00

0,00
Skatius igijusiy pagrindin ~ Skagius igijusiy vidurin Skatius igijusiy aukSaji Skatius igijusiy aukStji
iSsilavining iSsilavinima. neuniversitetiniSsilavinine  universitetin (pagrindires
studijos) iSsilavim
18 pav.Mokini y ir studenty, jgijusiy iSsilavinimag Lietuvoje, skai€ius
Saltinis: sudaryta, pagal Statistikos departamento duomenis

10 lentetje pateikiami sukaupt TUI ir Lietuvos gyventaj, igijusiu iSsilavinimg koreliacires

analizs ir reikSmingumavertinimo rezultatai.

10 lenteké. Sukaupty TUI ir Lietuvos gyventojy iSsilavinimo priklausomybés rodikliai

Rodiklis Pagrindinis | Vidurinis | AukStasis neuniversitetinis| AukStasis wmrsitetinis

ReikSma Reiksma ReikSm Reiksma
r 0.6510 0.4717 0.4965 0.7316
t kritine 4.3026 4.3026 4.3026 4.3026

t statistika 3.4306 2.1398 2.2881 4.2931
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Koreliacine analiz visais atvejais rodo egzistuojantdutini ry§ tarp sukaupiu TUI Lietuvoje
ir Salies gyventaj, igijusiy iSsilavinimg, skatiaus (koreliacijos koeficientar yra afiau 1 nei 0).
Apskaktiuotosios vig rodikliy t absoliutiniu dydziu yra mazesnuzt kriting reikSne (reikSmingumo
lygmuo - 0,05, laises laipsnis visoms imtims — 2). Anali rezultatai parodo, kad djdntis,
iSsilavinimg jgijusiy gyventoj; skatius rera reikSmingas veiksnys sukauptoms TUI Lietuvoje.

ISvada: Kadangi pagal Stjudento kritayjj tarp iSsilavinim igijusiu gyventoj ir sukaupt TUI
koreliacijos koef.r néra reikSmingi ir iSkelta prielaida, apie stochastinrySio egzistavima
nepasitvirtina.

10 prielaida. Tiesioginiy uZsienio investiay ; Sal srautai, tiesiogiaijtakoja OMX Vilnius
indekso pokyt

OMX Vilnius indeksas yra akajjindeksas, kursudaro visos Vilniaus VP birzos Oficialiajame
ir Papildomajame ggaSe kotiruojamos bendrés;, iSskyrus tas bendroves, kuriose vienas akcisinka
valdo 90 proc. ir daugiau iSleisakciju. Indeksu siekiama atspiétd Vilniaus VP rinkos einamja
padtt] ir jos pokyius. OMXYV indekso bazidata yra 1999 m. gruodzio 31 d., o baaeikSne — 100
punkty. Indekso reikSis pristatomos realiu laiku. 19 paveiksle pateikia@M™X Vilniaus indekso

dinamika kartu su kitais dviem Baltijos $alikcijy indeksais.
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02.01.2005 01.01.2008 01.01.2007 01.01.2008 01.01.2009
Indeksas/Akcijos 01.01.200501.11.2009 Pokytis, proc.
OMX Tallinn 448,82 414,34 -7,68
OMX Riga 413,58 296,05 -28,42
—OMX Vilnius 293,44 284,31 -3,11

19 pav.Lietuvos, Latvijos ir Estijos pagrindiniy akcijy rinkos indeksy dinamika
Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com

Per nagrigjama daugiau nei ketveri met laikotarp, OMX Vilniaus indekso reikSim su
mazesniais ar didesniais svyravimais nukrito mai&aus visy lyginamy indeks; - 3,11 procent
Pagrindire staigaus indekskritimo 2008 mei pabaigoje prieZastis — jau adksi miretoji vertybiniy
popiery rinkos griitis JAV. 11 lentadje pateikiami sukaupt TUI ir OMX Vilniaus indekso

koreliacires analizs ir reikSmingumavertinimo rezultatai.
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11 lentek. TUI ir OMX Vilnius indekso priklausomys rodikliai

Rodiklis ReikSné
r 0.2621
t kritine 2.0040
t statistika 1.0867

Koreliacire analiz rodo egzistuojamtsilpra ry§ tarp OMX Vilnius indekso ir TUIsrauty i
Lietuva (koreliacijos koeficientas yra atiau O nei 1). Apsk&iuotoji t statistika absoliutiniu dydziu
yra mazesé uz t kriting reikSne (reikSmingumo lygmue- 0,05, lais¢s laipsnis — 55). Tad TUI
srautai neturi tiesiogirs jtakos indekso reikSmikitimui.

ISvada: Pagal Stjudento kriterjj TUI sraut; ir OMX Vilnius indekso koreliacijos koef. néra
reikSmingas ir iSkelta prielaida, apie stochastiy&o egzistavim nepasitvirtina.

11 prielaida. Valstyk¥s ekonominio vertinimo rodiklis daro teigiamtakg tiesioginy uzsienio
investiciy srautamg Sal.

Statistikos departamentas kastrmes atlieka verslo tendengij statistin tyrima ir jvertina
ekonomini vertinimy rodiklio reikSng. Statistinis tyrimas, kitaip dar vadinamas versldomoni
tyrimu, — taiimoniy vadow, apklausa. Sis statistinis tyrimas yra grindZiarpasy jmoniy vadow
nuomone apigvykusius, esamus irtigimus j; akinés veiklos pokyius. Statistinis tyrimas yra skirtas
trumpalaikei ekonominei analizei ir progrozs, t. y. ekonomiés veiklos rySiams ir augimo
periodams numatyti, esamai Salies ekonomin&ldp ir verslo veiklos pasikeitimg krypciai nustatyti.
Jis daZnai naudojamas prognozuojant ekonomini dikitinius taskus. Kadangi statistinio tyrimo
rezultatus galima gauti greitai ir juose atsispistditistire informacija apiaikio subjekt; lake<ius, Sie
rezultatai yra labai vertingi prognozuojant ir dwer patiems respondentams, valsty/institucijoms,
mokslininkams ir atsakingiems asmenims, priimansieekonominius sprendimus nacionaliniu ir
Europos $jungos lygmeniu. Ekonomini vertinimy rodiklis susided® i§ pramos, statybos,
prekybos, paslaugsektoriaus ir vartotqjpasitikejimo rodikliy.

Sio rodiklio dinamika Lietuvoje pavaizduota 20 pikete.

18 Ekonominiy vertinimy rodiklis yra penki; sucktiniy daliy — vartotoji, pramors, statybos, prekybos ir paslaugektoriaus
pasitikejimo rodikliy aritmetinis svertinis vidurkis (atitinkami procémiai svoriai sudaro 20, 40, 5, 5, 30).
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20 pav.TUl srauty | Lietuvg ir Ekonominiy vertinimy rodiklio palyginimas (ménesiniai duomenys)
Saltinis: sudaryta, pagal Statistikos departamento duomenis

Nagringjamu laikotarpiu, nuo 2005 mepradzios nuolatos kilo ir 2007 miebalandzio nines
pasiek auk&iaush taSky — 22 proc. ir tai buvoikio taskas, po kurio, Sis rodiklis leidosi Zemyn ik
2009 met kovo nenesio, kur buvo jo Zemiausia vert -37 procentai. Paveiksle pavaizduotas
ekonominio vertinimo rodiklio kitimas, labai efekigi atspindi Lietuvos ekonomikos ,nuotaik

12 lentetje pateikiami Ekonominio vertinimo rodiklio ir TUsraut; i Lietuva koreliacires

analizs ir reikSmingumavertinimo rezultatai.

12 lentek. Ekonominiy vertinimy rodiklio ir TUI priklausomyb és rodikliai

Rodiklis ReikSme
r 0.1820
t kritiné 2.0040
t statistika 0.7280

Koreliacire analiz rodo labai silpa ry§ tarp TUI srauty i Lietuva ir ekonoming vertinimy
rodiklio (koreliacijos koeficientas yra atiau 0 nei 1). Rezultatai rodo, kad apskaotoji t statistika
absoliutiniu dydziu yra mazesmzt kriting reikSng (reikSmingumo lygmue- 0,05, laisés laipsnis —
55). Toal TUI srautai neturi tiesiogis jtakos Sio rodiklio reikSnai kitimui.

ISvada: Pagal Stjudento kritexjj TUI srauty ir ekonoming vertinimy rodiklio koreliacijos koef.

r néra reikSmingas, tadl iSkelta prielaida, apie stochastinio rySio egargig nepasitvirtina.

3.2.2 Reinvesticiy koreliaciné analize

Atlikta TUI koreliacire analizZ rodo Si investiciy teigiama poveil Lietuvos ekonomikai ir

glaudy ry§ su tokiais makroekonominiais rodikliais, kaip BV#dutinis nenesinis (bruto) darbo
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uzmokestis, Lietuvosikio darbo naSumas, eksportas ir importas, vidaegyba, paslaugimoniy
pardavimo pajamos, vartotpkainy pokytis. T&iau lygiai taip pat svarbu atidziau pazvelgtiUl
sandag ir atskinp jos element poveilf. Atsizvelgianti pagrindin Sio baigiamojo darbo tiksl
analizuojam viena TUI sitiné dalis — reinvesticijos. Kaip buvo néta nagrigjant TUI strukfira,
reinvesticijos yra tiesiogiai uzsienio investuotojui priklausarftet dividend forma nepaskirstyta, o
imorgje likusi, pelno dalis (taip pat nuo tunmbalsavimo teisi procento) ir filialy iplaukos,
nepervestos tiesioginiam investuotojui.

Reinvesticij; jtakos Lietuvos ekonomikai kiekyhimertinimg verity practti nuo Lietuvos banko
pateikiamy statistinii duomem apzvalgos. Reinvestigijsrautai Lietuvoje nagréjamu laikotarpiu nuo
2005 pradzios iki 2009 metantrojo ketvitio, vidutiniSkai siekia daugiau nei 270 minylir sudaro
reikSming, TUI srauto dal 21 paveiksle pateikiami statistiniai duomenyseainvesticiy srautus

Lietuva.
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21 pav.Ketvirtinis bendras TUI ir reinvesticij y srautasij Lietuva
Saltinis: sudaryta, remiantis Lietuvos banko duomenimis

Kai kuriais ketvitiais netgi sudaro pagrindinvisy tiesioginiy uzsienio investicij srauto dat
2005 mei | ketv. — 478 min. lig (78,8 proc.), 2006 metll ir Il ketv. atitinkamai 497 (61 proc.) ir
673 (88,8 proc.) min. it 2007 met Il ketvirtj reinvesticiji srautaij Lietuva buvo didziausi per vis
nagrirejama laikotarp ir sieke 1,237 mird. lity arba 72, 3 procentus wuisTUI, 2008 mei | ketv.
reinvesticiji srautai sud&r82,2 procent visy TUI ir sieke 661 min. litz. Nuo 2009 met pradzios, kai
pasauligs finansg rinkos smukimo paveiktos Lietuvos ekonomikos réidikkmé blogeti, reinvesticij
srautai, IS dalies atspindintyisnoniy pelningum, iSlieka neigiami ir ruggo ménesio Lietuvos
mokejimo balanso duomenimis sudab14,89 min. lit.

Baltijos Salyse, TUI rodiklis kinta labai panaSitatiau ar reinvesticij srautai taip pat iSlaiko

Sias tendencijas, iliustruoja 22 paveikslas.
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22 pav.TUI ir reinvesticij y srauty i Baltijos Salis, palyginimas
Saltinis: sudaryta, remiantis Eurostat duomenimis

Taigi, iS pateikii ketvirtiniy statistinii duomem (Zr. 22 pav.) matyti, kad Lietuva, Latvija ir
Estija, pritraukia panaSius tiesiogininvesticiy ir reinvesticijy srautus. Didziausias TUI srautas
Lietuvoje buvo 2006 metlV ketv. ir siel¢ 815 min. eur (Sio ketvi€io staigaus TUI iSaugimo
priezastys aptartos antrojoje darbo dalyje), restiggos atitinkamai savo aukigush tasky pasiek
2007 med Il ketvirtj ir sudagé 358 min. euy. Latvijoje didzZiausias TUI srautas buvo 2007 ikt
ketviri — 645 min. eur, o reinvesticif — ty pa&iu mey Il ketvirti — 184 min. eur. Estijos
pritraukiami TUI ir reinvesticij srautai atskirais laikotarpiais Zymiai iSsiskigebendros Baltijos Sai
tendencijos: didziausias TUI srautas buvo 2005yntétketvirt ir sudag¢ 2,3 mird. euy (vélesniy
mety tie patys ketvitiai atkartojo nors ir mazesniusgiau iSsiskiriaius TUI srautus — 2006 metais -
1,4 mir. o 2007 metais - 1,998 mird. gur Pana8s Suoliai iSrySkja ir kalbant apie Estijos
pritraukiamus reinvestiajj srautus, didziausias i§ puvo 2007 met IV ketvirti — 1,37 mlrd. eur,
vadinasi Sis srautas sudgragrindirg dali visy TUI anksiau mirétojo 1,99 mird. eur TUI Suolio.
Svarbu pamiéti tai, kad Estija vienintél iki nagrincjamo laikotarpio pabaigos iSlaikeigiamus tiek
TUI, tiek ir reinvesticij srautus, kurie, beje, 2009 mdt ketvirti bends TUI srau virSijo 50 min.
eun (atitinkamai TUI siek tik 5 min. eun), o tai reiSkia, kad akcinio ir kito kapitalo staug ketvirtj
buvo neigiami. Pagrindinpriezastis, lemianti iSauguasreinvesticijy dali bendrame pastgy mety
Estijos TUI sraute, lemia tiesioginuzsienio investicij teisinis pagrindas, reglamentuojantis lygias
teises, kaip ir vietiniam verslui bei nevarzo petapatriacijos bei palanki mokestisistema.

Pateikt; statistinii duomem apzvalga rodo, kad reinvesticijos neretai sudaSming Vviso, i
Sal patenkantio tiesioginy uZzsienio investici srauto, dal Toctl reinvesticiy itakos ekonomikai
vertinimas, koreliacies analizs pagalba, atliekamagraukiant TUI koreliacids analizs metu

naudotus makroekonominius rodiklius. Tokiad atsiras galimyb palyginti ar reinvesticijos yra
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reikSmingas veiksnys tiems patiems makroekonomisiaodikliams, kaip ir tiesiogiés uZsienio
investicijos. Kadangi atliekant TUI koreliaginanaliz jvardinti ekonominiai rodikliai buvo
iSanalizuoti, Sioje dalyje 13 lentgt pateikiami esminiai reinvestigignalizs rezultatai.

13 lentek. Reinvesticijy ir makroekonominiy rodikli y koreliacinés analizs rezultatai

Koreliacinés analizs rodikli y reikSmeés
Makroekonominiai rodikliai r t kritinis | t statistika L_aisze’zs Rgikémingumqs _pagal
laipsniy Stjudento  kriterijaus
skarius* metod;**

BVP -0.0206 | 2.1199 -0.0824 16 -

Nedarbo lygis -0.5731 2.1199 -2.7977 16 +

Bruto darbo uzmokestis -0.1125 2.1447 -0.4530 14 -

Darbo Pridetine vere, tenkanti | 1765 | 43026 | .0.7132 | 2 ;

" vienam uzZimtajam
?t?)sum?nseto P_ride't_ine' ve_r're', _ tenl_<anti_
kainomis) vienai _faktlékal dirbtai | -0.1359 4.3026 -0.5488 2 -
valandai

UZsienio Eksportas 0.0174 2.1199 0.0696 16 -

prekyba Importas 0.1939 2.1199 0.7908 16 -

Vidaus Mazmeni@ prekyba -0.1461 | 4.3026 -0.5907 2 -

prekyba Didmenire prekyba -0.1613 4.3026 -0.6540 2 -

Paslaug imoniy pardavimo pajamos -0.1670 4.3026 -0.6777 2 -
Pagrindinis 0.6772 4.3026 3.6824 2 -
Vidurinis 0.7887 4.3026 5.1321 2 +

issilavinimas | hoolass 0.3804 | 4.3026 | 1.6456 2 :
Aukét_asi.s .univerlgitetinis 05716 4.3026 2 7870 5 i
(pagrindires studijos)

Vartotoju kainy pokytis -0.3556 2.1447 -1.5218 14 -

OMX Vilnius indeksas 0.5887 2.0040 2.9133 55 +

Ekonominio vertinimo rodiklis 0.6022 2.0040 3.0177 | 55 +

*Skaiciuojant t kritire reikSne, visuose atvejuose reikSmingumo lygmuo yra 0,05.
** ReikSmingumas pagal Stjudento kriterijaus metod reikSmingas, - nereikSmingas

Reinvesticij; koreliacire analiz rodo egzistuojamtvidutiniSkai stipy ry§ tarp reinvesticij
srauty i Lietuva ir keturiy ekonominy rodikliu: nedarbo lygio, viduriniSsilavinimg igijusiy gyventojy
skakiaus, OMX Vilniaus indekso ir ekonomipivertinimy rodiklio. Siy rodikliy koreliacijos
koeficientair yra afiau 1 nei O ir apskaiuotosiost statistikos reikSgs absoliutiniu dydziu yra
didesrés uzt kritines reikSmes. Tddl galima daryti iSvaa apie stochastinio rySio egzistawyml3
lentekje pateikti koreliacias analizs rezultatai leidzia daryti keturias pagrindinesnvesticijy
kiekybinio vertinimo iSvadas.

1 iSvada.Reinvestici srautaij Lietuw turi teigiamy jtakg nedarbo lygio kitimui Siy dviejy
rodikliy koreliacijos koeficientas yra neigiamas (-0.5781parodo atvirkstin priklausomylg — kai
reinvesticiji srautaij Lietuva auga, nedarbo lygis mga. Tai puikiai iliustruoja Zzemiau pateiktas 23
paveikslas.
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5 23 pav.Reinvesticijy srauty j Lietuva ir nedarbo lygio dinamika
Saltinis: sudaryta, remiantis Lietuvos banko ir Statistidepartamento duomenimis
Kai nagrirejamuoju laikotarpiu reinvesticijos pasiekia savk&iaush task — 1,2 mird. lity,
nedarbo lygis pasiekia minimatasSk — 3,9 procentus. O kai reinvesticijos nuo 2008unpeadzios
émé mazti, nedarbo lygis pakilo.
2 i8vada. Did¢jantis viduriny iSsilavininy igijusiy gyventoy skarius daro teigiam jtakyg
reinvesticiy sraut pritraukimuij Lietuw. Koreliacijos koeficientas tarp viduiimssilavinimg jgijusiuy
gyventoj skatiaus ir reinvesticip srauto yra 0.7887, tai rodo vidutiniSkai stipriiesiogire

~

priklausomyle — dickjantis § iSsilavinimy jgijusiy gyventoji skatius teigiamai veikiaj Lietuva

pritraukiamus reinvestiajjsrautus. Si priklausomybpavaizduota 24 paveiksle.

Gyventojy, igijusiyju vidurini iSsilavining skatius —e— Reinvesticijos, min. Lt

45.000 3.000,0
44,500+ [ 2500,0
44.000+ | 20000,

. 43.500+ <
¥ - 1.500,0 €
43.000+
42,500 [ 1.000.0
42.000+ [ 500.0
2
41.500 0,0

2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.

24 pav.Reinvesticijy srautai i Lietuva ir gyventojy, igijusiy vidurin j iSsilavinima, skaitius
Saltinis: sudaryta, remiantis Lietuvos banko ir Statistikepartamento duomenimis
Nuo 2005 iki 2008 met tiek metiniai reinvesticij srautaij Lietuvos ekonomil, tiek Lietuvos
gyventoj, igijusiu vidurin; iSsilavinima, iSlaike panasi kilimo krypt ir auk&iaush reikSme pasiek
2007 metais, atitinkamai 2,67 mirdylitr 44, 5 tikst. gyventaj.



65

3 iSvada.Reinvesticiy srautai Lietuw, turi teigiamy poveill OMX Vilnius indekso reiks#a
kitimui. Siy rodikliy koreliacijos koeficientas yra 0.5887 ir nusakowidio stiprumo tiesioginio rysio
egzistavim — didjantis reinvesticiy srautag Lietuva siurtia ,signalus” vertybiniy popieriy rinkai ir
§i kilima atspindi OMX Vilnius indekso reiksés augimas. 25 paveikslas pateikia Sios priklaus@ésyb

vaizda.

== OMX Vinius Indeksas—— Reinvesticijos min. Lt
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25 pav.OMX Vilnius indekso reikSmés ir Reinvesticijy srauty | Lietuva, dinamika
Saltinis: sudaryta, remiantis Lietuvos banko ir Vilniaus ®iFZos duomenimis

Svarbu atkreipti éimeg i tai, kad nuo 2008 metmazjantis, o tiksliau neigiamas reinvesticij
srautasitakoja OMX Vilniaus indekso kritisn Pagrindig to priezastis — tarptautia finans, rinkos
nuosmukis, kursalygojusi vertybiniy popieri rinkos griitis JAV paveik ne tik Sios Salies, bet ir viso
pasauliojmoniy veiklos rezultatus, kuriuos netruko atsgitikrentantys pasaulio vertybinipopieriy
birzy indeksai.

4 iSvada.Reinvesticy srautai j Lietuw daro teigiang jtakg Ekonoming vertinimy rodiklio
reikSmes kitimui. Koreliacijos koeficientas tarp ekonominvertinimy rodiklio ir reinvesticijp yra
0.6022, o tai rodo vidutinio stiprumo tiesiogipriklausomylk, kai didtjantys reinvesticij srautai
Lietuvoje, alygoja ekonomini vertinimy rodiklio reikSmés augim. 26 paveiksle pavaizduotaysi

rodikliy dinamika.
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_ 26 pav.Reinvesticijy srautai Lietuvoje ir ekonominiy vertinimo rodikli y dinamika
Saltinis: sudaryta, remiantis Lietuvos banko ir Statistidepartamento émesinius duomenimis

Reinvesticij srautai Lietuvoje nuo 2005 mgbradzios, kai sausioénes sudaé 102,2 min. lit,
iki 2007 mety vidurio, kuomet ir visa Lietuvos ekonomika iSgyweempastasju ketverip meiy
kleskjimo virsing, iSaugo daugiau nei 3 kartus ir liepogneg sielke net 420,5 min. li. Panasi
tendenciy nagrirgjamy laikotarpiu islaik ir ekonomini; vertinimy rodiklis, atspindintis pagrindini
Saliesuikio sektoriy nuotaikas iriikesius. Jo reikSm nuo 2005 met vasario nénesio iki 2007 met
balandzZio mnesio iSaugo 18 procent2008 mei pradZioje sumajusius reinvesticij srautus is karto

atspindi ekonomimj vertinimy rodiklio kritimas.
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4. TIESIOGINI U UZSIENIO INVESTICIJ U TENDENCIJU LIETUVOJE IVERTINIMAS

Apibendrinant atlikto kiekybinio reinvestiaijjtakos Lietuvos ekonomikai vertinimo rezultatus,
galima teigti, kad tarp kai kurinagrirety makroekonominj rodikliy ir reinvesticijy sraut; Lietuvoje,
stochastinis rySys egzistuoja. Reinvestigjaut; didéjimas arba maijimas slygoja nedarbo lygio,
vidurinj iSsilavinimg jgijusiu gyventoji skatiaus, OMX Vilnius indekso ir ekonominivertinimy
rodiklio reikSmi kitima. Kadangi reinvesticijos yra sétihé | Lietuva patenkatio TUI srauto dalis,
tikslinga palyginti abiej atlikty koreliaciniy analiziy rezultatus. Sis rezultatpalyginimas suteiks
galimylke jvertinti reinvesticiy jtakos Lietuvos makroekonominiams rodikliams reik$yoimg. 14

lentekje pateikiama TUI ir reinvestigjjkoreliacires analizs rezultag suvestisg.

14 lentek. TUI ir reinvesticij y koreliacinés analizs rezultaty suvestiré

Koreliacijos koeficiento
Makroekonominiai rodikliai *° reikSmingumas, pagal Stjudento
kriterijaus metod g**
TUI Reinvesticijos

BVP + -
Nedarbo lygis - +
Bruto darbo uZmokestis + -
Darbo nasumas Pridétine vert, tenkanti vienam uzimtajam + -
(to meto kainomis) | Pridétiné vert, tenkanti vienai faktiSkai dirbtai valandai + -
UZsienio prekyba Eksportas i -

Importas + -
Vidaus prekyba M.aimer?irii' prekyba b -

Didmenire prekyba + -
Paslaug imoniy pardavimo pajamos + -

Pagrindinis -
o Vidurinis - +
ISsilavinimas Aukstasis neuniversitetinis - -

Aukstasis universitetinis (pagrindis studijos) - -
Vartotojy kainy pokytis +
OMX Vilnius indeksas - +
Ekonominio vertinimo rodiklis - +

** ReikSmingumas pagal Stjudento kriterijaus metod reikSmingas, - nereikSmingas

Lyginant 14 lentelje pateikty koreliacinyy analiziy rezultatus, matyti, kad iS nagén
vienuolikos makroekonomini rodikliy, TUI yra reikSmingas veiksnys septyniems rodikkano
reinvesticijos — keturiems. TUI korelia¢imnaliz iS esnés patvirtina ekonomiye literatiroje atlikiy
daugelio panasi tyrimy rezultatus. Vis tik Siame tyrime iSskirta platesrodikliy baz, leidzia
iISsamiaujvertinti TUI jtaka ekonomikai.] Lietuva pritraukiamos tiesiogi#s uzsienio investicijos,
kuria naujus verslo subjektus, diegia naujas teldgias ir imoniy valdymo sistemas, visa tai

prisideda prie Lietuvosikio darbo naSumo augimo ir tuodoa didesnio Salyje sukuriamo bendrojo

19 vertinant koreliacias analizs rezultatus, makroekonominiai rodikliai, susidegiarns keleto element laikomi vienu rodikliu
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vidaus produkto. &mingai veikiaios tiesioginio investavimamores daznai prisideda prie Salies
eksporto apiriy augimo ir nauj rinky plétros. TUI daznai sukurdamos didespridéting vert,
sudaro prielaidas geresndarbo glygu darbuotojams sukimui, tame tarpe ir darbo uzmokes
kilimui, o tai iS esms sukuria didesndarbdawi konkurenciyg dél darbo rinkoje esafy ir dél
migracijos magjanciy ZmogiSkiju iStekliy, tocl Si konkurencija ekonominio augimo laikotarpiu
daznai lemia spart vidutinio ménesinio (bruto) darbo uzmokes didéjima. Didesnis darbo
uzmokestis glygoja augatia Salies gyventoj perkamaja galia, kuri savo ruoztu didina vartojimo ir
kity prekiy ir paslaug paklaug — didina mazmenis ir didmenigs prekybos bei paslaugmoniy
gaunam pardavimo pajam apimtis, o tuo p&au ir importa. Visa tai galiausiai atsispindi ir per
vartotop kainy augim.

Idomu tai, kad éra tiesioginio rysio tarp nedarbo lygio ir TUI (isdkoreliacijos koeficientas yra
vidutiniSkas, jis ara reikSmingas). T@au Sioje vietoje Bty galima daryti iSvagl kad TUI gallit
kiekybiSkai labiau susijusios su Siame tyrime nemggmu naujai sukuriamdarbo viety skatiumi.

Atlikta reinvesticijy srauty | Lietuva ir pasirinkiy rodikliy koreliacire analiz, leidzia teigi, kad
didéjantys reinvesticij srautai Lietuvoje, mazina nedarbo jyges teigiamos reinvesticijos parodo,
kad imore veikia pelningai, o pelp gaunantiimore dazniausiai palieka investicinipajamy daf
imores veiklos pttrai, gamybos ar paslaugeikimo apintiu didinimui, o tai savo ruoZtuakygoja
naup darbo viety steiginy. Tiesioginio investavimamores visuomet ieSko veiklos optimizavimo
budy, todl norédamos pasiekti masto ekonomigaznai perkelia gamybos procesiuslis, galidias
pastilyti pigesre darbo ¢ga. Lietuvoje kurdamas gamybos centrus, tiesiogiisianio investuotojas
sukuria darbo vietas, daznai nereikalatias aukStos kvalifikacijos, o tai reiSkia pajansaltin
vidurinj iSsilavinimg jgijusiems gyventojams. Tébir reinvesticijos, kaip ank$&au mirtta, panaudotos
naujiemsimores veikh plésiantiems projektams, sukuria papildomas darboasieTaigi, uzsienio
investuotojas, prieS priimdamas investiceprendin, kokia dali pelno reinvestuoti, atsizvelgs
reikalingos kvalifikacijos Zmonisky iStekliy pasiila rinkoje. Augantys reinvestiaijsrautai teigiamai
veikia OMX Vilnius indekso reikSmj kitima, nes 8kmingai veikiagios imorés pelno dalis,
reinvestuota atgalimorg, didina Siosmonés akcip kaina, o tai skatina prekybVP birzoje.Imonrés
pelninguny, parodagios reinvesticijos gygoja ekonomini vertinimy rodiklio reikSmes, nes Sis
rodiklis grindZziamagvairiy sektoriy imoniy vadow; apklausomis apigrykusius, esamus irtisimus ji
tkinés veiklos pokyius. Toks statistinis tyrimas galiith panaudotas trumpalaikei ekonominei analizei
ir prognozms, t. y. ekonomis veiklos rySiams ir augimo periodams numatyti, nesasSalies
ekonominei kbklei ir verslo veiklos pasikeitim krypciai nustatyti. Todl teigiami reinvesticiy srautai
formuoja pozityvius verslaikesius, kurie lemia ir teigiamekonomini vertinimy rodiklj.

Svarbu atkreipti émeg ir i tai, kad reinvesticij koreliacires analizs koeficientai yra reikSmingi
tiems makroekonominiams rodikliams, kufUI analizs koeficientai nereikSmingi. IS tigssi tyrimo
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iSdava pakeia pirming nuostad, kad reinvesticijos, kaip TUI sétiné dalis, tugty atitinkamai
vienodas (ar bent jau labai panaSiaspfas su tais gais makroekonominiais rodikliais.

Taigi, nors reinvesticijos riakoja didziosios daugumos Lietuvos ekonogriinkle atspindiiy
rodikliy, tatiau tiesiogiai daro poveiktai nedidelei daliai rodikli, su kuriais TUI stochastinis rysys
neegzistuoja. Atliktas 8i rodikliy vertinimas leidzZia teigti, kad dighntys reinvesticij srautai
Lietuvoje, mazina nedarbo lygkuria pajam Saltin vidurinj iSsilavining jgijusiems gyventojams,
teigiamai veikia OMX Vilnius indekso ir ekonomini vertinimy rodiklio reikSmes. Todl
reinvesticijos, nors ir ne taip stipriai¢tau reikdmingai ir teigiamaitakoja Lietuvos ekonomik Si
svarbi iSvada leidzia patvirtinti ir tyrimo hipotgzkad reinvesticijos daro teigiam jtakg Lietuvos

ekonomikai.

4.1. Veiksniai ribojantys tiesiogirés uzsienio investicijog Lietuvos iikj

Lietuvoje, palyginti, su pagrindémis konkurenimis cl TUI — Vidurio ir Ryty Europos
valstykemis — yra nedidél vietinés produkcijos ir darbo rinka, menkeésgyventoj; perkamoji galia,
mazai vietini tiekéjy, toliau nuo jos ir didziosios ES rinkos. Lietuviowesticiyy skatinimo 2008 —
2013 met programojejvardijami esminiai, TUI pritraukim i Lietuva ribojantys veiksniai, t.y.
suckttingas biurokratinis mechanizmas, laiko atzvilgeefektyvios dokumentrengimo ir derinimo
procediros, bendros informacis duomen bazs, kurioje investuotojas gal rasti reikiamos
patikimos ir iSsamios informacijos apie Lietuvogste aplink ir investavimo galimybes, nebuvimas,
Zemas bendras pramitechnologij ir iSlaidy moksliniams tyrimams ir eksperimentineéfodi lygis,
nepakankamas versle dirldan tyréju skatius, nedinamiSkos specialistrengimo sistemos
universitetuose ir kitose aukstosiose mokyklosekimio studenf mokymo tikumas, pasenusi
materialiré ir technire mokymo bag. Taip pat kaip vienas svatbveiksniy pateikiamas neefektyvus
darbo santyki reguliavimo sistemos reglamentavimasl, klirio nesukuriama palankizmogiskajam
intelektiniam kapitalui iml sriciy plétros slyguy, nes uzsienio investuotojus daznai atbaido
grieztas darbo ir poilsio rezimo, darbo laiko apslsair administravimo reguliavimas¢ldko didéja
darbo organizavimo, darbo laiko apskaitasasidos. Si priezastis daznai lemia nediggkigy ar
steigiamy Europos ar pasaulinio vardo daugiasalinoniy skatiy Lietuvoje, o taip prarandama
galimyke pritraukti investicijas, kurios efektyviai naudatmogiskji intelektin Lietuvos potencial

Svarbu atsizvelgti i tai, kad Lietuvai, norigiai pritraukti kuo daugiau geros kokyd TUI,
butina tukti ir finansinipy priemoni;, kurios kity parama didelius investicinius projektus
igyvendinagdioms tarptautiams kompanijoms. Taip yra téll kad potencialus uZsienio investuotojas,
prieS nuspgsdamas, kurioje valstgfe investuoti, kruopSai apsvarsto @ jo investicijy
konkuruojardiy valstyby pasiilymus ir nori tuéti garantijas, kad teés aktuose numatyta parama
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investiciiy projektui bus teikiama. Nettdtlama toki finansiny priemoni;, Lietuva atsiduria
nevienodoje padyje ckl TUI pritraukimo. O tai slygoja ribotas galimybes derinti valsgdbfinansir
param su regionine politika, kai siekiama pritraukti @sticijasi atsilikusius ar didelio nedarbo Salies
regionus.

Atsizvelgiant i atlikty koreliaciny analiziy rezultatus, galima teigti, kad reikSming Ul ir
reinvesticijoms rodikli reikSmy mazjimas, riboja a1 investiciy pritrauking i Lietuva. UZsienio
investuotojas, nagrédamas galimybes nukreipti investicirkapitah i naujas rinkas, visuomet
analizuoja valstyhj, kaip potenciali investiciy partnen, paskutini keliy mety makroekonominj
rodikliy dinamiky. Pavyzdziui, sp&rai keleth mety aug:s Lietuvos BVP; Sal trauke ir didesnius TUI
srautus. T&@au nuo 2009 metpradzios dl tarptautini finans; rinky nuosmukio sumaes BVP, bus
pirmas rodiklis, nusakantis Salies ekonomikasklés pablogjima ir pozicijy kovoje @&l TUI
praradim. Augartios TUI Lietuvoje Kl¢ Saliesukio darbo naSum o didtjantis darbo naSumas,
daZniausiai pritraukia nawjTUI i Sal, taigi sukuriamas uzdaras ratas, tad ¢j@a#ios TUI | Lietuva
savo ruoztu lemia ir taip menko darbo naSumo augsubtéjima, todl ribojamos naujos TUIL.
Didé¢jantis vartotoj kainy lygis uzsienio investuotojui rodo augéas Salies vidaus prekir paslaug
kainas, o tai reiSkia didesnius investicinius ikles kasStus, o tai savo ruoZtu paskatins invesjaot
ieSkoti pigesas alternatyvos.

Kalbant apie reinvesticijasy prautud Lietuva taipogi alygoja makroekonomimi rodikliy kaita.
Remiantis reinvestiaij koreliacires analizs rezultatais, matyti, kad nedarbo augimas, gyyento
igijusiu vidurinj iSsilavinima, skatiaus matjimas, OMX Vilnius indekso ir ekonominivertinimy
rodiklio kritimas bendrai lemiamoniy pelningumo sumajima ar netgi nuostolius, o tai reiskia ir
sumazjusias ar net neigiamas reinvesticijas Lietuvojedl Siy ekonominiai rodikhy reikSmiy
mazjimas riboja reinvesticij pritraukima. Dar vienas svarbus veiksnygakojantis reinvestiai
srautug Lietuva — mokesiy sistema. Palankestiesioginio investavim@gmoniy pelno apmokestinimo
sistema leist reinvestuoti didesngaunamo pelno dalSiuo metu Lietuvoje didinanivairiy mokesiy

tarifai mazina potencialias reinvesticpritraukimo galimybes.
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ISVADOS

1. Investiciy svarba, pasaulinirinky globalizacijos akivaizdoje, nuolatos dja. Kiekvienai
Siuolaikinei valstybei, norifiai iSlaikyti konkurencingurp batina jvertinti turimus iSteklius ir
galimybes juos tinkamai iSnaudoti. Tabdkatinantikio plétra, socialire gerow ir politini stabiluna,
butina taikyti efektyvias valstybinio investiqijeguliavimo priemones.

2. Nemaz dali kiekvienos Salies pridinés verés sukuria tiesiogiés uzsienio investicijos. TUI
susideda iS 8§i sucktiniy: akcinio kapitalo dalies; reinvestigjj tiesioginio uzsienio investuotojo
investavimojmonei suteiktos ilgalads ir trumpalaiks paskolos; kitagnorés. TUI apimtys ir kokyb
parodo, kaip efektyviai funkcionuoja ekonomika, n#@Zniausiai kapitalas investuojamas norint
iSplésti rinkas prekms ar paslaugoms, o Salis pasirenkama ta, kurraj@alanki verslo aplinka, moki
rinka, prejimas prie finansinj iStekliy, Zzemos pakany normos, pigesndarbo ¢gos ir zaliay rinka.
Reinvesticijy srautas iS dalies parodo bendsalyje veikiadiy tiesioginio investavimoimoniy
pelningum ir | Salies ekonomiksugizZtartiy (joje iSlaikomy) TUI dal.

3. TUI besivystatiiose Salyse padeda kurti darbo vietas, kelti produwkma, perimti naudingas
Zinias bei naujas technologijas, gerinti ekspodidinti namy Gkio perkamja galia ir kurti geresgn
socialirg aplinka. Vis tik TUI gali turéti ir neigiamy jtaka Salies ekonomikai — padig jéjimo i vidaus
rinka barjerai, kvalifikuotos darbagos iSviliojimas kartu su investiqijgraza atgal TUI investavusi
Sal ar vietiniy jmoniy iSstimimas iS rinkos.

4. TUI rodiklis reikalingas Salies mékmu ir tarptautiniam investiaj balansui. TUI ir
reinvesticijos mokjimo balanse atsispindi einamosiosslaitos ir finansias siskaitos tiesioging
investicijy straipsniuose, o tarptautininvesticiy balanse patenkauzsienio turto irisipareigojiny
tiesioginiy investicip straipsnius.

5. Lietuvoje sukauptosios TUI nuo 2005 iki 2008 metadzios iSaugo daugiau nei du kartus,
vis tik pasaulinis finans rinky nuosmukis § augimo proces sutrikce ir 1emé TUI | Lietuva
sumazjima 2009 mei pradzioje. TUI patenkaios i Lietuva koncentruojasi apdirbamosios gamybos,
energetikos, vidaus prekybos, telekomunikabii finansinio tarpininkavimo sektoriuose. Pagdiss
pastaraisiais metais Svedija tapo ryskia invesjaats aktyvios savo bankveiklos pktros Lietuvoje.
Lyginant TUI Baltijos Salyse, Estija jau kuris la&iSlieka lydere, pagakavo Salpritraukiamas TUI.
Vis tik bendra TUI Lietuvoje, Latvijoje ir Estijojeendencija iSlieka panasi, o tai rodo glawiby triju
Saliy ekonomiky sarysi.

6. Lietuva, Latvija ir Estija, pritraukia panaSiusr@investicijy srautus. Svarbu pantin tai, kad
Estija vienintet iki nagrincjamo laikotarpio pabaigos iSlaikteigiamus tiek bendrus TUI, tiek ir
reinvesticiji srautus, kurie, 2009 metl ketvirti bends TUI sraug virSijo 50 min. euwy (atitinkamai
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TUI sieké tik 5 min. eun), o tai rodo, kad Estija i$ widrijy Baltijos Sali;, buvo geriausiai pasirengusi
atlaikyti tarptauting finans; rinky nuosmuk

7. Lietuvos mokjimy ir tarptautinis investicij balansai yra vienos svarbiawsataskait,
pateikiagiy Lietuvos iSoés sektoriaus statistinius duomenis, o TUI yra maik§as d balang
elementas, tad Siy statistiniip duomem analiz leidzia jvertinti TUI jtaka ekonomikai. 1SryS§je
globalizacijos procesai skatina detalUl pokyiy ir ju jtakos Saliedikiui tyringjimus. Literafiroje
pateikiama nemazarairiy tiesioginiy uzsienio investicij tiriamyjy darhy, tatiau nedaug kalbama apie
ju atskim komponegiy reikSmingum Salies ekonomikai. Viena iS svagbsucttiniy TUI daliy yra
reinvesticijos. Vis @ to iki Siol néra atlikta iSsamy reinvesticiji srauty ir ju pasikeitimo
reikSmingumo tyring.

8. Baigiamojo darbo tyrimas paremtas tiesioginZsienio investicij ir reinvesticiji kiekybiniu
ivertinimu. Sio tyrimo metu atlikta TUI ir reinvesiiy koreliacire analiz su pasirinktais
makroekonominiais rodikliais.

9. Koreliacines TUI ir pasirinkty makroekonominj rodikliy analizs rezultatai rodo, kad TUI
veiksnys yra reikSmingas bendrajam Lietuvos vidanasluktui, bruto darbo uzmokaasi, tkio darbo
nasumui, eksportui ir importui, vidaus prekybos\aptai, paslaug imoniy pardavimo pajamoms ir
vartotoy kaimp pokyiui. Toliau, atlikta reinvesticiy koreliacire analiz su tais péiais
makroekonominiais rodikliais, o gauti rezultataekda, kad reinvestiay veiksnys yra reikSmingas ir
salygoja nedarbo lygio, viduriniSsilavinimg igijusiy gyventoj; skatiaus, OMX Vilnius indekso ir
ekonomini vertinimy rodiklio reikSmiy kitima. Lyginant abiey koreliacinyy analiziy rezultatus,
matyti, kad TUI ir reinvesticij jtakojami rodikliai rera tapailis. Svarbu atkreipti @neg | tai, kad
reinvesticiji koreliacires analizs koeficientai yra reikSmingi tiems makroekonommsarodikliams,
kuriy TUI analizs koeficientai nereikSmingi.

10. Did¢jantys reinvesticij srautai Lietuvoje, mazina nedarbo jlyges paliekama pelno dalis
leidzia pksti imores veikh, didinti gamybos ar paslaugeikimo apimtis, o tai savo ruoZtalggoja
naup darbo viety steiginy ir pajamy Saltinio vidurin iSsilavinimg jgijusiems gyventojams sakma.
Taip pat teigiamai veiki®MX Vilnius indekso reikSmij kitima, nes skmingai veikiaios imonés
pelno dalis, reinvestuota atgalimorg, didina Siosimores akcijy kaim, 0 tai savo ruoztu skatina
prekyla VP birzoje.Imonres pelningum parodagios reinvesticijos glygoja ekonomini vertinimy
rodiklio reikSmes, nes Sis rodiklis grindziamaairiy sektoriy imoniy vadow; apklausomis apie
ivykusius, esamus irigimus j; tkinés veiklos pokyius. Toal teigiami reinvesticiy srautai formuoja
pozityvius verslo dkestius, kurie lemia ir teigiam ekonomini vertinimy rodikli. Sios koreliacias
analizs iSvados leidzia patvirtinti tyrimo hipotgzkad reinvesticijos daro teigianitaka Lietuvos

ekonomikai.
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SIULYMAI

1. Atsizvelgiantj tai, kad svarbiausius Lietuvos igersektoriaus statistinius duomenis pateikia
Lietuvos mokjimy ir tarptautinis investicij balansai, o TUI yra reikSmingasi®alang elementas,
vertety skirti daugiau dmesio detaliam TUI atskirkomponetiiy reikSmingumo Salies ekonomikai,
ivertinimui. Atsizvelgiani pagrindinius TUI ribojatius veiksnius (zr. 4.1 skyig) sukurti moderni ir
dinamiSlq TUI skatinimo priemonj sistem.

2. Mokslinés literatiros tyrimuose pléau iSnagrigti reinvesticip klausima. Tolimesré analiz
leisty suformuoti daugiauj reinvesticijas orientuat Lietuvos investiciyp skatinimo politikos
priemoni;. O svarbiausia atkreiptdémeg i tai, kad dividendais kilmés Sal neiSmokta tiesioginio
investavimoimones pelno dalis leist sukurti ,kaupiamji“ pridétinés verts efeky visai Lietuvos
ekonomikai.

3. Valstykes investicijp skatinimo programojévertinti ir numatytii reinvesticijas orientuotas

skatinimo priemones. Kurti reinvesticijoms palankiokestir aplinka.
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Pukyté V. Investicijy jtaka Lietuvos ekonomikai / Finansinky magistro baigiamasis darbas.
Vadovas doc. dr. R. Urniezius. — Vilnius: Mykolo iRerio universitetas, Ekonomikos ir finans
valdymo fakultetas, 2009. — 87p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotgviertinta investiciy itaka Lietuvos ekonomikai.
Nustatytas tiesiogini uZsienio investicij ir reinvesticiji reikSmingumas Lietuvos
makroekonominiams rodikliams]vardinti veiksniai, ribojantys tiesiogimi uzsienio investicij
pritraukimg | Lietuva. Pateikti pasilymai &l TUI ir reinvesticiy skatinimo priemonj formavimo.
Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu tiriamas sty vaidmuo ekonomikoje, pateikiama
investicily samprata ir investici#s veiklos teisinis reguliavimas. Atliekama tiesimgi uzsienio
investicijy sampratos ir struktos analiz, apraSoma reinvestigijsavoka bei TUI ir reinvesticiy vieta
Lietuvos iSoés sektoriaus statistikos sistemoje. Antrojoje dalgpraSoma tyrimo metodologija.
Trecioje darbo dalyje pateikiama TUI Baltijos Salysatistiniy duomem analiz. Atliekamos TUI ir
reinvesticiji koreliacires analizs su pasirinktais makroekonominiais rodikliais. \Ketbjoje darbo
dalyje analizuojami baigiamojo darbo tyrimo reztdtair atliekamas TUI tendengij Lietuvoje
vertinimas.

Pagrindiniai zodziai: tiesiogires uzsienio investicijogginvesticijos Lietuvos ekonomika.

Pukyté V. Impact of investments on Lithuanian economy/ Masternork of Financial markets.
Supervisor assoc. prof. dr. R. Urniezius. — Vilnidkdykolas Romeris University, Faculty of
Economics and financial management, 2009. — 87p.

ANOTATION

The impact of investments on Lithuanian economgnialyzed in the concluding paper of master
degree. Therefore significance of the foreign diregestment and reinvested earnings on Lithuanian
macro-economic indicators is determined. Main fecteestricting FDI inflows to Lithuania were
identified. Suggestions on how to form FDI and vested earnings promotion measures were made
Firs part covers main theoretical analysis of itwesnt, foreign direct investment and reinvested
earnings. It also presents legal regulations omabtvievestments into the country and state regumat
principals applied on FDI. Second part describesarch methodology. In the third part statisticahd
analysis of FDI inflows to Baltic states is provideAlso in this part research includes correlation
analysis of FDI, reinvested earnings and chosenror@monomic indicators. Fourth part of the
concluding paper of master covers results of tkemplished research and estimation of FDI trends in
Lithuania.

Key words: foreign direct investments (FDI), reinvested eagsirLithuanian economy.
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Pukyté V. Investiciju jtaka Lietuvos ekonomikai / Finapnsinky magistro baigiamasis darbas.
Vadovas doc. dr. R. Urniezius. — Vilnius: Mykolo iRerio universitetas, Ekonomikos ir finans
valdymo fakultetas, 2009. — 87p.

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotgv@rtinta investicij jtaka Lietuvos ekonomikai.

Mokslin¢je literatiroje yra atlikta nemazai tyrimp analizuojatiy TUI jtaka, tafiau nedaug
kalbama apiey atskiyu komponegiy dinamikos reikSmingum Salies ekonomikai. Viena iS taki
sucktiniy TUI daliy yra reinvesticijos. Siandiena viso pasaulio ekoifoje didsja tiek ijmoniy, tiek
valstybiy konkurencig kova, todl svarbu ne tik pritraukti kuo daugiau rilnot Ul iStekliy i Lietuva,
bet ir skatinti tiesioginio investavimmoniy pelno reinvestavim Tyrimo problema — nepakankamas
déemesys atskiroms TUI komponénts ir ju poveikiui visai Salies ekonomikosépriai.

Hipotezé — reinvesticijos daro teigiagritaka Lietuvos ekonomikai.

Tyrimo objektas — reinvesticijos, kaip tiesioginiuzsienio investicij sudedamoji dalis.

Tyrimo tikslas —jvertinti reinvesticiy poveil Lietuvos ekonomikai.

Remiantis pagrindiniu tyrimo tikslu ir nustatytaigdaviniais, iSanalizuota investigjj TUI ir
reinvesticiji samprata bei reik&mn pagrindiniai investiciess veiklos reglamentavimo principai
Lietuvoje ir TUI valstybinio reguliavimo svarba, ragyta TUI ir reinvesticij vieta Lietuvos iSass
statistikos sistemoje, nustatyti pagrindiniai Tithkojantys veiksniai. Apzvelgta TUI ir reinvestigij
dinamika Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje, atliktaLietuva pritraukiamy TUI ir reinvesticij statistini
duomem koreliacire analiz su pasirinktais makroekonominiais rodikliaisjvertinta jtaka Lietuvos
ekonomikai.

Tyrimo metodai: mokslires literatiros ir straipsnj analiz2, sisteminimas ir apibendrinimas,
statistiniy duomen ir koreliacire analiz.

Magistro baigiamajame darbe nustatytas tiesiaginiZsienio investicij ir reinvesticij
reikSmingumas makroekonominiams rodikliamgvertintas poveikis Lietuvos ekonomikai. Remiantis
tyrimo rezultatais patvirtinta hipotézkad reinvesticijos daro teigianpoveil Lietuvos ekonomikai.
Ivardinti veiksniai, ribojantys tiesiogipiuZsienio investicij pritrauking i Lietuva. Pateikti pasilymai
dél TUI ir reinvesticijy skatinimo priemonj formavimo.

Pirmoje baigiamojo darbo dalyje pateikiami invegtic TUI ir reinvesticijy teoriniai aspektai,
reikSme ir teisinio reglamentavimo principai ir vaidmuo lisa ekonomikoje. Antrojoje dalyje
aprasoma tyrimo metodologija. Treje darbo dalyje atlikta TUI ir reinvestiqijLietuvoje, Latvijoje ir
Estijoje statistink duomem analiz. Atliekamos TUI ir reinvesticij koreliacires analizs su
pasirinktais makroekonominiais rodikliais. Ketvjdge darbo dalyje analizuojami baigiamojo darbo
tyrimo rezultatai ir atliekamas TUI tendencljietuvoje vertinimas.
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Pukyté V. Impact of investments on Lithuanian economy/ Masterork of Financial markets.
Supervisor assoc. prof. dr. R. Urniezius. — Vilnidldykolas Romeris University, Faculty of
Economics and financial management, 2009. — 87p.

SUMMARY

The impact of investments on Lithuanian econongnialyzed in the concluding paper of master
degree. In the modern scientific literature thergrovided numerous number of research on foreign
direct investment impact on country economy. Takirig account the increasing competition for FDI
there is too is little attention drawn for the aiséd of separate FDI components and their sigmfiea
especially of those reinvested earnings.

The main object of the research was reinvestedreggias a part of foreign direct investment.

The main goal of the research was to investigatartipact of reinvested earnings on Lithuanian
economy.

Hypothesis — reinvested earnings have a positiyaatnon Lithuanian economy.

The main methods of the research — analysis ohsfigeliterature, structuring and summary,
statistical data and correlation analysis.

Main findings of the concluding paper of master réeg significance of the foreign direct
investment and reinvested earnings on Lithuaniacror@aconomic indicators is determined, main
factors restricting FDI inflows to Lithuania werdentified, Suggestions on how to form FDI and
reinvested earnings promotion measures were made.

Firs part covers main theoretical analysis of itwesnt, foreign direct investment and reinvested
earnings. It also presents legal regulations omabvievestments into the country and state regumat
principals applied on FDI. Second part describesarch methodology. In the third part statistichd
analysis of FDI inflows to Baltic states is provideAlso in this part research includes correlation
analysis of FDI, reinvested earnings and chosenror@monomic indicators. Fourth part of the
concluding paper of master covers results of templished research and estimation of FDI trends in

Lithuania.
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1 PRIEDAS

PAGRINDINIAI LIETUVOS RESPUBLIKOS TEIS ES AKTAI
REGLAMENTUOJANTYS INVESTICIN E VEIKL A LIETUVOJE

Lietuvos Respublikos Konstitucija // Valsggzinios. 1992, Nr. 31-953.

Lietuvos Respublikos akcipibendrowvi; jstatymas // Valstyds zinios2000, Nr. VIII-1835.
Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas // Valsigizinios. 2000, Nr. 74-2262.

2002 m. birzelio 20 d. Lietuvos Respublikos Konstlifos 47 straipsnio 3 daliggyvendinimo
konstitucinisistatymas. Nr. 1X-960 //Valstyis zinios, 2002, Nr. 64-1503.

2003 m. Stojimq Europos gjunga sutartis // Valstybs zinios, 2004, Nr. 1-1).

1999 m. liepos 7 d. Lietuvos Respublikos investigtatymas Nr. VIII-1312 // Valsty@s Zinios,
1999, Nr. 66-2127.

1995 m. birzelio 28 d. Lietuvos Respublikos laisvekonominip zony pagrind; jstatymas Nr. I-
976 //Valstylés zinios,1995, Nr. 59-1462.

1996 m. ruggo 10 d. Lietuvos Respublikos koncesjgtatymas Nr. 1-1510 //Valstgb Zinios,
1996, Nr. 92-2141.

1994 m. balandzio 26 d. Lietuvos Respublikos &eistatymas Nr. 1-446 //Valstyls zinios,
1994, Nr. 34-620.
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2

PRIEDAS

LIETUVOS RESPUBLIKOS KETVIRTINIO MOK  EJIM U BALANSO

PAVYZDYS
2008 m. | 2008 m.11 | 2008 m. 111 | 2008 m. |
Min. Lt ketv. ketv. ketv. V ketv.
l. EINAMOJI S ASKAITA 17 006,19 19 490,08 2062545 17 263,98
A. Prekeés ir paslaugos 14 905,56 17 789,03 18 785,21 15400,49
B. Pajamos - - - -
Balansas -1161,04 -1574,28 -1 024,66 99,33
C. Einamieji pervedimai - - - -
IIl. KAPITALO IR FINANSIN  ES
SASKAIT U BALANSAS 4 311,44 4 605,66 2818,34  1822,30
A. Kapitalo saskaita - - - -
B. Finansiné syskaita 3 396,47 4 126,26 2440,51 1553,83
1. Tiesiogiis investicijos 582,5Y 562,21 1 448,25 838,64
1.1. UZsienyje -232,11 -297,37 -368,61 105,81
1.2. Lietuvoje 814,68 859,58 1 816,86 732,83
1.2.1. Akcinis kapitalas 66,67 429,15 545,54 703,12
1.2.2. Reinvesticijos 661,04  -418,21 601,44 -628,17
1.2.3. Kitas kapitalas 86,07 848,64 669,88 657,88
2. Investiciy portfelis -668,68 -910,34 -124,81 1441,50
3. Finansiés iSvestias priemors 0,88 1,98 28,44 2,91
4. Kitos investicijos 933,42 5 239,97 130,46 -697,15
5. Oficialiosios tarptautinés atsargos 2 548,28 -767,56 958,17 -32,07
lll. KLAIDOS IR PRALEIDIMAI 260,62 -254,3 66,21 -725,2
A. Lietuvos investicijos ussienyje -1 359,85 -488,22 -1684,70 756,52
B. Uzsienio investicijos Lietuvoje 2 208,04 5382,04 3167,04 829,38

Saltinis: Lietuvos bankas
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3 PRIEDAS

LIETUVOS RESPUBLIKOS TARPTAUTINI U INVESTICIJ U
KETVIRTINIO BALANSO PAVYZDYS

Min.. Lt 2008 m. | 2008 m. 11 2008 m. 111 2008 m. 1V
Tarptautini y investicijy balansas -57074,26 -60 019,37 -60 842,42 -57 742,96
A. UZsienio turtas 44 400,34 45 253,52 45 457,40 44 473,77
1. Tiesiogis investicijos uzsienyje 4307,67 460992 4981,98 4 876,98
2. Investicij portfelis 9 303,3( 10 265,86 9923,20 8512,31
3. ISvestiés finansiks priemors 297,72 331,25 133,2 96,15
4. Kitos investicijos 14 826,58 13 769,77 14 823,28 15 202,85
5. Oficialiosios tarptautia atsargos 15665,09 16 276,72 15 595,74 15785,48
B.Isipareigojimai 101 474,62 105 272,89 106 299,82 102 216,73
1. Tiesiogies investicijos Lietuvoje 3471292 3454730 33921,82 31 484,58
2. Investicij portfelis 12703,21 1224529 11 895,76 10115,44
3. I8vestiés finansiks priemors 154,66 23,49 96,73 322,41
4. Kitos investicijos Lietuvoje 53903,83 58 456,81 60 385,51 60 294,30

Saltinis: Lietuvos bankas
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4 PRIEDAS

TIESIOGINIO INVESTAVIMO IMONES REINVESTICIJU
SKAICIAVIMO PAVYZDYS

A bendro¥s Pelno (nuostolio) ataskaitet
Tiesioginiam investuotojui (nerezidentui) priklalg@o bendro¥s A nuosavyés
PAJAMOS:
1. Pagamintos produkcijos pardavimas 20,000
+ Pagamintos produkcijos atsangadictjimas 500
2. Suteiktos transportavimo paslaugos 3,000
3. Remonto paslaugos 6,000
4, Dividendai 3,000
5. Obligacij palikanos 1,000
6. Pelnas, gautas pardavusdurt 1,000
7. Pajamos iS viso (1 - 6 eilis) 34,500
ISLAIDOS:
8. Zaliaw pirkimas 12,000
- Zaliaw, atsarg padictjimas 2,000
9. Darbo uzmokestis 5,000
10. Biuro nuoma 500
11. Darbuotoy; komandiruots 2,000
12. Kuras, elektra ir kitos iSlaidos 500
13. Nusidtvéjimas 1,000
14. Palikanos 1,000
15. Atidéjimai blogoms skoloms 2,000
16. ISlaidos iS viso (8 -15 eilés) 22,000
17. PELNAS (NUOSTOLIS) prieS apmokestinign 12,500
18. PELNO MOKESTIS 4,000
19. GRYNASIS PELNAS 8,500
20. Mokeétini dividendai 5,000
Reinvesticijos gali bti nustatomos dviem #dais:
(a) Tikslinant grynji pelr :
Grynasis pelnas (19 eif)t 8,500
- dividendai (20 eilu) 5,000
- pelnas gautas ne iS tiesioggrnveiklos (pavyzdziui pardavus tyrt6 eilue) 1,000
+ iSlaidos, nelaikomos sandoriu (pavyzdZziui, gtidai blogoms skoloms - 15 eik)t 2,000
* rezultay padauginame i$ 0.5 (nuosavgtdalis) 4,500
= 2,250
(b) Pagal Nacionalini syskaity sistena,
prekes ir paslaugos (1 + 2 + 3 eids) 29,500
- tarpinio vartojimo preés ir paslaugos (8 + 10 + 11 + 12 eib)t 13,000
- kapitalo vartojimas (13 eiléit) 1,000
+ tiesiogires ir netiesiogids gautinos pajamos (4 + 5 edsi} 4,000
- tiesiogires ir netiesiogias mokétinos sumos (9 + 14 + 18 + 20 edlsit 15,000
* rezultat padauginame is tiesioginio investuotojo turimossavyles dalies 0.5 4,500
= 2,250

**Skai¢iavimuose nurodyti gjlyginiai matavimo vienetai.
Praktikoje ne visi duomenys, reikalingi Siam skatiavimui, gali bati ménesiniai ar ketvirtiniai. Tod él kai kuriuos
elementus gali reiléti apskaiciuoti is turim y daliniy duomeny arba pasitelkiant jvairius ekonometrinius metodus.

Saltinis: sudaryta remiantiBraft of Sixth Edition of the IMF’'s Balance of pagmts and International Investment

Position Manual. International Monetary Fund
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5 PRIEDAS

TIESIOGIN ES UZSIENIQ INVESTICIJOS PAGAL EKONOMINES
VEIKLAS IR SALIS INVESTUOTOJAS

takst., lity

02005 m.E 2006 m.H 2007 m.Hl 2008 m.l 2009 m.
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1 pav.TUI j Lietuvos apdirbamaja gamyba, pagal Salis investuotojas, metpradzioje
Saltinis; sudaryta, remiantis Statistikos departamento dundmis
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2 pav.TUI | Lietuvos elektros, du ir vandens tiekimg, pagal Salis investuotojas, met pradzioje
Saltinis: sudaryta, remiantis Statistikos departamento dundmis
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800,000
700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000
0

—=— Estija
—e— Nyderlandai
Svedia

Jungtires Valstijos
Norvegia

—a— Vokietija

—=— Jungtirt Karalyse

—— Suomija

2005 m. 2006 m.

2007 m.

2008 m.

2009 m.

3 pav.TUI j Lietuvos didmening ir mazmening prekyba, pagal Salis investuotojas, metpradzioje
Saltinis: sudaryta, remiantis Statistikos departamento dundmis
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4 pav.TUI j Lietuvos pash ir telekomunikacijas, pagal Salis investuotojas, ®ty pradzioje
Saltinis; sudaryta, remiantis Statistikos departamento dundmis
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5 pav.TUI | Lietuvos finansinio tarpininkavimo sektoriy pagal Salis investuotojas, met pradzioje
Saltinis: sudaryta, remiantis Statistikos departamento dundmis

1 lentek. TUI j Lietuvos nekilnojama turt g, nuomy ir kt. veiklas, pagal Salis investuotojas (met pradzioje, takst., It)

Ekonominé veiklos rasis: Nekilnojamasis Metai

turtas, nuoma ir kita verslo veikla

Salis 2005 2006 2007 2008 2009
Danija 141.040| 119.600| 164.400| 190.954| 225.419
Estija 85.870| 163.600| 184.900| 215.960| 401.383
Jungtires Valstijos 73.270 118.900| 127.500] 79.234| 101.048
Latvija 17.750| 34.800| 45.700| 41.223| 108.663
Nyderlandai 243.420176.800| 189.600| 242.072| 867.808
Norvegija 73.04Q 76.300| 207.300| 324.722| 489.572
Suomija 61.370| 73.900| 106.700] 151.499| 162.352
Svedija 202.730| 188.400| 216.800| 229.571| 280.839
Vokietija 49.550] 45.300| 64.300] 64.707| 701.391

Saltinis: sudaryta, remiantis Statistikos departamento duromis



