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IVADAS

Aktualumas. Maz¢jant laisvo kapitalo judéjimo barjerams, pleciantis tarptautiniam
bendradarbiavimui, vis svarbesnis vaidmuo tenka tiesioginéms uZzsienio investicijoms (TUI).
Tiesioginés investicijos yra vienas pagrindiniy Salies tkio renovacijos veiksniy, nes atsiranda
galimybé diegti modernias technologijas, igyvendinti naujas organizacines ir vadybos id¢jas. Nors
sukauptos TUI Lietuvoje didé¢ja, konkuruoti dél naujy uzsienio investiciju su Vidurio ir Ryty
Europos Salimis yra sudétinga. Todél Lietuvoje nuolat ieSkoma naujy budy, kaip pritraukti daugiau
TUI ir sukurti jiems palankesn¢ investicing aplinka. TUI pritraukimas | Salies ekonomika yra
ilgalaikis procesas ir tik sukiirus palankias uzsienio kapitalo atéjimo salygas galima tikétis stabilaus
uzsienio investicijy augimo.

Lietuvoje esant ribotiems kapitalo iStekliams, uzsienio investicijos yra efektyvios, skatinant
gamybos augima, eksporta, keliant prekiy ir paslaugy kokybe, kuriant naujas darbo vietas ir
padedant imonéms sékmingiau konkuruoti rinkos ekonomikos salygomis. Vadinasi, svarbiausiais
ekonominés politikos uzdaviniais galima laikyti: investiciju ekonominio efektyvumo didinima,
palankesniy teisiniy ir ekonominiy salygu investuotojams sudaryma, investiciju projekty skatinima.

Problemos iStyrimo lygis. Tarptautinio kapitalo judéjimo tarp Saliy problemos yra aktualios
tarp pasaulio mokslininky. Sias problemas identifikavo ir sprendimo biidus pagrindé ekonomistai
klasikai. Mokslinés ir techninés pazangos akivaizdoje sprendziamos naujos problemos,
formuojamos naujos teorijos. Tarptautiniy kapitalo judéjimo teorijy klasikai — Dz. S. Millis, D.
Ricardo, J. Keynesas, B. Ohlinas, E. F. Heckscheris, R. Nurkse’is, C. Iversenas, R. F. Harrodas ir
kt. Siuolaikines tarptautiniy jmoniy koncepcijas suformavo S. H. Hymeras, R. Coase’is, R.
Vernonas. Tiesioginio investavimo modelius sukiiré C. P. Kindlebergas, H. G. Johsonas, R. E.
Cavesas, P. J. Buckley, M. C. Cassonas, A. M. Rugmanas, J. H. Dunningas. Siuolaikiniai
tiesioginio investavimo klausimus nagrin¢jantys mokslininkai — G. H. Hansonas, A. Harrisonas, N.
Billingtonas, B. Aitkenas, B. Eichengreenas, J. Galanas ir kt. Imoniy tarptautiniy susijungimy ir
isigijimy problemas nagrinéja K. M. Davidsonas, P. M. Elssasas, M. H. Lubatkinas, J. F. Veiga, M.
Marksas ir kt.

Tarptautiniy imoniy problemas nagrinéja ir tarptautinio investavimo formy pasirinkimo
klausimais diskutuoja H. Gorgas, 1. I. Kretova, R. Belderbosas, S. 1. Dolgova, J. N. Behrmanas, K.
Fukao, G. Capannellis, A. S. Bulatovas, M. C. Cassonas, P. Buckley ir kt.

Tiesioginio uzsienio investavimo procesus nagrin¢janciy mokslininky Lietuvoje néra daug. I8
ju tiesioginiy uZsienio investicijy klausimus sprendzia G. Samuolis, P. Zukauskas, B. Barzdenyté.
Tarptautiniy jmoniy finansy valdymo problemas sprendzia A. V. Rutkauskas. [moniy veiklos

diversifikavimo problemas analizuoja R. Ginevicius. Lietuvos tikio plétojimo strategijos, turincios
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tiesioging itaka laisvam kapitalo jud¢jimui, formavimo klausimus sprendzia J. Bivainis, O. G.
Rakauskiené. Finansy analiz¢ ir organizavima savo darbuose placiai nagringja O. Poskaite, J.
Mackevicius. Konkurencingumo dabartinémis globalizacijos salygomis aktualijas nagrinéja V.
Snieska, B. Melnikas.

Norint atlikti problemos interpretacija sistemy teorijos poziliriu, pirmiausia reikéty jvertinti,
kad pasirinktas tyrimo objektas — tiesioginés uzsienio investicijos ir Siy investicijy saveika su Salies
ekonomika — bus nagrin¢jamas kaip sistema. R. Zakarevicius (2002) sistema apibrézia kaip objekta,
kuri sudaro maziausiai du, o praktikoje daZniausiai zymiai daugiau sudedamuyju elementy,
tarpusavyje susiety vienodo pobidzio rySiais. Pagrindiné problema, kuriai skiriamas visas $is
darbas: Lietuva stengiasi pritraukti kuo daugiau tiesioginiy uzsienio investicijy, taikomos
mokestinés lengvatos ir ypatingos strateginio investuotojo teisés. Taciau, ar visada TUI pacios
uztikrina Gikio plétra. TUI itaka sunku jvertinti, tadiau priartéjimas prie Sio jvertinimo padéty
tiksliau formuoti ekonoming politika uzsienio kapitalo atzvilgiu ir tuo paciu leisty labiau veikti ju
efektyvuma.

Magistro darbo tikslas — jvertinti pagrindiniy tikio veiklos rodikliy itaka tiesioginéms
uzsienio investicijoms (TUI) pritraukti.

Numatytam darbo tikslui pasiekti keliami uZdaviniai:

1. ISnagrinéti ir ivertinti TUI priezastis, tarptautinio kapitalo judéjimo teorines
prielaidas.
ISanalizuoti TUI poveiki Salies ekonomikos augimui.
Atlikti Lietuvos TUI raidos ir struktiiros analize.

I$nagrinéti TUI skatinimo biidus ir problemas Lietuvoje.

A

Nustatyti priklausomybe tarp TUI ir jas veikianciy faktoriy, atlieckant regresing
analize.
6. Apskaiciuoti TUI prognoze 2009—2013 metams, panaudojant laiko eilutés ir
regresinés analizés metodus.
Darbe taikomi tyrimo metodai:
= Pirmoje darbo dalyje yra atliekama antriniy duomeny ir mokslinés literatiiros
analizé ir sintezé.
= Duomeny grupavimo ir lyginamosios analizés panaudojamos metodologinéje ir
projektingje dalyse.
=  Regresiné analizé, laiko eilutés metodas, grafinis duomeny ir itakos vaizdavimas
panaudojami projektinéje dalyje.
Magistro darba sudaro keturios dalys. Teorinéje dalyje analizuojami TUI pokyciai

globalizacijos procese, tarptautinio kapitalo judéjimo teorijos, TUI efektyvumo veiksniy sistema.
10



Nagrinéjamas priestaringas pozitiris 1 TUI, Siy investiciju poveikis ekonomikos plétrai ir ju
skatinimas.

Antrojoje mokslinio darbo dalyje analizuojami TUI vertinimo metodologiniai aspektai, t. y.
TUI priklausomybés ir prognozés tyrimo metodologija, TUI vertinimo metody taikymo specifika.

Remiantis pagrindinémis teorijomis, tiriamajame-analitiniame skyriuje atlickama tiesioginiy
uzsienio investicijy raidos ir struktiiros Lietuvoje analizé, investavimo proceso reguliavimo ir
skatinimo Lietuvoje vertinimas, Lietuvos investicinés aplinkos SSGG analiz¢, analizuojamos TUI
Lietuvoje problemos.

Pagrindingje Sio darbo projektinéje dalyje nustatoma priklausomybé tarp TUI ir jas veikianciy
veiksniy, panaudojant regresing analizg, taip pat numatomos TUI perspektyvos Lietuvoje 2009—
2013 metais, skaic¢iuojant keliais prognozavimo metodais.

Praktiné magistro darbo reik§mé. Siame darbe analizuojamos TUI teorinés prielaidos,
uzsienio investicijas salygojantys veiksniai, skatinimo biidai, ribojancios priezastys. Atlikto tyrimo

iSvados leidzia spresti apie TUI poveiki konkrecios Salies ekonominei plétrai.
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1. TIESIOGINIU UZSIENIO INVESTICIJU (TUI) REIKSMES TEORINIS
PAGRINDIMAS

1. 1. TUI teorinés interpretacijos pokyciai globalizacijos procese

Pasaulinés ekonomikos integracijos procesas salygoja ne tik intensyvy keitimasi prekémis, bet
ir kapitalu. Kapitalo mobilumas — reiskinys, kuris néra susijgs su zmoniy judéjimu. Darbe
nagrinéjamas finansinis kapitalas, bet ne fizinis, t. y. kapitalo skolinimas ir investavimas i turta
uzsienyje [25, p. 16]. Kapitalas eksportuojamas ir importuojamas tarptautiniy (uzsienio) investiciju
forma. Uzsienio investicijos savoka galima apibrézti kaip bet kokio funkcionuojancio kapitalo

perkélima i kitg valstybg (zr. 1 pav.).

Tiesioginés uZsienio Portfelinés uZsienio

investicijos

investicijos

Nuosavame kapitale

UlZsienio investicijos

Nuosavybés
vertybiniai popieriai

|

Ilgalaikés ir
trumpalaikes paskolos Kitos uZsienio Skolos vertybiniai
investicijos popieriai

Kiti finansiniai

isipareigojimai
Ilgalaikés ir Nerezidenty indéliai ir Kiti finansiniai
trumpalaikés korespondentinés isipareigojimai

paskolos saskaitos

1 pav. Uzsienio investicijy klasifikacija [29, p. 309-312]

Kaip matyti i§ 1 paveikslo, uzsienio investicijas galima suskirstyti { tris stambias dalis —
tiesiogines, portfelines ir kitas uzsienio investicijas. Rinkos ekonomikos salygomis svarbiausios i$
uzsienio investicijy yra tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) [29, p. 309-312].

Toliau darbe bus nagrinéjamos tik tiesioginés uzsienio investicijos. TUI savoka pastaruoju
metu daznai minima tiek Lietuvoje, tiek kitose ekonomiskai auganciose Salyse, kurios nori pasiekti

pramoniniy pasaulio valstybiy i$sivystymo lygi.
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1 lentelé. TUI apibudinimai [sudaryta autoriaus pagal: 11, p. 305; 22, p. 67]

Autoriai TUI savokos

TVF (Tarptautinis Investicija, kurios pagrindu susiklosto ilgalaikiai ekonominiai santykiai ir

valiutos fondas), interesai tarp tiesioginio uZsienio investuotojo ir tiesioginio investavimo

OECD metodinius imonés. Investicija laikoma tiesiogine, jei investuotojas igyja akciju

nurodymus paketa, turint] ne maziau kaip 10 % paprastyju akcijy arba akcijy, turin¢iy
balso teisiy akcinéje bendrovéje arba atitinkama dali neakcinéje
bendrovéje. Toks akcijy paketas suteikia galimybg dalyvauti jmonés
valdymo procese, neretai turéti lemiama itaka priimant sprendimus.

Tiia Vissak Tai vienoje Salyje esanCiy imoniy investicinés iSlaidos, siekiant ikurti/

(Tartu universitetas,

2000)

isigyti veikiantiems verslo subjektams kitoje Salyje. Kartu tai yra ir

vienos Salies imonés priemoné kontroliuoti kitos Salies imong.

Donkels ir
Lambrecht, 2006

Investicija, kurios pagrindu susiformuoja ilgalaikiai ekonominiai
finansiniai santykiai tarp tiesioginio uzsienio investuotojo ir tiesioginés
investavimo imonés. Be to, TUI priskiriamas ne tik pirminis kapitalo
investavimas, bet ir visos vélesnés ekonominés operacijos tarp

investuotojo ir tiesioginio investavimo jmongés.

Apibendrinant jvairiy autoriy pateiktus TUI apibiidinimus (zr. 1 lentelg), galima teigti, kad

TUI - tai tiesioginiai uZsienio kapitalo srautai | valstybe, kuriy pagrindu susiformuoja

ilgalaikiai ekonominiai finansiniai santykiai tarp tiesioginio uZsienio investuotojo ir tiesioginés

investavimo jmonés. Analizuojant TUI kaip valstybés ekonominio augimo rodiklj, taip pat ir

priemong, kryptingai naudojama norimam augimui pasiekti, tikslinga ivertinti TUI sudedamasias

dalis. Taigi TUI sudaro [20, p. 185]:

1. tiesioginiam uzsienio investuotojui tenkanti imonés nuosavo kapitalo dalis

(atsizvelgiant | turimas balsavimo teises, t. y. i turima jmonés istatinio kapitalo daly);

2. reinvesticijos — tiesiogiai uZsienio investuotojui priklausanti pelno (nuostolio)

dalis, kuri jam ataskaitiniu laikotarpiu nepaskirstyta dividendy forma, o yra likusi imonéje;

3. tiesioginio uzsienio investuotojo investavimo imonei suteiktos ilgalaikés ir

trumpalaikés paskolos. Paskolos, gautos Lietuvos valstybés vardu ir su valstybés garantija,

néra tiesioginés uzsienio investicijos;

4. kitas imonés kapitalas — tai tiesioginio uZzsienio investuotojo ir tiesioginio

investavimo imonés prekybos skolos, priskaiCiuoti, bet neiSmokéti dividendai,
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privilegijuotosios akcijos, nesuteikiancios teisiy i turta likviduojant imong, paliikanos uz
paskolas ir t. t.

TUI yra tik sudedamoji uZsienio investicijy dalis. Taciau pacios TUI taip pat dar yra
skirstomos i horizontaligsias ir vertikaliasias. Horizontaliosios TUI yra tokios, kai investuojama i
imong, kuri yra toje pacioje pramonés Sakoje, o vertikaliosios — kai investuojama i imong, kuri
teikia zaliavas ar tarpininkauja [13, p. 158].

Tiesioginiu uZsienio investuotoju laikomas fizinis asmuo, akciné, neakciné valstybiné arba
privacioji imoné, vyriausybé, susijusiu fiziniy asmeny grupé, susijusiy akciniuy arba neakciniy
imoniy grupé, turinti tiesioginio investavimo jmong¢ uzsienio Salyje arba Salyse [35, p. 19].

J. H. Dunningas ir J. Cantwellas $ig investavimo forma laiko mikroekonominiu fenomenu,
taip pat ju manymu, kad TUI yra pagrindinis tarptautinés imonés finansavimo Saltinis. Taciau
mokslinio darbo autorius, remiantis TVF metodika, ES statistikos tarybos ir OECD metodiniais
nurodymais, prieStarauja J. H. Dunningui ir J. Cantwellui ir teigia, kad TUI yra suprantamas kaip
makroekonominis reiSkinys, perkeliantis i§ vienos Salies i kita Sali ,nasy paketa* (productive
packet), susidedantj i$ kapitalo, marketingo ir vadybos Ziniy, technologiju [27, p. 24-25].

Ivertinus TUI savoky ir sudéties analizg, galima teigti, kad tiesioginis investavimas apima
visus investavimo budus', ar tai bity naujuy akciju ar nuosavybés isigijimas, ar tik paprastas
kreditavimas, kad tik investuojanti jmoné turéty daugiau nei 10 % uzsienio imonés akciju
nuosavybés (remiantis TVF rekomendacijomis). Taigi galima daryti i§vada, kad tiesioginis uzsienio
investuotojas turi reikSmingesng itaka Salies ekonominei socialinei gerovei dél jo tiesioginio rysio
su investavimo objektu bei valstybe, { kuria investuojama, tod¢l Siame darbe daugiausiai démesio
skiriama Sios formos investicijy jtakos Salies Gikiui nustatyti.

TUI globalizacijos procese vaidina lemiama vaidmeni daugeliui Saliy pateikdamos daugiau
grésmiy, taciau sukurdamos ir daugiau galimybiy. Europos, JAV ir Ryty krasty ekonomistai
pastebi, jog TUI iSaugo po to, kai daug pasaulio valstybiy liberalizavo savo politika uzsienio
investicijy atzvilgiu. Kritiskai TUI itaka vertinantys autoriai, pvz., A. Glasas, ir K. Saggi pabrézia,
jog tokio proceso priezastys buvo manymas, kad TUI yra negin€ijamas investicijas priimancios
Salies gerovés augimo ir plétros garantas, nors tikrasis ju poveikis dar nebuvo i§samiai iSnagrinétas
ir nebuvo atlikti tokig nuomong patvirtinantys empiriniai tyrimai.

DidZiausiy investuojanciy ir investicijas priimanciy Saliy saraSuose dominuoja EBPO salys,
nors yra ir besivystanc¢iy Saliy. Srautai { ne EBPO $alis sukoncentruoti i nedaugelj Saliy. Vien Kinija

apima trec¢dalj Siy srauty. Svarbiausias besivystanciy Saliy regionas TUI pozitriu yra besivystantis

! Lietuvoje naudojami keli uzsienio kapitalo investavimo buidai: TUI, steigiant imones, perkant veikianc¢iy imoniy
akcijas, ir netiesioginés — teikiant kreditus bei paskolas Lietuvos ekonomikai restruktiirizuoti bei gamybai modernizuoti
[19, p. 24-25].
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Azijos regionas, aplenkes devintajame deSimtmetyje svarbiausius buvusius Lotyny Amerikos ir
Kariby jiiros regionus. Salia investicijy masto pazymétinas kitas bruozas: daugéja TUI regiono
viduje 1§ besivystanciy $aliy tarptautiniy imoniy. Tai, kartu su padidéjusia prekyba regiono viduje,
atspindi regioniniy ry$iy did¢jima [2, p. 70-76].

Kad suvoktume TUI poveiki Salies ekonominei plétrai, yra tikslinga iSsamiau jvertinti TUI

formas (zr. 2 pav.).

TUI
, ! '
Steigiant nauja Perkant esamas Ikuriant bendras su
imong imones uZsienyje uZsienio kapitalu ar
(Greenfield) (Brownfield) uZsienio kapitalo jmones
(Acquisition)
Nuosavas .|  Bendros imonés
filialas i {sigijimas
Nuosavybés
> Bendr? padid¢jimas
imon¢
»  Akciju isigijimas
»  Turto jsigijimas

2 pav. TUI formos [10, p. 217-226]
TUI gali biiti vykdomos tokiomis formomis:

] steigiant nauja jmone (angl. k. greenfield). Si forma reikalauja pradéti visas operacijas
nuo pacios pradzios, t. y. nuo statybos vietos isigijimo ir statybos vykdymo. Imoné nusiperka arba
iSsinuomoja Zeme, stato naujus statinius, irenginius, samdo ar atsiveza i§ savo Salies vadybos
personala, kitus darbuotojus ir pradeda vykdyti savo veikla [20, p. 30].

] perkant esamas jmones uZsienyje (angl. k. brownfield). Siuo atveju investuotojas
greitai perima visiSka isigytos struktiros kontrolg — jis i§ karto gauna pastatus, irenginius,
darbuotojus, patentus. Taciau investuotojas prisiima ir pirktosios imonés finansinius, valdymo ir
kitus isipareigojimus [33, p. 67-68].

] jkuriant bendras su uZsienio kapitalu ar uZsienio kapitalo jmones (angl. k.
acquisition). Tokio tipo imonés sukuriamos tada, kai dvi ar daugiau imoniy sutaria plétoti bendra

veikla. Bendra su uzsienio kapitalu imoné — tai tokia bendradarbiavimo su uzsienio partneriais
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forma, kuriai biidinga bendra gamybiné ir komerciné veikla, bendras valdymas, pelno ir rizikos
pasidalijimas. UzZsienio kapitalo imoné — iikio subjektas, kurio nuosavas kapitalas priklauso

uzsienio investuotojui [12, p. 67-68]. Analizuojant TUI formas, buvo atliktas $iy formy privalumy

ir trikumy palyginimas (Zr. 2 lentelg).

2 lentelé. TUI formy palyginimas [sudaryta autoriaus pagal: 12, p. 107; 13, p. 185; 14, p. 74]

Forma Privalumai Trikumai
Naujos Galimybé pasirinkti vieta; Brangus personalo samdymo ir
jmonés Ekonomings plétros lengvatos; apmokymo procesas;
steigimas | Lengvesnis prisitaikymas prie naujos Naujas statybas riboja Salies teisings,
(plynojo verslo kultiiros; ekonomings ir kitos aplinkos aspektai;
lauko Imonés veikla pradedama be ankstesniy | Sunkumai jeinant i rinka;
strategija) | verslo skoly, seny jrenginiy priezitiros; | Néra finansavimo Saltiniy;
Sukuriamos naujos darbo vietos; Informacijos apie Salies aplinka trikumas;
Nereikia ieskoti partneriy. Investuotojo norima vieta daznai biina jau
uzstatyta, labai brangi ar neparduodama.
UZzsienyje | Nereikalingy veiksmy, gamybos ir (ar) | Isigyjami ankstesni {monés finansiniai
veikiand¢iy | pardavimo pradzios delsimo ir i§laidy isipareigojimai ir skolos;
imoniy iSvengimas; Gali biiti isigyjami paseng darbo metodai,
pirkimas Igyjamos teisés ir kontrolé¢ imonés nekvalifikuotas personalas, sena
pastatams, jrenginiams, darbuotojams, technologija ir pan.;
prekiy zenklams ir platinimo tinklams. Reikia dideliy finansiniy istekliy;
Sunkumai prisitaikant prie vietiniy salygu;
Gali biiti gauta netiksli informacija apie
Salies aplinka.
Bendros su | Gali biiti papildomas finansavimo Sunku rasti patikima partner;
uZsienio Saltinis; Gali pasirodyti darbo metodai ir
kapitalu ir | Skatinimas mokesc¢iy ir muity organizacinés struktiiros visiskai
uzsienio lengvatomis; nesuderinamos;
kapitalo Teikiamos investuotojy pelno, pajamy ISkyla milzinisky informacijos srauty
jmonés dividendy ir interesy gynimo garantijos; | atrankos, analizés bei interpretavimo
jkirimas | Nestabilios ekonomikos Salies biitinybe.
apsaugojimas nuo vidaus tkio subjekto
zlugimo ir uzsienie¢iy kontrolés rizikos.
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Nepaisant minéty trikumy ir remiantis kity Saliy patirtimi bei ekonominémis reformomis,
galima teigti, kad daugumai besivystanciy Saliy imoniy, tinkamiausia gamybinés veiklos uZsienyje
organizavimo forma yra naujy misriy bendroviy sukiirimas arba dalyvavimas su nuosavu kapitalu
anksciau sukurty uzsienio imoniy veikloje, kas leidZia greitai ir su mazesnémis sanaudomis isijungti
i ju funkcionavima. Taciau remiantis mokslinés literattiros analize apie TUI formas, daroma iSvada,
kad vis délto néra né vienos universalios formos, kurig pritaikius TUI bus panaudotos biitinai
tinkamai. Vadinasi, biisimy imoniy savininkai, {vertindami galimas rizikas, savo ir kity verslininky
patirti ir kompetencija, patys turi pasirinkti jiems priimtiniausia TUI forma, kuri leisty ilaikyti savo
tarptautinio verslo kontrolg ir didinti pelno procenta. Ar tiesioginémis investicijomis bus isigyjama
ar steigiama nauja imoné, priklauso nuo to, kokias imones galima isigyti.

Analizuojant TUI biitina pastebéti, kad imonés apsisprendima investuoti uzsienyje dazniausiai

lemia ne vienas veiksnys, kurie remiasi ivairiomis teorijomis.

1. 2. Tarptautinio kapitalo judéjimo teorinis traktavimas

Pirmosios uzsienio investicijos atliktos XVIII — XIX a. Jas 1émé jmoniy, unikaliy ir vertingu
iStekliy produkcijos gamyba, paieska ir noras uztikrinti ilgalaiki dalyvavima iStekliy gavimo
centruose. IStekliy poreikis gamybai daznai siejosi su kitais investicijas priimanciais Salies
privalumais: tarptautiniu konkurencingumu, produkto gyvavimo ciklu. [eiti { uZsienio kapitalo
rinkas jmones skatina uzsienio rinkos pranaSumai: ekonomikos akiratis, finansiniai iStekliai,
technika ir Zinios [12, p. 65]. [Ssamiau panagrinékime tarptautinio kapitalo judéjimo teorijas (zZr. 3
lentelg).

3 lentelé. TUI teorijos [sudaryta autoriaus pagal: 18, p. 27-103; 20, p. 107; 22, p. 163]

Teorijos ir jos PaaisSkinimas
autoriai
1 2
Monopolistiniy Teorijoje teigiama, kad tur¢jimas svarbiy privalumy, sukurianciy

privalumy teorija
(i8sivysciusi XX a.
6 — 7 deSimtmetyje ir | investicijas isiskverbti 1 wuzsienio rinkas. Tokiu bidu wuztikrinami
iSsamiai  iSanalizuota
R. Grosse ir D.
Kujawa (1988 m.)) leidziancios jmonei veikti efektyviau nei konkurentai, sieckiant gamybos

monopolistini pranasuma S$alies viduje, suteikia galimybe per uzsienio

konkurenciniai privalumai — tai imonés specifinés charakteristikos,

efektyvumo, mazesnés prekés kainos, geresnio aptarnavimo konkrecioje

Salyje. Tokie pranaSumai gali biiti, pvz., aukStesné technologija, visuotinai

zinomas jmonés zenklas.
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3 lentelés nabaiosa

1

2

Internacionalizacijos
teorija

(istoriniu pirmtaku
buvo R. H. Coase
1937 m. tyrimas, o
tiesioginiu precedente
—J. C. McManus

1972 m. darbas)

Pasak Sios teorijos, TUI i§ kity alternatyvy pasirenkamos todél, kad yra
pernelyg auksti sutarciy (licencijuy, privilegiju, tiekimo) sudarymo ir
vykdymo iSlaidos ir esama didesnés imonés veiklos uzsienyje rizikos nei
paciai imonei turint ir valdant savo padalinius uZsienyje.
Internacionalizacijos savoka $i teorija aiskina kaip imonés plétimasi,
uzimant naujas rinkas, pereinant i naujas jos prekiy gyvavimo ciklo
stadijas. Optimalus sprendimas dél TUI turi baiti priimtas, jvertinus
produkto stadija, imonés konkurencinius privalumus ir alternatyviy

projekty sanaudas.

Eklektiné teorija
(pasitlyta J. Dunningo
(1977 m.))

Si teorija apima monopolistinés, internacionalizacijos teorijos elementus,
ir dar papildo juos imonés iSdéstymo tarptautinéje rinkoje privalumais.
Laikantis Sios teorijos, priimant sprendima dél TUI, reikia jvertinti 3
veiksniy grupes: savininko privalumus; vietos privalumus; tarptautinius
privalumus, kuriuos igis imoné, jeiti | uZsienio rinka tiesiogines

investicijas naudodama vietoj kity galimy alternatyvy.

Produkto ciklo
teorija
(R. Vernonas)

Teorijoje teigiama, kad naujiems produktams sukurti reikia aukstos
kvalifikacijos darbuotojy ir dideliy kapitalo idéjimy, kurie koncentruojasi
itin i$sivys¢iusiose Salyse. Cia sukurtiems produktams pasiekus brandos
stadija, kai atsiranda daug konkurencingy produkty, Siy gamyba
perkeliama i besivystancias $alis, ir taip igyjamas kainy pranaSumas dél
pigios darbo jégos ir masinés gamybos efekto. Atsizvelgiant { produkto
gyvavimo stadija, galima nustatyti, kada naudingiau produkta gaminti

pirminéje bendrovéje, o kada investuoti ir gaminti uzsienyje.

Analizuojamos teorijos (Zr. 3 lentelg), kuriomis pagrindziamos daugianacionalinés TUI.

Taciau dauguma Siu motyvy bei paskaty skatina TUI, siekiant isitvirtinti tarptautinéje rinkoje.

Sioms teorijoms yra bendra tai, kad jose analizuojama galimybé per tiesiogines uZsienio investicijas

isiskverbti 1 uzsienio rinkas, nagrin¢jami budai, leidziantys imonei veikti efektyviau nei

konkurentai, siekiant gamybos efektyvumo, mazesnés prekés kainos, geresnio aptarnavimo

konkrecioje Salyje. Eklektiné teorija yra viena i§ ty teorijy, kuri igalina priimti sprendima ne tik

atsizvelgiant | kainas ar paklausos veiksnius, bet ir jvertinti rinkos dydj, rizikinguma, vieta ir kitus

veiksnius. Taigi, galima teigti, kad kiekviena Siy teorijy leidzia suvokti TUI komplektiskuma, taciau

integruotos TUI teorijos, kuri analitiSkai sujungty Sios srities elementus, dar néra sukurta.
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Nagrinéjant TUI, biitina jvertinti uzsienio investicijas salygojancius veiksnius, kas leisty

nustatyti TUI poveikj Salies ekonomikos augimui.

1. 3. TUI efektyvumo veiksniy sistema

Formuodamos savo ekonoming politika Salys nejvertina, jog TUI atéjima i Salies iiki lemia

skirtingi veiksniai, pvz., valstybés politika, geografiné Salies padétis, jos struktiirinés

charakteristikos. Svarbiausius veiksnius, nulemiancius apsisprendimag investuoti uzsienyje, ivardijo
J. H. Dunningas, H. Shatzas ir A. J. Vanablesas. J. H. Dunningas teigia, kad uzsienio investuotojai
labiau domisi imonémis, kurios yra pelningos ir turi i$skirtiniy privalumy apriipindamos tam tikras
rinkas. Pasak H. Shatzo ir A. J. Vanableso, pasauliné ekonomikos integracija teikia naudos
gamybos sanaudy minimizavimo atzvilgiu, iSvengiama prekybos tarify ir sumaZzinamos
transportavimo islaidos [30, p. 61-62]. Globermanas, Shapiro, 1999 ir 2001 m. nagrinéjo, kodél
tarptautinés jmonés investuoja i specifines vietoves. Svarbiausiais laikomi rinkos dydis ir realiy
pajamy lygis, vietinés ekonomikos igldziy lygis, infrastruktiiros tinkamumas ir kiti iStekliai,
palengvinantys efektyvia produkcijos specializacija. Skirtingi pozitriai { TUI salygojancius

veiksnius sudaro priezastis iSsamiau jvertinti juos (Zr. 3 pav.).

Makroekonominiai
veiksniai

—p
*
Gamtiniai iStekliai
>

Instituciné sistema

<_ —_—
*
Finansinis kreditinis
/ potencialas

Mokslinis techninis ir
inovacinis potencialas

¥ ¥
' . . . . '
Investicinis potencialas Tiesiogines Infrastruktiirinis
uZsienio «— | potencialas
3 investicijos ¢
Darbo jégos potencialas | _—¥ ¥—__| Socialiniai ir kultiiriniai
veiksniai
¥ ¥
v v
Rinkos veiksniai / \ Organizaciniai valdymo
veiksniai
X Gamybos Regiony ir X
: Saky ir sriciy ekonominiy :
e » investicinis zony — |q———————— -
klimatas investicinis
klimatas

3 pav. TUI salygojantys veiksniai (sudaryta autoriaus pagal: 9, p. 359; 18, p. 163)
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Priezastys, dél kuriy atsiranda poreikis TUI, apima tokius makroekonominius veiksnius
[13,p. 12-13]:

1. Pasaulinés prekybos padidéjimas ir naujy rinky, atsiradusiy tik pastaraisiais

deSimtmeciais, atvérimas.

2. Naujy technologiju, kurios gali biiti perkeliamos i$ Salies i $alj, plétojimas.

3. Saliy ekonomiky liberalizavimas ir globalizacija.

4. Bendros rinkos ir kity regioniniy prekybos bloky su bendrais iSoriniais tarifais

ik@irimas.

Tarptautiné imoné¢, siekianti maksimizuoti savo vert¢ TUI, yra patraukli, jei atitinka OLI
salygas (OLI — Ownership, Location and Internalisation — nuosavybé, vieta ir internacionalizacija)
(zr. 4 pav.) [10, p. 160]. Pirmiausia turi biiti nauda i§ vietos imoniy nuosavybés (tai gali biti
technologiniai ar organizaciniai ypatumai, mokes¢iy salygos). Antra, tarptautinei imonei gaminti
uzsienyje turi biiti patrauklu dél geografiniy ypatumy. Trecia, turi biiti naudinga isigyti nuosavybg,
o0 ne ja nuomoti [25, p. 61-69]. Taigi, mokesciai gali daryti itaka visoms Sioms salygoms, pvz., gali
biti suteikiamos privilegijos uzsienio imonei lyginant su vietinémis. Be to, mokescio tarifas gali

savaime skatinti investuoti | tam tikra regiona, taciau mokesciai yra tik viena i§ daugelio veiksniy,

lemianciy TUI.
Imon¢ turi specifinio turto, kuris suteikia jai konkurencinio
pranaSumo
Ar pelninga turimg turta kontroliuoti?
Perkelti turta | — Taip Ne = Parduoti turta,

tarptauting rinka suteikti, licencija
naudotis turtu arba

iSnuomoti turima

turta
Pelningiau investuoti turta i tam tikra Salj ar ji eksportuoti?

; (—] U - ) i
Daryti TUI Taip Ne Eksportuoti

4 pav. TUI patrauklumo salygu (OLI) plétros teorijos struktira [13, p. 160]
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Mokslingje literatiiroje skiriamos trys pagrindinés veiksniy grupés, nulemiancios MNC

(¢ia daroma prielaida, kad investuotojas i besivystancias rinkas yra uZsienio imoné¢ (MNC —

Multinational Corporation)) plétimasi i uzsienio rinkas [33, p. 217-226]:

= Nuosavybés pranaSumas (Ownership advantage);

= Vietos pranaSumas (Location advantage);

= Internalizacijos paskatos (Internalization incentives).

ISsamiau iSanalizuokime pagrindines veiksniy grupes (Zr. 4 lentelg).

4 lentelé. MNC nulemiandios priezastys [sudaryta autoriaus pagal: 9, p. 161; 25, p. 61-69]

Veiksniy grupés

Siuos veiksnius apima

Nuosavybés pranaSumas
(Specifiniai nuosavybés

privalumai)

Imonés nematerialus turtas (pvz., technologija, technologiju
naujoveés, patentai);

Imoniy dydis, i€¢jimo i rinka bei pri¢jimo prie iStekliy galimybe;
Imoniy galimybé¢ vykdyti papildoma veikla (pvz., gamyba ir
paskirstyma);

Galimybé¢ pasinaudoti Saliy tarpusavio skirtumais.

Vietos pranaSumas
(Specifiniai Salies padéties

privalumai)

Salies gamtiniy istekliy;
Transportavimo sanaudu;
Makroekonominio stabilumo;
Kultidiriniy veiksniy;

Valstybinio reguliavimo skirtumus.

Internalizacijos paskatos

Jie atsiranda, kai uzsienio $aliy rinkos yra nevisiskai iSnaudotos, tai

yra jose yra laisvy nisy veiklai vykdyti.

Imoné, norédama investuoti arba kitaip isitvirtinti uzsienio rinkoje, turi turéti tam tikrus

pranasumus, kurie leisty imonei kompensuoti galimus praradimus ar rizika, atsirandancia

investuojant i uzsienio rinkas. Nuo TUI nagrin¢jimo pradzios vienas i§ reikSmingiausiy veiksniy,

daranciy itaka Saliai, kurioje bus kuriama tarptautiné¢ imon¢, yra gamtiniy iStekliy, pvz., mineraliniy

iStekliy, Zaliavy ir Zemés tikio produkty prieinamumas. Iki Antrojo pasaulinio karo apie 60 % TUI

nulemdavo biitent §is veiksnys — nebuvo gamtiniy isteklin. Vis délto, vien tik $iy iStekliy buvimas

néra pakankamas veiksnys TUI uztikrinti. Gamtiniy iStekliy buvimo lyginamasis veiksnys daro

itaka labiau prekybos augimui negu TUI [10, p. 161]. Jau minéti pranasumai tampa pakankama, bet

ne pagrindine salyga, kurie lemia imoniy TUI. Todé¢l isskiriamas internalizacijos motyvas, kuris

atsiranda dél rinky netobulumo ir informacijos iSkraipymo, kai ji yra perduodama uzsienio imonei

(zr. A prieda). ISnagrinéjus Sias salygas, galima teigti, kad investuojama i tas Salis, kuriose visos
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kartu veikia Sios veiksniy grupés. Be to, pasikeité investuotojy motyvai: iki Antrojo pasaulinio karo
buvo siekiama investuoti { Salis, kurios turéjo gamtos iStekliy, bet neturéjo kapitalo arba
technologiniy ziniy, reikalingy gamtiniams iStekliams gauti, apdirbti ir parduoti kitoms Salims, o
dvidesimt pirmajame amzZiuje yra prieSingai.

[$samiau iSnagrinékime tyrimus, susijusius su uzsienio investuotojy motyvais (zr. 5 lentelg).

5 lentelé. TUI tyrimai, nagrinéjantys investuotojy siekius [sudaryta autoriaus pagal: 2, p. 74;
10, p. 69-77; 27, p. 31-32]

Tyrimai: Pagal atliktus tyrimus investuotojai siekia:
Deloitte Touche Tohmatsu = Augimo galimybiy (85 %);
International tyrimas = Priklausomybés nuo vietinés rinkos sumazinimo (40 %);

= [Slaidy sumazinimo (25 %).

Empiriniai tyrimai, remiantis = Rinkos (market-seeking);
uzsienio investuotoju = Veiksmingumo dar kitaip vadinamo gamybos masto
strateginiais tikslais (efficiency-seeking);

= Gamtos iStekliy (natural-resources-seeking);

= Strateginiy turty (strategic-assets-seeking).

V. Darskuvienés ir A. Aukstos kvalifikacijos darbuotojuy;

Kacergittés tyrimas = Uzimti vietos rinka;

Sumazinti darbo jégos islaidas.

Tyrimai rodo, kad TUI eina ten, kur yra augimas, o ne sukelia ji. Didziausi srautai vyksta tarp
iSsivysciusiy, auksStas pajamas turin¢iy Saliy. Investicijos i besivystancias Salis vykdomos arba dél
didelés rinkos, arba dél pigiy iStekliy. Bet { vargingiausias Salis ir dél Siy motyvy TUI nedaromos.
Jos koncentruojasi su vidutiniy pajamy Salyse su gera infrastruktiira ir kvalifikuota darbo jéga [2, p.
74]. Galima daryti iSvadas, kad veiksniai, motyvuojantys TUI i besivystancias $alis, yra panasiis
kaip kad investuojant i iSsivysCiusias Salis. Pvz., poreikis dalyvauti auganciose rinkose,
infrastrukttra, transportavimo islaidy sumazinimas, darbo naSumas, darbo kokybé ir pan. Be to,
mokslinés literatiiros nagrin¢jimas leidzia iSskirti svarbiausius veiksnius, jtakejancius TUI
pereinamosios ekonomikos Salyse: privatizavimas vienas i§ TUI pritraukimo Saltiniy; vietinés
Salies produktyvumas ir ekonominis augimas.

Taigi, apibendrinant TUI priezastis, galima teigti, kad viena svarbiausiy siekimo patekti {
uzsienio rinkas priezas¢iy yra padidinti pardavimy apimti, kai imon¢ jau sékmingai parduoda savo

produkcija vietingje rinkoje. Kita priezastis — sumazinti gamybos iSlaidas [5, p. 27]. Bet praktikoje
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svarbiausiu investiciniy projekty, skirty padidinti pardavimus, tikslu industrinése Salyse yra siekis
biti kuo arciau potencialiy imonés klienty’.
Kaip jau buvo nagrinéta, TUI atsiradimo priezastis galima nagrinéti ivairiais aspektais ir
kryptimis, taciau apibendrinant jas galima suskirstyti i tris efektyvias grupes:
= priezastys, lemiancios TUI, atliekant $aliy lyginamaja analiz¢ (intercountry);
= priezastys, lemiancios TUI, atlieckant pramonés Sakos lyginamaja analizg
(interindustry);
= priezastys, lemianc¢ios TUI, atliekant papildomy veiksniy lyginamaja analizg
(intertemporal).
Taigi priklausomai nuo to, kas yra analizés objektas (Salis, imoné, pramongés Saka ir pan.),
TUI priezastys analizuojamos taikant skirtingas sistemas, taciau dazniausiai atlickama Saliy
lyginamoji analize.
Kad suvoktume TUI poveiki Salies ekonominei plétrai, yra tikslinga ivertinti teorines

prielaidas, kurios pagrindzia prieStaringa pozitri i Sias investicijas.

1. 4. TUI poveikio ekonomikos plétrai ypatumai

Nagrinéjant TUI, biitina ivertinti, koki poveikj jos gali turéti Salies tGikiui. Praktikoje uzsienio
investicijy nauda, uzsienio investicijy itaka Salies Gkiui plétoti nekvestionuojama. Taciau daugelio
Saliy ekonomistai, pvz., A. Glasi, globalizacijos poveiki Salies ekonomikai vertina priestaringai. Yra
daugybé mokslininky, kurie atliko iSsamius tyrimus, nagrinéjusius TUI poveiki tiek i$
mikroekonominés, tiek i§ makroekonominés pusés, pvz., J. M. Sinani ir S. Clarkas 2002 m.
nagrinéjo TUI poveiki vietinéms jmonéms ir visai Salies ekonomikai [10, p. 70]. Nepaisant to, kad
TUI itaka jvertinti yra sudétinga, reikia pripazinti, kad netgi priartéjimas prie tokio ivertinimo
padéty spresti ekonominés politikos formavimo klausimus, pvz., paZzangiy technologijy pritraukima,
racionaly gamybos pajégumy iSdéstyma.

ISanalizuokime teorines prielaidas, patvirtinan¢ios priestaringa pozitri i TUI poveikio
vietinés Salies ekonomikos augimui vertinima.

Teigiamas poveikis:

* Produktyvumo augimas. Teigiamas pozitiris i TUI poveiki Salies plétojimuisi dazniausiai
remiasi J. H. Dunningo teorija, kurios pozitiriu TUI kaip tkio plétros veiksnys auganciu
produktyvumu gali paspartinti pramongés plétojimasi. Pvz., iStekliy kiekio didinimas ir ju
kokybés gerinimas dél mokslo ir technikos naujoviy diegimo padidina gamybini

visuomenés pajéguma, kas lemia Salies ikio produktyvuma, didéja parduodamy ir

? B priede pateiktos priezastys, kurios sugrupuotos, nagrinéjant reiskini pasiiilos ir paklausos pozitiriu [18, p. 127—128].
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suteikiamy paslaugy kokybé ir kiekis, o kartu auga ekonomika. Tai atspindi BVP [34, p.
61-62]. M. Blomstromas ir A. Kokko, sutinkantys su J. H. Dunningu, pateikia ir daugiau
TUI teigiamos jtakos aspekty [27, p. 76]:
1. Vietin¢ jmoné gali didinti savo produktyvuma kopijuodama kai kurias
technologijas.
2. Vietiné imoné gali efektyviau naudoti jau egzistuojancias arba dél konkurencijos
rinkoje ieskoti naujy technologiju.
3. Uzsienio investuotojas gali apmokyti vietinius darbininkus, kurie véliau isidarbins
vietinése jmonése.

I. Ngouhouo nagringjo TUI, kaip produktyvumo augimo S$altinj iSsivysciusiose ir
besivystanciose Salyse. Rezultatai parodé, kad TUI poveikis produktyvumo augimui
i§sivysciusiose Salyse yra maziau reikSmingas nei besivystanciose Salyse dél vietinio
kapitalo mazy pajégumy ir silpnesnio zmogiskojo kapitalo.

= Technologijos ir Ziniy transformavimas. UZsienio investuotojai importuoja modernias
technologijas, padeda grei¢iau parengti ir jgyvendinti sudétingus projektus (pvz.,
infrastruktiiroje). Investavus papildomai kapitalo sukuriamas didesnis BVP, taciau dalis
BVP pricaugio atitenka uZsienio investuotojams. Salis, i kuria investuojama, gauna
didesnius pelno mokes¢ius. Ziniy transformacija apima turto ir imonés struktiiros
reorganizavimg, tai taip pat padeda restruktirizuoti jmones ir sektorius. UzZsienio
investicijos iSple¢ia privatizavimo Saltinius [16, p. 151]. TUI taip pat didina eksporta,
teigiamai veikia ilgalaikius mokéjimo balansus, i§ TUI iplauky gali buti finansuojamas
ESD’, formuoja kapitala, padeda pateikti naujus produktus i rinka [12, p. 96]. Taigi,
uzsienio investuotojai renovuoja vietiniy imoniy technologijas.

= Socialinis apripinimas. McDougallas — pirmasis iSanalizavo bendra TUI poveiki
socialiniam aprupinimui. Kiti ankstyvieji tyrimai 1967 m. buvo atlikti H. Cordeno,
nagrinéjusio TUI poveiki palankiausiy tarify politikai, ir 1971 m. R. E. Caves, kuris iStyré
TUI poveiki pramonei ir socialiniam apriipinimui. Bendras Siy tyrimy tikslas —
ivairiapusiSkai iSanalizuoti TUI islaidas ir nauda.

» UZimtumo didéjimas. Ekonomistai, nagrin¢j¢ TUI poveiki Vidurio Europos Ssaliy
ekonomikai, kaip svarbiausia TUI teigiama bruoza iSskyré nauju darbo viety sukiirima
investicijas priimancioje Salyje. Ju teigimu, TUI didina uzimtuma ne tik tiesiogiai
sukurdami naujas darbo vietas, bet skatina daugiau darbuotojy priimti vietinius tieké&jus ar

darby rangovus, su kuriais tarptautinés jmonés bendradarbiauja [36, p. 76]. Uzsienio

? Einamosios saskaitos deficitas
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investuotojai reguliariai investuoja (reinvestuoja) ir skiria didesn¢ dali 1ésy darbuotojy
kvalifikacijai kelti ir naujiems darbo igiidZziams formuoti.

Remiantis pateiktais argumentais, galima teigti, kad vietinés imonés lieka gyvybingos net

ir didéjancios konkurencijos salygomis. Taciau reikia pazyméti, kad TUI turi ir neigiamy bruozy.

Neigiamas poveikis:

Salies ekonomikos plétojimosi tempy sulétéjimas. Uzsienio kapitalo jmonés daznai
veikia ypac¢ didele koncentracija pasiZyminciose tikio Sakose, turin¢iose patekimo barjerus.
Didelg koncentracija TUI gali net padidinti. Tai leisty uzsienio kapitalo imonéms gauti
ekonoming nauda ir iSvezti i§ vietinés Salies kapitala. Uzuot sumazinus atotriiki tarp
investicijy ir uzsienio mainy, TUI gali i$ rinkos iSstumti vietinius gamintojus ir pakeisti
juos uzsienio tickéjais ar gamintojais [19, p. 196]. A. Glassas ir K. Saggi pabrézia, kad
uzsienio kapitalo imonés gali reinvestuoti | tas pacias arba susijusias pramoneés Sakas, taip
iSplésdamos savo rinkos dali. Ir prieSingai, ¢ia galima jzvelgti parama vietinéms
oligarchinéms imonéms naudoti susitelkusi kapitala efektyvesnémis technologijomis,
taciau dél to sumazéty darbuotoju uzimtumas.

Valdzios priklausomybé nuo uZsienio investuotojy. Daugiasalés imonés savininkai gali
turéti lobistiniy ketinimy ir daryti jtaka Salies vyriausybei, kad priimty tik jiems palankius
investicinius sprendimus [19, p. 201]. Kapitalo iplaukos i§ uzsienio sumazina vietinio
kapitalo pelninguma, todél sumazéja vietiniy kapitalo savininky pajamos, taciau iSauga
kity gamybos veiksniy pajamos.

Finansinés problemos. TUI gali sukelti ir problemy, susijusiyu su uzsienio valiutos
nepakankamumu vidaus rinkoje, o tai gali paveikti moké¢jimuy balanso krizg Salyje.
Uzsienio imonés dazniausiai investuoja | strateginius sektorius, pvz., naftos pramong, kur
daznai tarptautinés imonés uzima dominuojania padét] (gali virsti monopolija arba
oligopolija, visa pelna iSvezti { uzsieni [22, p. 67]), taip pat gali turéti neigiama poveiki
investicijos { finansy sektoriy, kai Salies rinkoje veikiantys uzsienio bankai yra
nesuinteresuoti teikti paskolas smulkiajam verslui.

Technologiné priklausomybé. Salies tikis igyja technologing priklausomybe nuo uZsienio
investicijas suteikusio subjekto [19, p. 201]. Be to, tarptautinés imonés, atlikdamos
bendrus mokslinius tyrimus, panaudoja investicijas priémusios Salies Zmoniy idéjas ir
Zinias, sukelia ,,proty nutekéjima®.

Ekologiniai poky¢iai. ISsivysCiusiy $aliy, pvz., Skandinavijos Saliy ekologiniai standartai
neretai neleidzia gaminti produkcijos savo teritorijoje, kuri kenksminga aplinkai. Todél
stengiamasi tokia gamyba perkelti { kitas Salis, paprastai | besivystancias, pvz., Ukraina,

Turkija, kuriose ekologiniai standartai néra tokie griezti. Tai blogina investicijas
25



priimanciy Saliy ekologing gerove [11, p. 306]. PanaSiai elgiamasi ir su fiziSkai ir

moraliskai pasenusia technologija, kuri neretai gali buiti pranasesné uz vieting.

Remiantis atlikta TUI teorine analize, galima teigti, kad uzsienio kapitalo perkélimas i$
vienos Salies i kita gali vienu metu turéti prieStaringo poveikio Salies ekonominiam augimui.
Vienose tkio Sakose ar pramonés sektoriuose, pvz., finansy sektoriuje, TUI gali prisidéti prie
ekonominio plétojimosi, papildyti ir suaktyvinti veikla vietiniy jmoniy, kurios tobulina strategijas,
idiegia modernias technologijas, taiko naujus organizacinius ir vadybinius procesus, bet kituose
(pvz., naftos pramonés) sektoriuose, susiklos¢ius tam tikrai situacijai, ir sutrikdyti. Salys, kurios
stokoja finansiniy iStekliy, dazniausiai nekreipia démesio | neigiamy TUI veiksniy poveiki ir
ivairiais budais, pvz., fiskaliniais (Zemesniais mokesciais uzsienio investuotojams), skatina TUI.
Formuodamos savo ekonoming politika ne visada jvertina, jog TUI atéjima | Salies Uki lemia
skirtingi veiksniai (pvz., ekonominé politika, geografiné Salies padétis, atskiry ikio Saky
iSsivystymo lygis). Taciau teoriniy prielaidy analizé parodé¢, kad Sali teigiamai jtakoja kapitalo
iplaukimas, nes darbo ir kiti gamybos veiksniai laimi daugiau nei praranda kapitalo savininkai.
Vadinasi, TUI teigiama poveiki reikia apjungti taip, kad jie prisidéty prie bendro gyvenimo lygio

kilimo, tuo paciu sustiprinty Salies itaka pasaulingje rinkoje ir taip pat tarptautin¢je konkurencijoje.
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2. TUI VERTINIMO METODOLOGINIAI ASPEKTAI

2. 1. TUI priklausomybés tyrimo metodologija

Praktin¢je dalyje nagrinéjamas TUI sarySis su pagrindiniais tikio veiklos rodikliais Lietuvoje.
Apsibréziami kintamieji. Kadangi nagrinéjama TUI pokytj kintant BVP, VKI, nedarbo lygiui, Salies
iikio darbuotoju vidutiniam ménesiniam bruto darbo uzmokesciui, eksportui, vidutinei paskoly
palikany normai ir Salies gyventoju skaiCiui, tai endogeniniu arba paaiskinamuoju kintamuoju
vadinsime Y, kuris zymi TUI dydi per metus Lietuvoje, o egzogeninius kintamuosius laikysime: X,
X, X3, X4, Xs, X6, X7.

Tyrimui sudarome (1) lygti.
Log(Y) = Bot B1 log(Xi)+ 2 log(X2)+ B3 Xst Balog(Xs) + Bs log(Xs) + Pe Xo + B7log(X7) + [, (1)

Cia Y- tiesioginés uZsienio investicijos (TUT), mln. Lt;
X;— bendrasis vidaus produktas (BVP), min. Lt;
X, — vartotojuy kainy indeksas (VKI), palyginti su 2005 m. (2005 = 100);
X; —nedarbo lygis, %;
X, — 8alies tkio darbuotojy vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis, Lt;
X5 — eksportas, mird. Lt;
Xs— vidutiné paskoly paltikany norma, %;
X7 — 8alies gyventoju skaiCius, min.;
& —paklaidos.

Specifikuojant modeli, duomenys yra logaritmuojami. Palikany norma ir nedarbo lygis
nelogaritmuojami, nes tai procentiniai dydziai.

Sudarant modelj, svarbu iSvengti duomenu pasikartojimo, kuris atsiranda | modelj itraukiant
kelis stipriai tarpusavyje koreliuojancius iSorinius kintamuosius. Ju itraukimas i viena modelj gali
iSkreipti modelio prognozg [39].

Pirmiausia pateiksime galimas parametry S,, B, B,, B;, B, Bs. B ir f7 interpretacijas.
Parametras 5, yra laisvasis narys. Jis vaidina pagalbin] vaidmenj ir yra skirtas modelio
subalansavimui, siekiant geresnés prognozeés. f; rodo dydzio Y, t. y. TUI, pasikeitima milijonais
lity, kuomet BVP pakinta vienetu. Analogiskai ir kiti koeficientai, esantys prie regresoriy.

Maziausiy kvadraty metodas (MKM) — tai modelis, naudojamas parametry ir ju paklaidy
vertinimui. Jei nagrinéjame tiesg y = a + bx, taskuose X jos reik§més bus a + bX, o ju nuokrypis nuo

atitinkamy endogeninio kintamojo reik§miy yra Y —(a + bX) (zr. 5 pav.).
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Vi -~ a+bX

} Vs —a — bX,|

X, X X

5 pav. MKM grafinis paaisSkinimas [39]

Sis paveikslas iliustruoja maziausiy kvadraty principo esme. Reikia parinkti tiese a + bx taip,
kad gaunamuy nuokrypiy kvadraty suma bty maziausia. Reikéty pabrézti, kad bitina suformuluoti
keleta prielaidy, kad galétume taikyti MKM.

Prielaidos. Paklaidos ¢, ..., & yra atsitiktiniai dydziai. Jie atspindi duomeny neapibréztumus,
surinkimo metodika ir pan. Jie dar vadinami modelio triuk§mu, inovacijomis, paklaidomis.
Ekonometrinio modelio specifikacija lemia prielaidos, daromos paklaidoms (g;), kurios tradiciskai
yra tokios [40]:

e Nuliniy vidurkiy prielaida: Eg; = ... = Eg,= 0.

e Homoskedastikumo prielaida: dispersija ¢’ = var(g) = Eg,*su visais t = 1, 2,...,T pastovi.

e Nekoreliuoty paklaidy prielaida: €;,...,er turi nulinius vidurkius ir yra nekoreliuoti, t. y. Egg,
=0, kai t #s.

e Gausinio triuksmo prielaida: a. d. ,,...,¢; yra nepriklausomi ir & ~ N(0; ¢°) kiekvienam t =
L,...,T.

Modeliy tinkamumas ir ekonometrinés teorijos reikalavimy tenkinimas buvo nustatomas
naudojant ekonometrinés analizés ,,instrumentus” — statistikos testus ir kriterijus.

t (Stjudento) testu lyginami kintamyjuy, stebimuy dviejose populiacijose, vidurkiai. Misuy
atveju tirsime parametry vidurkio lygybe nuliui. Taigi, testas atlickamas koeficienty reikSmingumui
nustatyti.

Statistiné hipotezé: {HO Hx = O.
H oy, #0

Sprendimo priémimo taisyklé: Sprendima priimame pagal testo reikSme, taciau atsizvelgiame
ir 1 pasikliautinus intervalus. Kaip jau minéjome, S§is testas padeda nuspresti koeficienty
reikSminguma. Koeficientas reikSmingas, jei jis nelygus nuliui, prieSingu atveju koeficienta

atitinkantis rodiklis reik§mingos itakos neturi [39].
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Box testas padeda nustatyti, ar lieckanos yra vienodai pasiskirs¢iusios. Reikéty paminéti, kad

paklaidy koreliacija neturi jtakos jvertinimy suderinamumui, bet turi itakos jvertinimy efektyvumui.

Statisting hipotes H, : paklaidos nekoreliuotos
atistiné hipoteze:
P H, : paklaidos koreliuotos
1+ P

Sprendinio priémimo taisyklé. Sprendima, nuling hipotezg priimti ar atmesti, priimame pagal
p — reikSmeg. Jei ji mazesné uz 0,05, nuliné¢ hipotezé atmetama, prieSingu atveju — priimama.
Koreliacija matuoja tiesinj sarysj tarp kintamyju. Kuo koreliacija didesné, tuo didesné variacija,
taigi darome iSvada, kad tai neigiama savybé. Taip pat tai vienas i§ zenkly, kad liekanos néra
,,baltasis“ triukSmas.

Ramsey testas padeda nuspresti, ar parinktas tinkamas modelis.

R . | H, : Log - log modelis tinkamas
Statistiné hipotezé: . _
, - Modelis netinkamas

Sprendimo priémimo taisyklé: ar musy nagrin¢jamai lygciai tikrai tinka log-log modelis
nusprendziame lygindami RESET reikSme su testo p — reikSme. Jei RESET reikSmé yra didesné nei
p — reikSmé, nulinés hipotezés dél log-log modelio tinkamumo neatmetame. PrieSingu atveju mums
tekty galvoti apie kitoki modelj.

gapiro—Wilk testu tiriame normaluma, t. y. ar paklaidos turi normaly skirstini. Paminésime,
jog tai vienas efektyviausiuy btidy normalumui tirti. Testas R kodu uzraSomas shapiro. test.

Statistiné hipoteze: {HO . ~N(0,0%)
H,:F, #N(0,6%)
Sprendinio priémimo taisyklé: nuling hipoteze, kad dydziai yra normaliis, atmesime, jeigu p

reikSmé bus mazesné uz reikSmingumo lygmeni, priesingu atveju — hipotezg priimsime.

Durbino—Watsono testas. Siuo testu tikriname, ar paklaidos néra autokoreliuotos.

T | Hyip=0
Statistiné hipotezé:
H :p>0
Sprendinio priémimo taisyklé. Sprendima, nuling hipotez¢ priimti ar atmesti, priimame pagal
dw reikSmg, jei dw = 2 arba arti dviejy, tai duomenys nepriestarauja nulinei hipotezei. Jei dw = 0 ar

dw = 4, nuling hipotez¢ atmetame, kaip nepagrista [39].

Determinacijos koeficiento jvertis. Sis koeficientas parodo, ar pasirinktas modelis gerai
apra$o duomenis. Determinacijos koeficientas gali igyti reikimes i3 intervalo: 0 < R* < 1. Kuo R’

reikSmé arCiau vieneto, tuo pasirinktas modelis geriau apraSo duomenis.
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2. 2. TUI prognozés tyrimo metodologinis pagrindimas

Kita praktiné dalis bus skirta prognozavimui. Prognozavimas paprastai traktuojamas kaip
biisimos ekonominio objekto biisenos kitimo tendencijy numatymas. Kai kurie autoriai pvz., S. G.
Karstenas, prognozavima apibrézia ne kaip procesa, o kaip nuolat atsinaujinancia veikla, sutelkiant
démesi i bendry ekonominiy tendencijy supratimg ir jvertinima. Si samprata papildoma, apibréziant
prognozavima kaip blisimos nagrinéjamo proceso eigos nustatyma, akcentuojant turima praktini
patyrima ir priimtas teorines prielaidas. Prognozavimo metodikose numatomas tam tikras istoriniy
duomeny apdorojimas. Prognozavimo sékmé priklauso nuo turimos informacijos kiekio ir kokybés.
Dazniausiai susiduriama su tokiais informacinio apripinimo sunkumais: pradiné statistiné
informacija nepakankamai patikima; dalies kokybinio pobtidzio informacijos negalima jvertinti
kiekybiskai, taciau ji turi gana didele jtaka laukiamiems rezultatams ir todél turéty buti jvertinta;
reikalingos informacijos visai néra arba jai gauti reikia skirti daug laiko ir 1ésy [32, p. 79-80].

Egzistuoja {vairiy prognozavimo metody, kuriuos galima suskirstyti i tris pagrindines
kategorijas: kokybiniai metodai, laiko eilu¢iy metodai, prieZastiniai metodai [14, p. 309].

Darbe pasirinktas laiko eilu¢iu metodas, konkreciai regresiju metodas, kuri sudaro
priezastiniy kintamyjy nustatymas ir regresinés lygybés, remiantis istoriniais duomenimis,
ivertinimas. Elementai (laiko eilu¢iu metody), i kuriuos reikéty atsizvelgti, turéty biiti sezoniniai
svyravimai, Simtmecio ir cikliSskos tendencijos. Laiko serijy metody tipai: tendencijy analizé,
slenkantis vidurkis, eksponentinis i§lyginimas ir ,,Box-Jenkins“ metodai. Tendenciju jvertinimo
metody skirstomi i: nuoseklyji (point-to-point) sudétinio augimo jvertinima, nuoseklyji ,,point-to-
point® vidurkio augimo jvertinima ir regresijy metoda.

Taigi, norint priimti teisinga sprendima, imonés vadovams ir ne tik jiems labai svarbu
tinkamai parinkti prognozavimo metoda, sugebéti ji pritaikyti esant skirtingoms salygoms. Be to,
pagal zinomus kokybinius ir kiekybinius duomenis gauti patikimus jvertinimus, kurie leisty daryti
teisingas iSvadas. Pasirenkant prognozavimo metoda reikia atsizvelgti i tokius veiksnius kaip:
galimybés. Imonés vadovams ir ne tik jiems patartina naudotis sudétiniais ar kombinuotais metodais
tam, kad iveikty tam tikru metodu silpnasias puses ir pasiremty kity stipriosiomis. Vadinasi,
norédami priimti rizikingus sprendimus, uz investavima atsakingi asmenys galés remtis visa
surinkta informacija, taCiau vien tokiy duomeny neuZzteks, reikés jvertinti savo galimybes ir

konkurencijos salygas.
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3. TIESIOGINIU UZSIENIO INVESTICIJU LIETUVOJE [VERTINIMAS

3.1. TUI raidos ir strukturos Lietuvoje analizé

Tiesioginiy uZsienio investicijy raida Lietuvoje galima bty suskirstyti i tris etapus: iki 1991
mety, nuo 1991 iki 1996 mety ir po 1996 mety (zr. 6 lentele).

Iki Lietuvos nepriklausomybés atkiirimo apie TUI srautus i Lietuva mazai zinoma. Lietuvoje
uzsienio investicijas reglamentuojantys istatymai isleisti daug véliau nei kitose Vidurio ir Ryty
Europos Salyse. Lietuvoje uZsienio investiciju pradzios taskas yra 1990 m. Pagrindiné to
priezastis — silpna ir nestabili Lietuvos ekonominé buklé [27, p. 151]. Investiciniai procesai
Lietuvoje padid¢jo tik atkiirus nepriklausomybg ir priémus svarbiausius tking veikla
reguliuojanéius jstatymus®.

6 lentelé. Tiesioginiy uZsienio investicijy raida [sudaryta autoriaus pagal: 10, p. 69-76; 19, p.

196-202; 35, p. 63]

Laikotarpis Apibidinimas

Iki 1991 m. = 1990-yju m. TUI augimo tempai buvo nedideli. Priezastis — silpna ir
nestabili Lietuvos ekonominé biiklé, didelis politikos rizikos laipsnis ir

kiti neigiama jtaka investuotojams darantys veiksniai.

Nuo 1991 m. iki 1996 | = Pradéta vykdyti nauja valstybés investiciju politika ir strategija, kuria

m. siekiama uZztikrinti Salies ekonomikos augima, didinti valstybés
finansavimo apimtj, racionaliai pertvarkyti investiciju finansavimo
struktiira.

= 1992 m. — isteigta Lietuvos ekonomikos ir uzsienio investicijy vystymo
agentiira, 1993 m. — jkurta Lietuvos investiciju agentiira.

= 1992 m. buvo uzregistruota 7 kartus daugiau bendry uzsienio kapitalo
imoniy negu per ankstesnius 3 m., ir TUI sieké 32 min. Lt (per 16 m., t.
y. nuo 1992 m. pradzios iki 2008 m. pradzios, iSaugo 900 karty).

= Nuo 1994 m. augantis BVP ir stabili ekonominé Salies padétis leido
igyti uzsienio investuotojy pasitikéjima, uztikrinusi auganti TUI iplauky

srauta.

4 Pirmas istatymas susijgs, su uzsienio investavimu, buvo priimtas 1990 lapkri¢io 29 d. Seimas 2005 m. atnaujino $i
istatyma, kuris galiojo iki 1999 07 29. Siuo metu galioja 1999 liepos mén. priimtas Lietuvos Respublikos investicijy
istatymas (LR Seimas).
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6 lentelés pabaiga

Laikotarpis

Apibidinimas

Nuo 1996 m. iki 2008

m.

= Intensyvus privatizavimo procesas buvo vienas i§ veiksniy, 1émusiy
nagrinéjamo periodo tendencijas. Pirmas privatizavimo etapas prasidéjo
1991 m. Sio etapo tikslas buvo valstybés turto privatizavimas uz
investicinius  ¢ekius. Uzsienio investuotojai galéjo dalyvauti
privatizavimo procese uzZ grynuosius pinigus, Sia galimybe pasinaudojo
,Phillip Morris S. A.“ ir ,Kraft General Foods International
Incorporation‘.

= 1998-2002 m. vyko strateginiy objekty privatizavimas. Buvo
privatizuoti: 1998 m. ,Lietuvos Telekomo™ 60 % kontrolinj akciju
paketa isigijo ,, Telia/ Sonera“ uz 2040 min. Lt, ,,Vakary laivy remonto*
92 % kontrolinj akciju paketa nusipirko ,,Western Invest” uz 83,2 min.
Lt, 1999 m. ,,MaZeikiy naftos* 33 % isigijo ,, Williams International* uz
600 min. Lt.

= 2004 m. I pusmeti, kai TUI sudaré 14,658 mlrd. Lt ir, palyginus su
2004 m. sausio 1 d., padidéjo 7 % (13,699 mlrd. Lt). Tam jtakos tur¢jo
tai, kad Rusijos dujy imoné ,,Gazprom* uz 100,05 mln. Lt jsigijo 34 %
AB ,Lietuvos dujy* akcijuy.

= [ki 2004 m. vid. buvo jregistruotos apie 7500 imoniy, i kurias buvo
investuotas uzsienio kapitalas. Siy imoniy jstatinis kapitalas sudaré 12,8

mlrd. Lt, i$ jo 7,6 mlrd. Lt (59,6 %) buvo uZsienio kilmés kapitalas.

Nagrinéjant TUI Lietuvoje, galima teigti, kad didZioji dalis suinteresuoty investuotojy j

Salies ukj investavo pirmaisiais metais atkiirus nepriklausomybe. Tai patvirtina Lietuvos

ekonomikos plétros agentiiros apklausos duomenys. Pvz., 1995 m. daugiau nei 60 % naujy TUI

srauty atéjo i§ investuotoju, kurie plété savo veikla Lietuvoje, t. y. jau buvo investave rinkoje.

Nuo 1996 m. privatizavimo periodas pasizymi lygiomis teisémis tarp vietiniy ir uZsienio

investuotojy, tarp fiziniy ir juridiniy asmeny, privatizuojant valstybés ir savivaldybiy turta, kuris

buvo ivertintas rinkos verte ir parduodamas tik uz grynuosius pinigus. Tuo metu, kaip vienas i§

svarbiausiy privatizavimo tiksly tapo potencialiy investuotoju ziniy ir patirties perdavimas

vietinéms imonéms [44]. Pagal 6 paveikslo duomenis matome, kad didZiausias TUI padidéjimas

5 Abi jmonés yra tarp didziausiy investuotojy Lietuvoje. ,,Phillip Morris* yra 6 vietoje, o konditerijos gaminiy ir lengvy
uzkandziy imoné 17 i§ 36 didziausiy.
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buvo 1997 m. pradzioje, kai investicijos iSaugo beveik dvigubai. Uzsienio investicijy apimties

didéjimui turéjo jtakos ir tai, kad 1997 m. Lietuva palankiau vertino tarptautinés kredito agentiiros’.

min. Lt

ol ,
1992 194 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

6 pav. TUI Lietuvoje, min. Lt [45]

Nagrinédami privatizavimus (pvz., ,,TEO®), galime pritaikyti Brecherio ir Diazo-
Alejandro teorija, kad wuZsienio kapitalo jmonés dirbdamos didele koncentracija
pasiZyminciose i#ikio Sakose, yra suinteresuotos geriau pasiimti ekonomin¢ renta negu
investuoti ir didinti efektyvuma [19, p. 196-202]. ,,Telekomo* monopoliné padétis leido vykdyti
pokalbiy tarify didinimo politika, dél to sumazéjo fiksuoto rySio vartotojy. Taigi nuotoliniy rysiy
sektoriaus plétoté buvo pristabdyta [35]. Tai parodo, kaip ir buvo nagrinéta teorijoje, kad TUI
poveikis Saliai gali biiti ne tik teigiamas, bet ir neigiamas. TUI i§ privatizavimo nuolat kito ir tai
parodo vykusiy deryby rezultatus tarp Lietuvos Respublikos Vyriausybés ir uzsienio investuotoju
(1998 m. TUI i§ privatizavimo sudar¢ 91 %, o jau 2002 m. — 2 %). Galima teigti, kad didzioji dalis
strateginiy objekty buvo privatizuota per pirmus to laikotarpio metus. TUI pirmaji 2002 m. pusmetj
nuo mety pradzios padidéjo per 13,2 % ir sieké 12,067 mlrd. Lt. ,,DnB Nord* vyriausiasis analitikas
R. Rudzkis teigia, kad tam tur¢jo itakos paskoluy perklasifikavimas. Rusijos naftos bendrovés
JUKOS investicijos i ,,Mazeikiy naftos* akcijas’, taip pat investicijos i Lietuvos Zemés iikio banka.
Taigi, tai rodo, kad tuo laikotarpiu uzsienio investuotojai palankiai vertino Lietuva, ypac Salies

sparcia plétraf. 2002 m. galima priskirti strateginiy Salies objekty privatizavimy pabaigai, i$skyrus

%1997 m. reitingy agentiira FitchlBCA suteiké BB reitinga 3alies ilgalaikei skolai uZsienio valiuta, o birzelio ménesj
gautas agenttros Standard&Poor’s jvertinimas buvo dar aukstesnis — BBB ir jau atitiko investavimo laipsnio reitinga.
Gruodzio mén. trecioji reitingo agentiira ,,Moody’s“ pakélé Lietuvos ilgalaikés uzsienio skolos reitingg iki Ba 1.

7 JUKOS“ isigijo 26,85 % ,,Mazeikiy naftos* akcijy uz 75 mln. USD ir tiek pat paskolino, kad modernizuoty $ia
imong. ,, JUKOS* sias akcijas perpirko is ,,Williams®.

¥ 2001 m. BVP sudaré 5,9 %, kai 2000 m. sieké 3,8 % [45].
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elektros energijos, gelezinkelio ir oro liniju, turé¢jo didelj poveiki tolimesnei TUI struktairai’. Be to,
galima teigti, kad privatizavimo procesas apémeé jvairius ekonomikos sektorius, t. .
telekomunikacijas, finansini aptarnavima, prekyba, apdirbamaja gamyba ir kitus sektorius. Reikia
pazyméti, kad uzsienio kompanijy atlieckami Lietuvos imoniy isigijimai privatizavimo biidu tapo
esminiu procesu, kuris 1émé bendrus TUI apimties rezultatus.

Salies TUI srauty didéjimui turi jtakos ir tai, kokj uZsienio investuotojai susidaro ispidj apie
valstybe. Investuotojai kreipia démesi i tarptautiniy institucijy eksperty jvertinimus, pvz., Vokietijos
Bertelsmanno fondas Lietuvai skyré 2-gja vieta tarp 116 pasaulio valstybiy, vertindamas jy politini
ir ekonominj progresa 1998-2003 m. [38]. Taigi, nors Lietuva yra gerai vertinama uZzsienio
eksperty, tac¢iau TUI srauto dydziu vis tik atsilieka nuo kity ES Saliy. Tai rodo, kad pasaulyje mazai
zinoma apie Lietuvos tiek ekonoming, tiek ir politing situacija.

Reikia pabrézti, kad 2006 m. buvo pakeista tiesioginiy investicijy skai¢iavimo metodika'’. Tai
reiskia, kad negalima sulyginti praeities duomeny su dabartiniais. Toks pakeitimas parodo realesng
situacija, susidariusia TUI.

Investiciju srautai ypa¢ suaktyvéjo per 2006 m. ne tik pasaulyje'’, bet ir Lietuvoje, t. y. 2007
m. sausio 1 d. palyginus su 2006 m. sausio 1 d., TUI padid¢jo net 20,4 % (zr. 7 pav.). Tokiam
pasikeitimui daug itakos turéjo ir tai, kad uzsienio investuotojai Lietuvoje uzdirbta pelna
reinvestavo, pvz., 2006 m. trecia ketvirti i§ 706 mln. Lt, uZsienieCiy investuoty i Lietuvos
ekonomika, net 666 min. Lt sudaré reinvestuotas pelnas. Tai rodo, kad uzsienieCiy investicijose i
Lietuvos tiki vyrauja ne atsivezamos 1&Sos, bet reinvestavimai, ir tai, kad plynojo lauko investicijy
srautas — mazas. Reikia pabrézti, kad jau 2004 m. keitési naujy investicijy ir reinvesticiju santykis
TUI strukttiroje: iki 2004 m. nauju investiciju buvo gerokai daugiau nei reinvesticiju. Taciau po

2004 m. reinvesticijos persveéré naujasias investicijas.

& wiso, pird. Lt Vienam gyveniol ksl Lt
40 w3 12
a1 C—ATULIS wiso — =Yienam mweniajul 10

i -8

20 4 18 - B

= G4 : E 13 i

10 - ‘mﬁl’Fiw 5

0 ' ! 1 0

2001 2002 2003 2005 2006 2007 2008

7 pav. TUI vienam Lietuvos gyventojui, Lt [45]

? Siuo metu didesne dalj TUI sudaro reinvesticijos.

' Imoniy, kuriy akcijos perkamos, parduodamos vertybiniy popieriy birzoje, akcinis kapitalas pradétas skai¢iuoti rinkos
verte, o imoniy, kuriy akcijos neperkamos ir neparduodamos vertybiniy popieriy birzoje, — nominalia verte [45].

1 Pagal UNCTAD duomenis, pasaulinis TUI srautas 2006 m. sudaré 1,2 trilijonus dol. JAV pasaulyje per 2006 m.
daugiausiai pritrauké TUIL, t. y. 177,3 mlrd. dol. (1 JAV daugiausiai investavo Didzioji Britanija ir Pranctzija).
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Statistikos departamentas pranesa, kad, iSankstiniais duomenimis, tiesioginés uzsienio
investicijos 2009 m. sausio 1 d. sudaré 31,48 mlrd. Lt ir buvo 11,3 % maZesnés nei 2008 m.
sausio 1 d. (35,50 mlrd. Lt). Tiesioginiy uZsienio investicijy sumaz¢jima lémeé imoniy akcijy kainy
kritimas ir reinvesticiju sumaz¢éjimas, nors tiesioginés uzsienio investicijos i akcinj kapitala ir kita
kapitala padidéjo.

Nors ir TUI srautai | Lietuva yra dideli, taciau palyginus su kitomis ES $alimis, ji ir toliau
yra tarp atsilickan¢iy ES 3aliy'?. Vidutiniskai vienam 3alies gyventojui teko 9,4 tikst. Lt (2008 m.
sausio 1 d. — 10,5 tokst. Lt) tiesioginiy uzsienio investicijy (zr. 7 pav.). Skai¢iuojant TUI vienam
Salies gyventojui, i$ naujyju ES nariy ji uzima viena i$ paskutiniy viety. Kai, pavyzdziui, tuo paciu

laikotarpiu Estijos TUI vienam $alies gyventojui sudaré 29325 Lt"°.

Pagrindinés salys investuotojos
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0.o0 1,00 200 3.00 4,00 500 6,00 700
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8 pav. Pagrindinés Salys investuotojos [45]

TUI pagal Salis. Statistikos departamentas pranesa (zr. 8 pav.), kad daugiausia yra investave
Svedijos investuotojai — 5,30 mird. Lt (16,8 % visy tiesioginiy uZsienio investiciju), Vokietijos —
3,17 mlrd. Lt (10,1 %), Danijos — 2,75 mlrd. Lt (8,7 %), Estijos — 2,40 mlrd. Lt (7,6 %), Nyderlandy
— 2,11 mlrd. Lt (6,7 %), Latvijos — 1,95 mlrd. Lt (6,2 %).

Tiesioginés investicijos 1§ 27 ES valstybiy nariy sudaré 25,57 mlrd. Lt (81,2 %), i§ NVS Saliy

— 1,85 mlrd. Lt (5,9 %) visy tiesioginiy uzsienio investicijy.

12 Pagal ES $aliy centriniy bankuy ir statistikos istaigy duomenis, pvz., Cekijoje — 13011 Lt, Vengrijoje — 12894,44 Lt.
'3 Estijos statistikos biuras.
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Tiesioginiy Danijos ir Rusijos investicijy sumaz¢jimas tur¢jo itakos apdirbamosios gamybos,
elektros, dujy ir vandens bei finansinio tarpininkavimo veiklos imoniy TUI apimties sumaz¢jimui.
Tiesioginés Lenkijos investicijos14 sumazgjo perskaiCiavus AB ,,Mazeikiy nafta™ akcini kapitala i$
rinkos { nominaliaja kaina.

Lietuvoje 2008 m. dominuoja skandinavy Salys. Yra investavusios tokios Zinomos dany
imonés kaip ,,Tele Denmark A/S“, ,,DFDS Tor Line®, ,,Danisco Sugar“, tac¢iau dauguma Lietuvoje
veikian¢iy Danijos imoniy yra smulkios ir vidutinés. Danija yra antroji valstybé, po Islandijos,
atktirusi diplomatinius santykius su Lietuva, o tai tur¢jo itakos Danijos verslininky pozitriui apie
Lietuva. Nemazai Danijos imoniy yra investavusios | tekstilés pramong Lietuvoje, todél ir dauguma
Salies imoniy siuva gaminius pagal Danijos imoniy uzsakymus, pus¢ Lietuvos eksporto i Danija
sudaro tekstilés gaminiai'®.

Pagrindiniai investuotojai Lietuvoje yra skandinavijos Salys, taciau reikSminga vaidmeni per
keleta pastaryju mety igijo Rusijos investuotojai, kuriy investicijos sudaro reikSminga dalj visame
TUI sraute. Rusijos TUI Lietuvoje nuolat svyravo ir 1996 m. pradzioje sudare 6,5 % visy TUI, o
2000 m. jos investicijos sumazéjo iki 1,4 % Taciau Rusija per 2003—2005 m. buvo uzémusi
lyderiaujancias pozicijas, nes ji Lietuvoje isigijo strateginiy objekty akcijas, daugiausiai energetikos
sektoriuje. Didziausia tais metais Rusijos investicija laikoma naftos koncerno ,,JUKOS* pirkinys —
kontrolinis ,,Mazeikiy naftos* 26,85 % akciju paketas, taip pat Rusijos imonés ,,Lukoil Baltija®, kuri
per Vakary Europos bankus i degaliniy statyba investavo 90 mln. USD. Taigi, matome, kad Rusijos
investuotojai renkasi strategiskai naudingas Sakas, ypac¢ tas, kurios turi ilgalaikg patirti. O tai
paaiskina rusy nedalyvavima privatizuojant Lietuvos bankus. Iki 2020 m. Rusijos energetikos
strategijoje numatoma, kad uzsienyje bus statomos Zaliavy perdirbimo jmonés su rusisku kapitalu,
taip pat planuojama isigyti dali jau veikianciy imoniy akcijas [38]. Taigi, tai jau yra jgyvendinama,
pvz., Rusijos zaliavy eksportuotojai pradéjo pirkti Lietuvos perdirbimo jmones ir pardavimo
tinklus, kurie apima verslo granding nuo gamintojo iki vartotojo. Rusisko kapitalo Lietuva sulaukia
ir per treCiasias Salis, kurios vadinamos lengvatiniy mokes¢iy imoniy rojumi. Lietuvoje tarp
netradiciniy investuotojy minimas Gibraltaras, Liuksemburgas, Sveicarija — investicijos i§ §iy $aliy
siekia kelis procentus visy TUI.

Daugelio imoniy i§ iSsivystanciy valstybiy (pvz.: Norvegijos ,,Statoil*, Suomijos ,,Neste Oils
Ltd“, Didziosios Britanijos ir Olandijos imonés ,,Shell®) tikslai Lietuvoje — sukurti prekybos tinkla.
Kai kurios imonés, be prekybos plétimo, investavo ir { gamyba. Analizuojant TUI, reikéty pazymeéti,
kad Statistikos departamento pateikti duomenys pagal Salis investuotojas gali biti klaidinantys,

pvz., Norvegijos imoné ,,Statoil“ Lietuvoje yra investavusi per jos filiala Svedijoje. Vadinasi,

42007 m. Lenkijos pirmavima 1émé Lenkijos koncerno ,,PKN Orlen S. A.“ investicijos i AB ,,Mazeikiy nafta“.
15 Pyz., drabuziy ir ju priedu eksportas i Danija 2008 I ketvirti sudaré 108155,3 tiikst. Lt [45].
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kartais investicinis kapitalo Saltinis gali visai nepriklausyti investuojanciai Saliai, o Siuo atveju

Svedijos valstybé yra tarpininkeé.

m Apdirbamaji gamyba

m Elektros, dujy ir vandens

tiekimas
88% 23,3% ek L . .
0 Didmeniné ir mazmeniné
prekyba
O Transportas, sandéliavimas ir
rySiai
7.5% @ Finansinis tarpininkavimas
14,1% o .
14,4% @ Nekilngamasis turtas, nuoma

ir kt.
m Kitos \eiklos risys

9 pav. TUI Lietuvoje pagal ekonomines veiklos ragis'®, 2008 m. spalio 1 d. [45]

TUI pagal ekonomines veiklos ruasis. Statistikos departamento duomenimis, 2009 m.
sausio 1 d. daugiausia investuota | apdirbamaja gamyba — 23,3 %, nekilnojamojo turto, nuomos ir
kitos verslo veiklos imones — 16,3 %, finansinj tarpininkavima — 15,6 %, transporta, sandéliavima ir
rysius — 14,4 %, didmening ir mazmening prekyba — 14,1 %, elektros, dujy ir vandens tickima — 7,5
% visy tiesioginiy uzsienio investiciju (zr. 9 pav.). 2008 m. daugiausia padidéjo tiesioginés
investicijos j nekilnojamojo turto, nuomos ir kitos verslo veiklos, Zemés iikio, miSkininkystés,
Zuvininkystés, vieSbudiy ir restorany, statybos veiklos jmones, kuriose uzsienio kapitalo
subjektai turi konkurencinj pranasuma ir galimybes perimti besiple¢iancig rinkg. Nagrinédami TUI
pastebime, kad atskiros tkio Sakos buvo nevienodai patrauklios uzsienio investuotojams.
Investuotojai yra suinteresuoti apdirbamaja gamyba ir finansiniu tarpininkavimu, nes nuo pat TUI
atsiradimo Lietuvoje pradzios i Siuos tkio sektorius yra nukreiptos didziausios investicijos.
Netolygiems investiciju srautams i atskiras tikio Sakas turéjo itakos Salyje vykstantys privatizavimo
procesai, kuriy metu buvo privatizuoti tokie Lietuvos ekonominiai objektai, pvz., Lietuvos Zemés
iikio bankas, Lietuvos taupomasis bankas, ,,Mazeikiy nafta“.

Nors ir apdirbamojoje pramongje, konkreciai analizuojant plynojo lauko investicijas,
palyginti su paslaugy sektoriumi, gerokai ilgesnis veiklos diegimo laikotarpis, reikalingos didesnés
investicijos 1 sudétingus ir brangius irenginius, ilgesné investiciju atsipirkimo graza, taCiau

investuotojai, suinteresuoti gauti didesnes pajamas ateityje, renkasi investuoti i Sia fikio Saka.

'® UNCTAD duomenimis, pvz., usienio investuotojai Turkijoje daugiausiai yra suinteresuoti paslaugomis ir gamyba.
Turkija TUI 2008 m. pritrauké 17,1 mlrd. dol.
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Apdirbamojoje gamyboje Lietuvoje'’ daugiausia investuota i naftos produkty ir chemijos gaminiy
gamyba — 2,69 mlrd. Lt (36,7 % visy apdirbamosios gamybos investicijy), maisto produkty, gérimy
ir tabako gamyba — 1,55 mlrd. Lt (21,2 %). Lyginant dabartines ir pra¢jusio deSimtmecio TUI |
apdirbamaja gamyba, galima teigti, kad praeitame deSimtmetyje uZsienio investuotojus labiau
domino maisto produkty, gérimy ir tabako gamyba (pvz., 1998 m. 37,2 % visy investiciju 1
apdirbamaja gamyba'®), tadiau iuo metu investuotojai didesnes perspektyvas sieja su naftos
produkty ir chemijos gaminiy gamyba. Reikia pazymeéti, kad investuojama i mokslinius tyrimus ir
eksperimenting plétra Siuose sektoriuose (MTEP). Pvz., 2007 m. chemijos sektoriaus imongés i
MTEP investavo 23,6 mln. Lt, o tai rodo Lietuvos chemijos pramonés pastangas didinti
konkurencinguma, skatinant nauju, aukstesne pridétine verte pasizyminciy produkty plétra. Be to,
2006 m. buvo ikurta Darniosios chemijos platforma'®, kuri koordinuoja chemijos pramonés plétote,
t. y. sujungia chemijos pramonés ir mokslo tyrimy institucijy potencialg bendrai, kryptingai veiklai.

Zemés tkis yra svarbi Lietuvos tkio $aka, tatiau uZsienio investuotojai tik maza dalj
investicijy skyré $iai tikio Sakai”’. Tai galima paaiSkinti tuo, kad investuoti { Zemés tikio gamyba
néra tikslinga: zemés ikio produkcija Lietuvoje yra brangi ir ne visada gali konkuruoti su
kaimyniniy Saliy produkcija. Kai kurie tikininkai augina retesnes kultiiras, taciau rasti tai, kas gerai
augty Lietuvoje ir turéty paklausa uZsienyje, yra sunku [13, p. 182]. Siuo atveju, zemés tkiui
reikalinga pagalba i§ Vyriausybés, kuri gali prisidéti visy pirma parengdama zemés iikio gerinimo

strategija.

Taigi uzsienio investuotojai rinkosi kapitalg investuoti biitent i tas tkio Sakas, kurios turi
perspektyvy didéti, tikio Sakuy produkcija ir paslaugos yra pajégios konkuruoti su kity Saliy
produkcija ir paslaugomis. Be to, Pasaulio banko duomenimis, TUI srauty pasiskirstymas atskirose
iikio Sakose priklauso nuo pasauliniy sektoriy plétros tendenciju. Analizuojant TUI srautus i
atskirus ikio sektorius, reikéty pabrézti, kad Siy srauty netolygumas veikia atskiry tikio Saky

produktyvuma.

TUI apskrityse. TUI mazai prisidéjo prie atskiry regiony ekonomikos plétotés lygiu
iSlyginimo. Daugiau kaip pusé visy tiesioginiy uZsienio investiciju (69,3 %, t. y. 21,81 mlrd. Lt)
tenka Vilniaus apskri€iai, bet i$ ju net 44 % investicijuy { prekyba. Kauno — 3,13 mlrd. Lt (9,9 %),
Klaipédos — 3,10 mlrd. Lt (9,8 %), TelSiu (joje yra isiktirusi AB ,,MaZeikiy nafta®) — 1,51 mlird. Lt
(4,8 %), Panevézio — 0,57 mird. Lt (1,8 %), Siauliy — 0,46 mird. Lt (1,5 %), bet §iuose miestuose

'7 Pasaulinis TUI srautas daugiausiai buvo nukreiptas i elektriniy jrenginiy gamyba (iskaitant kompiuteriy programas ir

elektronika) ir sudaré 17,4 % visu TUIL Antroje vietoje atsidiré paslauguy sektorius (finansinis ir nefinansinis),

sudarydamas 12,69 % [41].

'8 Lietuvos statistikos departamento duomenys.

' Darniosios chemijos platforma yra Europos technologinés platformos ,,SusChem* analogas.

292009 sausio 1 d. TUI | Zemés iiki, miskininkyste ir zuvininkyste buvo investuota 0,27 mird. Lt (0,9 % visy TUI) [45].
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daugiau investicijos | gamyba. Maziausiai teko Tauragés apskriciai — 55,7 mln. Lt (0,2 %),
Marijampolés — 138,3 mln. Lt (0,4 %). TUI padidéjo Marijampolés, Klaipédos, Siauliy, Vilniaus
apskrityse, sumaz¢jo TelSiy, Kauno, Alytaus apskrityse. Analizuojant Siuos duomenis, galima
tvirtinti, kad investiciju pasiskirstymas apskrityse yra netolygus. Taigi pagrindinés investicijos yra
sutelktos Vilniuyje, Kaune ir Klaipédoje, nes juose isteigtos sékmingai veikian¢ios imonés ir
pagrindinés finansinés institucijos, aukStas infrastruktiiros lygis. Kaune ir Klaipédoje yra ikurtos
LEZ*'. Kaip vienas i§ rezultaty Siose apskrityse yra sukuriamas didesnis BVP?. Tagiau yra
iSskirtiniy atveju, kai tokie objektai kaip AB ,,Mazeikiy nafta* apskritis iSkelia i aukStas pozicijas,

nors jose néra stipri, pavyzdziui, materialin¢ baze.

Galima daryti i§vadas, kad trijuose didziuosiuose Lietuvos miestuose koncentruojasi didzioji
dalis juy apskritims tenkanciy TUI, o kitose apskrityse investicijos yra labiau iSsisklaidziusios, nors
zinoma, kaip jau buvo minéta, yra ir iSim¢iy. UZsienio investicijy pasiskirstymas ateityje turéty bati
nulemtas Lietuvos investicinés politikos, arba bus pasirinktas vienas ekonomiskai stiprus regionas,
kur bus dedamos visos pastangos pritraukti uzsienio investicijas, sudarant joms patrauklias salygas,
arba bus stengiamasi, kad TUI tolygiai pasiskirstyty visoje Lietuvos teritorijoje. Pirmuoju atveju,
pasirinkus vakaring Lietuvos dalj investicijoms pritraukti, ateityje investicijos biity nukreipiamos i
maziau i§vystytus Lietuvos rajonus. Siuo metu Lietuvoje yra rySkesné antroji tendencija, nulemta

ankstesnés ekonomikos plétros.

Lietuvos tiesioginés investicijos uZsienyje. 2009 m. sausio 1 d. Lietuvos jmoniy
tiesioginés investicijos uZsienyje sudaré 4,88 mird. Lt ir buvo 31,7 % didesnés nei 2008 m.
sausio 1 d. (3,70 mlrd. Lt). Daugiausia — 1,11 mlrd. Lt (22,7 % visy tiesioginiy investicijy
uzsienyje) — investuota Latvijoje, Rusijoje — 0,59 mlrd. Lt (12,2 %), Nyderlanduose — 0,51 mird. Lt
(10,4 %), Lenkijoje — 0,45 mlrd. Lt (9,2 %), Ukrainoje — 0,37 mlrd. Lt (7,5 %), Bulgarijoje — 0,35
mlrd. Lt (7,2 %). Lietuvos tiesioginés investicijos i 27 ES valstybes nares sudar¢ 3,54 mlrd. Lt
(72,6 % visu Lietuvos tiesioginiy investiciju uzsienyje), i NVS salis — 1,03 mird. Lt (21,2 %).

Daugiausia Lietuvos imonés uzsienyje investavo | nekilnojamojo turto, nuomos ir kito
verslo veiklos imones — 1,86 mlrd. Lt (38,1 % visy tiesioginiy investiciju uzsienyje), finansini
tarpininkavima — 0,96 mlrd. Lt (19,6 %), apdirbamaja gamyba — 0,79 mlrd. Lt (16,3 %), didmening
ir mazmening prekyba — 0,61 mlrd. Lt (12,5 %), transporta, sandéliavima ir rySius — 0,32 mlrd. Lt
(6,6 %). Apdirbamojoje gamyboje daugiausia investuota | chemijos produkty gamyba — 40,8
procento visy apdirbamosios gamybos tiesioginiy investiciju uzsienyje, maisto produkty, gérimy ir

tabako gamyba — 23,8 %

*! Laisvosios ekonominés zonos.
*2 Pyz., Vilniaus apskrityje daugiau negu 30 % sukuriama BVP [45].
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Viena i$ priezasciy, 1émusi tokius duomenis, yra tai, kad dalis Lietuvos imoniy, kurios
sickia konkuruoti tarptautinése rinkose, perkelia gamyba | kitas Salis, pvz., Ukraina™. Reikia
pabrézti, kad i$ vienos pusés tai yra teigiamas reiskinys, nes Lietuvos jmonés gali pasinaudoti
kapitalo graza kitose Salyse, bet i§ makroekonomikos pusés Lietuvai tai néra teigiama, nes Lietuvos
investuotojai didina, pvz., Ukrainos, Rusijos ar Baltarusijos BVP. Taciau imonéms vis délto reikia
pléstis, ieskoti Saliy, kur pelna galima uzdirbti pigiau ir lengviau nei Lietuvoje. Kitomis priezastimis
galima laikyti tai, kad Vyriausybé daugiau skolinosi uzsienyje ir tuos pinigus leisdavo Lietuvoje,
taigi bankai tur¢jo pakankamai likvidziy 1Sy ir perteklinius pinigus investavo kitose Salyse. Be to,
kai kurie komerciniai bankai isigijo bankus kitose Salyse®, taip pat didziuju prekybos bendroviy
investicijos | parduotuves uzsienyje ir buvo plétojami projektai su nekilnojamojo turto imonémis
uzsienyje.

Taigi, Lietuvoje daugiausiai TUI buvo pritraukta parduodant imones strateginiams uzsienio
investuotojams paliekant tokioms jmonéms monopolio teises. Uzsienio kapitalo imonés stengiasi
isitvirtinti didele koncentracija pasiZyminciose tikio Sakose, kurios turi auks$tus patekimo barjerus,
kurie véliau leidzia Sioms imonéms gauti ekonoming nauda vien dél iSskirtinés padéties rinkoje.
Tokia situacija mazina TUI teigiama poveiki ekonominei plétrai ir BVP didéjimui. Taciau §io
proceso negalima vertinti tik neigiamai. 1994-1998 m. laikotarpiu uzsienio kapitalo pritraukimas
parduodant strategines jmones atrodé gera iSeitis mazinant biudzeto deficita, nors tokios priemonés
ir nekuria naujy darbo viety, taciau jos skatina naujy technologiju plétra. Taigi, devinto
desimtmecio politika TUI atzvilgiu, buvo skatinti tiesioginj investavima { strateginius objektus ir
taip pritraukti stambuyji kapitala. Reikia pabrézti, kad jau 2004 m. keitési nauju investicijy ir
reinvesticijy santykis TUI struktiiroje: iki 2004 m. naujy investicijyu buvo gerokai daugiau nei
reinvesticiju. Taciau po 2004 m. reinvesticijos persveré naujasias investicijas. Analizuodami TUI
statistinius duomenis Lietuvoje, suvokiame, kad uzsienio investicijy srautai néra tokie dideli kaip
kitose Ryty ir Vidurio Europos Salyse. Todél norint padidinti Siuos srautus, reikalingi atitinkami

skatinimo budai.

3.2. Investavimo proceso reguliavimo ir skatinimo Lietuvoje vertinimas

Palankus investicinio klimato kiirimas Salyje susijgs su teisiniu investicinés veiklos
reguliavimu. Siuo atzvilgiu investiciné veikla yra fiziniy ar juridiniy asmeny bei $alies praktiniy
veiksmy atsipirkimas realizuojant investicijas. Lietuvos teisiné sistema susideda i$ daugiau kaip 50
istatymy ir kity teisés akty, reglamentuojanciy investicing veikla, kurie sukuria investicinés veiklos

teisinio reguliavimo pagrinda. Investavimo skatinima reglamentuoja ivairlis istatymai: LR

2 1 jetuvos tiesioginés investicijos Ukrainoje — 0,3 mlrd. Lt (8,6 %).
24 pyz., 2005 m. AB bankas SNORAS isigijo 83,01 % Latvijos ,,Latvijas Krajbanka“ akcijy paketa, www.snoras.lt.
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investicijy istatymas (zr. C prieda), LR investiciniy bendroviy istatymas, LR vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos istatymas [48]. Uzsienio investicijas Lietuvoje skatina ir dvisalés bei
daugiasalés LR sutartys dél investicijy skatinimo ir apsaugos, taip pat kitos tarptautinés sutartys.

Teisiné bazé nustato investicinés veiklos subjekty, kurie priima sprendimus investuoti savas,
skolintas ir pritrauktas turtines ir intelektines vertybes i investavimo objektus, teisini statusa.
Teisin¢ baz¢ deklaruoja, kad visi investicinés veiklos subjektai nepriklausomai nuo nuosavybés ir
veiklos formy turi vienodas teises vykdyti Sig veikla [36, p. 72]. Jie taip pat savarankiskai nusistato
investicijuy tikslus, kryptis ir apimti. Investuotojas turi teis¢ valdyti, naudoti ar kitaip disponuoti
investiciniais objektais ir investicijy rezultatais, tarp jy investicines ir prekybos operacijas Lietuvos
teritorijoje. Lietuvoje galiojantys teisés aktai kartu su investuotoju teisémis nustato ir tam tikras ju
pareigas. Investuotojas privalo [48]:

] Teikti finansiniams organams deklaracijas apie vykdomy investicijy apimti ir Saltinius;

] Gauti biiting leidima ar suderinima norint atlikti statybos (pladigja prasme) iS
atitinkamy valstybiniy organy ir tarnyby (siekiama proporcingai skatinti visy iikio Saky
plétojima);

] Gauti investiciniy objekty dalies, kurioje numatomas technologiniy, sanitariniy-
higieniniy, radiaciniy, architektiiriniy ir ekologiniy reikalavimy atlikimas, normas ir
ekspertiziy iSvadas;

] Gauti licencija specialiy ruSiy darbams, kurie reikalauja atitinkamos vykdytoju
atestacijos atlikti.

Be to, investicinés veiklos subjektai privalo laikytis nustatyty valstybiniy normy ir standarty
teikti nustatyta tvarka buhaltering ir statisting atskaitomybe, neleisti nesaziningos konkurencijos ir
vykdyti antimonopolinio reguliavimo reikalavimus.

Istatymy ir kity norminiy akty, reguliuojanéiu investicing politika, leidimas yra viena

svarbiausiy salygu realizuojant valstybés investicing politika.

Investicinés veiklos valstybinio reguliavimo normos:

Investuotojy dalyvavimo privatizacijoje reguliavimas vykdomas pagal LR istatymus.
Reikéty pazyméti, kad privatizacijos pagreitinimas i§ esmés suaktyvina investicinius procesus. Cia
situacija yra proporcinga: kuo toliau Salis yra pazengusi privatizacijos keliu, tuo labiau uzsienio ir
vietiniai investuotojai investuoja savo léSas i privatizuojamus objektus [48]. Tai atsispindi ir
Lietuvoje, kad TUI i§ privatizavimo iki 2001 m., igyvendinus privatizavimo programag, iSaugo
keleta karty, palyginti su 1996 m. TUI rodikliais.

Investicijy projekty ekspertizé yra viena i§ pagrindiniy investicinés veiklos valstybinio

reguliavimo pusiy, pvz., Lietuvoje tai atlicka Lietuvos geologijos tarnyba prie Aplinkos
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ministerijos. Pagal galiojan¢ius LR jistatymus ir norminius aktus valstybiniai, tarpvalstybiniai ir
regioniniai investicijy projektai ir programos, vykdomos i§ biudZetiniy ir nebiudZetiniy valstybiniy
1€8y, turi praeiti privaloma investicijuy projekty ekspertize [51]. Investicijoms, vykdomoms i§ kity
Saltiniy, ekspertizé reikalinga tik tiek, kad atitikty ekologinius ir sanitarinius-higieninius
reikalavimus.

Fiskaliniy nuolaidy pritaikymas. Investicinés veiklos mokesCiy reguliavimas nukreipia
investicijas { prioritetines ekonomikos sferas remdamasis atitinkamy mokesc¢iy dydziu ir ju lengvaty
nustatymu. Lietuvoje, siekiant sustiprinti auksta pridéting verte kuriancias pramonés Sakas, Finansy
ministerija parengé pasitilymus Vyriausybei dél pelno mokescio lengvaty investicijoms { aukstas ir
vidutini§kai aukstas technologijas® (AVAT), mokslinius tyrimus ir eksperimenting plétra®® (MTEP)
[50]. Specialios mokestinés paskatos imoniy investicijoms | MTEP yra reikalingos tam, kad verslas
biity suinteresuotas pats Sias investicijas plétoti. Be to, pasaulin¢ praktika pripazista, kad mokestinés
lengvatos daro teigiama poveiki Siai veiklai®’. Efektyvesnis investicinés veiklos reguliavimas
vykdomas suteikiant mokes¢iy lengvatas. Tokiu budu imoné, kurios istatiniame kapitale yra
investicija, neapmokestinama atitinkamais mokesciais [51]. Mokes¢iy lengvatos yra taikomos
investiciniams subjektams, kuriant laisvasias ekonomines zonas (LEZ) Lietuvoje. Taigi, jei
investuotojas neapsisprendzia, kokia vieta pasirinkti investavimui, mokes¢iy dydis yra svarbus
veiksnys, todél suteikiamos lengvatos gali paskatinti pasirinkti lengvatas sitilancia valstybe ar
savivaldybe.

Lietuvos specialistai kreipia démesj | tai, kad biity skatinamos plynojo lauko investicijos.
Lietuva yra pritraukusi keleta investiciju i plynaji lauka, kurios besivystanciose valstybése sudaro
pramongs ir technologiju atnaujinimo pagrinda [35, p. 82]. Vyriausybés patvirtintoje Regioninés
politikos iki 2013 m. strategijoje iSskirti 5 regiony augimo centrai — Alytus, Marijampolé, Taurage,
TelSiai ir Utena. Tuose centruose didziausias démesys turéty buti skiriamas plynojo lauko
investicijoms, keliams, inovacijoms, konkurencingumui didinti ir ekonominei plétrai skatinti.
Numatyta, kad 2007-2013 m. ES parama28 kaimo plétros fondui bus apie 6 mird. Lt, o
valstybés bendrasis finansavimas — 1780,2 mln. Lt [42]. Taigi, Lietuvoje investavimo salygos taip
pat yra gerinamos i§ ES fondy skiriamy pinigy. Taciau, Sios paramos nauda Lietuva nepajus i$

karto, tik ja isisavinus.

% Siiiloma pelno mokes¢io lengvata investicijoms { tokias technologijas galéty biti igyvendinama jmonéms suteikiant

galimybe sukurti investiciju rezerva ir i ta rezerva nukreipti dali uzdirbamo pelno (iki 20 %), kuris per 5 m. turéty buti
panaudotas minétoms technologijoms isigyti [40].

2 Nuostatos dél pelno mokescio lengvatos investicijoms i MTEP yra orientuotos i imones, kurios savo veikloje pacios
kuria naujoves.

7 LR Finansy ministerija ,,Moksliniams tyrimams ir auk§toms technologijoms — mokes¢iy lengvatos 2008 09 14.

¥ Visa ES struktiiring parama Lietuvai 2007-2013 m. sudaro daugiau kaip 23 mird. Lt (LR Finansy ministerija).
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Investicinei veiklai skatinti nustatytas reguliavimas suteikiant finansing parama kol kas
deklaruotinas tik teisiniais aktais ir neturi plataus pritaikymo praktikoje. Sios paramos suteikimas
kiekvienais metais yra svarstomas tvirtinant kity mety valstybés biudZeta. Be to, finansiné parama
realizuojama apmokant dali palikany uz paskolas, paimtas investicijoms finansuoti, gali buti
mokama tiksliniy valstybés fondy 1éSomis. Paliikany mokéjimo tvarka ir salygas nustato Siy fondy
nuostatos. Taip pat Lietuvos ir uzsienio kreditoriams, suteikusiems paskolas investiciju projektams
igyvendinti, gali biiti teikiamos valstybés garantijos LR istatymy nustatyta tvarka, o paskolos,
skirtos investicijy projektams jgyvendinti, LR Vyriausybés nustatyta tvarka gali buti apdraustos
valstybés léSomis?®.

Amortizacinés politikos taikymas. Pagrindiniy fondy ir kity materialiniy vertybiy
amortizacija yra iskaitoma i produkcijos savikaing [13, p. 177]. Taigi naudojant amortizacines
normas, galima, viena vertus, sumazinti apmokestinamaji pelna, o, kita vertus, — formuoti didelés
apimties amortizacinio fondo 1ésas, kurios véliau gali biiti panaudotos tolimesniam investavimui.

TUI pritraukima { 3ali apsunkina ir uZsienio investicijy pritraukimo programos nebuvimas™.
Saliai tokj svarby ekonominj veiksnj reikéty kuruoti ir sitilyti optimalius problemos sprendimo
variantus. Zinoma, Lietuvoje néra jokio sisteminio akcento i TUI sisteminj tobulinima, t. y. §iai
ekonomikos gerinimo tendencijai aprasyti kaip sisteminiam procesui. Yra teigiama, kad TUI
skatinimo tikslas — pritraukti daugiau investicijy Lietuvos ekonomikos stiprinimui ir plétojimui [15,
p- 25]. Uzsienio investicijy pritraukimas néra savaiminis tikslas, o tik priemoné skatinti Lietuvos
ekonomikos augima. Ir jis turi biiti siekiamas atskirai iSskaidant sektoriais.

Taciau, jeigu uzsienio investicijy skatinimo priemones nukreipti $iy uzdaviniy sprendimui:
eksporto didéjimo, naujuy darbo viety kirimui, naujy technologijy diegimui, Lietuvos uZsienio
prekybos balanso gerinimui, turi biiti ruoSiami dokumentai, formuojantys strategija, kurioje kaip
pagrindiniai tikslai iSkeliami minétieji veiksniai. TUI strategija — tai sistema, kuri susideda i$
elementy, veiksniy, kurie gali biiti suskirstomi, t. y. dar galima pateikti suformuota sistema, kuri
bty nukreipta atskiry vienety gerinimui, optimizavimui.

Lietuvos 2015 m. strategijoje ir kitose iikio Saky strategijose yra analizuojami tik statistiniai
TUI duomenys, bylojantys apie did¢jima, taCiau jie néra interpretuojami priezastiniais rysiais.
Lietuvos tikio vidutinés trukmés strategijoje yra iSskiriami du tikslai, kad pritrauktume uzsienio

investicijas (zr. 7 lent.).

% Remiantis LR investicijy jstatymu, 1999 m. (LR Seimas).
%% 1998 m. sausio 28 d. Vyriausybé patvirtino nutarima dél TUI skatinimo programos, ta¢iau §iame dokumente néra
sisteminio poziiirio i TUI skatinima.
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7 lentelé. Tarptautiniai finansiniai santykiai [51]

Sritys Tikslai ir Veiksmuy kryptys ir jgyvendinimo priemonés | Igyvendinimo
uZdaviniai seka
Sudaryti vienodas nediskriminacines salygas | 1999 m.
uzsienio ir vietiniams investuotojams.
Formuofi prqlinti_ in.vestic@n'i'o proceso teisi.ni'reguliavimao 1999-2000 m.
palanky pirmiausia, 1nvest1cyg apsaugos §r.1jtyje. . '
Usienio investicini Suaktyvinti netrg@1c1nes 1nv§sF1c1]u prltrauklmo 1999-2005 m.
. o klimata formas (konqesuas, mokshmus—technologlnlus
investicijos parkus, verslo inkubatorius ir t.t.).
Skatinti bendryjy imoniy kiirimasi. 1999-2005 m.
Galutinai jgyvendinti laisvo kapitalo judéjimo | 2005-2010 m.
principus ir ES reikalavimus investicijy politikai.
Igyvendinti  Valstybés investicijy ir TUI | 1999-2005 m.
skatinimo programas.
Didinti vietines | Sudaryti  teisines  salygas instituciniams | 1999-2000 m.
ir uzsienio investuotojams (pensijy, investiciniams fondams).
investicijas | Pasirasyti naujas tarptautines abipusio investicijy
skatinimo ir apsaugos sutartis, kapitalo dvigubo
apmokestinimo ir fiskaliniy pazeidimo iSvengimo
sutartis.

Kaip matome i§ 7 lentelés iki 2010 m. yra nustatyti tikslai galutinai igyvendinti laisvo
kapitalo judéjimo principus ir ES reikalavimus investicijy politikai. Sioje lenteléje taip pat
pasitlytos veiksmy kryptys. Taciau, jeigu teigiama, kad TUI yra skatinamos per tikslius veiksmus,
turéty biti sistemingai tai pavaizduota.

Toks veiksmy planas gali klaidinti ir investuotoja, kuriam sunku suprasti informacija,
padésiancia {vertinti investicines galimybes. Apie bendruosius investavimo principus galima
suzinoti vyriausybés paruoStame investuotojo vadove, kuriame teikiama informacija nuo verslo
rinkos pasirinkimo, mokesc¢iy diversifikuotumo iki bankroto proceso, t. y. kaip tai reglamentuotina
Lietuvos versle. Norédami jvertinti skatinimo politika Lietuvoje, reikalinga atlikti laisvuyju

ekonominiy zony analize.

3.2.1. Laisvyjy ekonominiy zony (LEZ) Lietuvoje kiirimas

Lietuvos LEZ steigima galima priskirti kaip viena i§ buidy pritraukti TUI. Realizuojant tai,
1995 m. buvo priimtas LR laisvyju ekonominiy zonu pagrindy istatymas. LEZ — tai tkinei-
komercinei ir finansinei veiklai skirta teritorija, kurioje yra §io istatymo nustatytos iikio subjektams
specialios ekonominés ir teisinés funkcionavimo salygos, pvz., LEZ gali buti plétojama prekybos,
gamybos, importo ir eksporto, verslo ar kita LR istatymy nedraudziama veikla; zona steigiama LR

{statymu, ir kitos salygos [47]. Taigi 1996 m. buvo priimti konkre¢iy zony — Siauliy, Klaipédos ir
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Kauno jstatymai. Siuo metu egzistuoja Klaipédos ir Kauno LEZ, nes Siauliy LEZ 2002 m. buvo
likviduota.
Lietuvos LEZ yra numatomos Sios pagrindinés lengvatos imonéms [47]:
= Bendrovés pelno mokestis mazinamas 80 % per pirmuosius 5 m. ir 50 % kitiems 5 m.
(panasu kaip ir Latvijoje’');

* VisiSkai nuo bendrovés pelno mokes¢io 5 m. atleidziami uZsienio investuotojai,
investave { zona daugiau kaip 1 min. JAV doleriy, kai investuotojas isigyja ne maziau
kaip 30 % LEZ licenciju turin¢ios imonés istatinio kapitalo ir 50 % bendrovés mokestis
sumazinamas kitiems 5 m.;

=  Néra muity mokesciuy;

= Néra PVM ar akcizo mokes¢iu investiciju terminy laikotarpiu;

= Neéra keliy ar zemés mokesciuy;

= Néra uzsienio valiutos ribojimy;

= Specialiis nuraSymo susitarimai investicijoms ir iSlaidoms, skirtoms moksliniams
tyrimams ir technologijoms isigyti.

8 lentelé. Klaipédos ir Kauno LEZ palyginimas [sudaryta autoriaus pagal: 47; 51; 52]

Pavadinimas Klaipédos LEZ: Kauno LEZ:

Steigéju grupé Bendra Lietuvos ir JAV jmoné Belgijos imoné¢ AOI N.V.

LEZ veikiancios Danijos imoné¢ ,,A. Espersen Sioje LEZ pirmasis pradéjes veikti

jmonés A/S* ir Vokietijos ir Japonijos projektas yra 2007 m. atidarytas
imoné ,,SY Wiring logistikos centras ,,Kaunas Terminal®.
Technologies* ir ,,Klaipédos Sio projekto tikslas buvo sukurti 150—
verslo parkas®, priklausanti 200 darbo viety ir jo igyvendinimui
Airijai ir Danijai. buvo skirta — 50 min. Lt.

Investicijos Sios LEZ valdymo bendrové i Iki Siol Kauno LEZ jau investuota 90
sklypu irengima, inzinerinius min. Lt, i$ kuriy 80 mln. Lt yra
tyringjimus, projektavimo ir privaciy imoniy l1éSos, i$ ju 50 mln. Lt
kitus darbus investavo apie 6 yra TUL
min. Lt

Planai ir prognozés Per deSimtmet] uzsienio ir Per deSimtmetj uZsienio ir Lietuvos
Lietuvos investicijos LEZ investicijos LEZ sudarys 700 miIn. Lt
sudarys 600 mln. Lt. ir bus sukurta apie 4 tiikst. darbo viety.

Planuojama, kad §i LEZ taps viena
didziausiy LEZ Baltijos regione,
kurioje isikurs 19-23 imonés.

! Latvija LEZ taikoma 80 % pelno mokes&io lengvata. Investicijoms per 17 mln. EUR per 3 m. taikoma 40 %
investicijy vertés pelno mokescio lengvata.
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Dél ilgai spresty zemés nuomos zonos reikméms klausimy, dél uzsitgsusios infrastrukttiros
finansavimo, taip pat LEZ plétros derinimo su ES teisés aktais, LEZ steigimo darbai uZsitese
deSimtmetj. Klaipédos ir Kauno LEZ valdymo bendrovés pradéjo vykdyti aktyvia marketingo
veikla ieSkodamos klienty, vyksta derybos su potencialiais investuotojais. Pabaigta derinti ir klienty
poreikiams pritaikyta teisiné bazé, sudarytos palankios Zemés nuomos salygos, sukurta reikalinga
infrastrukttira ir pradéti statyti pastatai nuomai leido sukurti LEZ salygas investuotojui. Taigi,
galima teigti, kad Sios LEZ yra patrauklios investuotojams tiek savo iSplétota infrastruktiira, klienty
poreikiams pritaikyta teisine baze, taciau Siy LEZ teritorijose ir toliau biitina vykdyti infrastruktiiros
objekty statybos darbus, taip pat skirti démesi reklamai.

Reikéty pabrézti, kad LEZ sukiirimas yra naudingas $aliai, nes pritraukiamos investicijos ir
pazangesnés technologijos, sukuriamos naujos darbo vietos, skatinama prekiy gamyba ir plétojama
uzsienio prekyba, aktyvinama regiono socialiné ir ekonominé plétra. [vertinant tolimesng LEZ
plétojimo Lietuvoje perspektyva, konkretus lengvaty dydis ir taikymo salygos yra siejamos su
regiono iSsivystymo lygiu, sukuriamy darbo viety skai¢iumi, investicijos dydziu, taip pat su

mokesc¢iy, kuriuos investuotojai moka valdymo bendrovei, dydziu.

3. 3. Lietuvos investicinés aplinkos SSGG analizé

Ilgalaiké ir efektyvi imoniy veikla, ju plétojimas ir konkurentabilumo gerinimas priklauso
nuo investicinio aktyvumo lygio ir investicinés veiklos apimties. Nesiimant efektyviy priemoniy jas
pritraukti, Lietuvai bus sunku integruotis | pasaulines rinkas ir aktyviai dalyvauti globalizacijos
procese. Tik sukiirus teigiama Salies jvaizdi, suteikus investuotojams reikalinga informacija ir
pagalba pradedant versla naujoje Salyje, pasalinus biurokratines klifitis ir parengus regiony valdZia,
yra imanoma pritraukti i Sali uzsienio investuotojus. TUI srityje Lietuva yra pasiraSiusi dvisales
sutartis deél investiciju skatinimo ir apsaugos su visomis ES Salimis, i$skyrus Airija, taip pat VRE
Salimis — busimosiomis ES narémis. UzZsienio investuotojams bidinga intensyvi prekyba su
investicijy kilmés Salimi ar bloku, kuriai ta Salis priklauso, investicijos i§ ES Saliy skatina ir
Lietuvos verslo integracija i bendraja rinka. Kadangi Lietuvoje investuoty TUI apimtis vis dar
atsilicka nuo VRE S$aliy, aktualu sukurti aplinka, palankia uZsienio investicijoms, kuri turi jtakos
ekonominei integracijai. 9 lenteléje yra atlikta Lietuvos investicinés terpés stiprybiu, silpnybiuy,

galimybiy ir grésmiy analizé.
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9 lentelé. Lietuvos investicinés terpés SSGG [sudaryta autoriaus pagal 13; 23; 34|

Stiprybés Silpnybés
Kvalifikuota darbo jéga, siekianti naujy ziniy ir Investicinio kapitalo triilkumas;
patirties; Informacijos trikumas apie investavimo
Tobuléjanti IT rinka; galimybes Salyje;

Priklausymas NATO ir ES;

Salies strateginé geografiné padétis tarp ES ir
NVS;

Puikus NVS valstybiy rinky pazinojimas ir
igyjama patirtis suteikia Lietuvos
verslininkams galimybg pasinaudoti abiejy
rinky teikiamais privalumais;

Darbo tradicijomis pagrindinése pramonés
Sakose;

Lietuvoje dirbancios uzsienio ir miSraus
kapitalo imonés, perduodancios vakarietiska
vadybos patirtj ir atveriancios Vakary rinkas;
Gerai iSplétota transportavimo sistema;

LEZ ir pramoniniai parkai;

Pasaulio standartus atitinkanti eksportuojama

produkcija;

Sparti e. verslo plétra ir Ziniy ekonomikos
plétojimas;

Demokratinio ir laisvu rinky institucijy
plétojimasis;

Imoniy modernizacija;

Sékmingas jmoniy persiorientavimas i§ Ryty i
Vakarus;

Nacionalinés valiutos kursas yra fiksuotas euro
atzvilgiu *%;

Gerai iSvystyta eksporto ir importo sistema.

Lietuvos imoniy vadovy patirties ir Ziniy
(ypac rinkos ekonomikos srityje) stoka;
Nepakankamas Vakary rinky
pazinojimas;

Maza savo perkamaja galia Lietuvos
rinka;

Mazas ekonomikos konkurencingumas;
Brangiis finansiniai istekliai;
Pasenusios technologijos;

Didelis einamosios saskaitos deficitas;
Nepakankamas naujy technologiju
taikymas;

Biurokratiniai barjerai;

Nestabili Lietuvos teisiné sistema;
Mazas darbo jégos judéjimas;
Neracionali regioniné pramonés
strukttira, koncentracija didziyjy miesty
regionuose;

Egzistuojantys ir sunkiai Salinami
administraciniai barjerai verslui
Lietuvoje;

Neisplétotas smulkusis ir vidutinis
verslas;

Priklausymas ES bendrajai rinkai,
paspartina ekonomikos augimo tempus,
taciau atsisakant pamazu kai kuriy
nacionalinés ekonomikos politikos
elementy.

Galimybés Grésmés
Veiklos pasaulinése rinkose patirties igijimas; Lésy, skirty investicijoms, neefektyvus
Verslo lankstumas ir perorientavimas pagal panaudojimas;

rinky paklausa ir kokybés reikalavimus;
Isiskverbimo | stabilias rinkas su didele
perkamaja galia galimybés;

Industriniy parky kiirimas;

IT ir e-verslo plétojimas;

Padidéjusi inovacijy dalis;

Plynojo lauko investicijy pritraukimas;
Ekonomikos augimo galimyb¢ panaudojant
naujausias technologijas;

Finansiniy paslaugy sektoriaus plétojimas;
Ryty rinky galimybiy iSnaudojimas.

Didelis einamosios saskaitos deficitas;
Valstybés paramos tikio subjektams
nebuvimas;

Mazas gamybos modernizacijos laipsnis;
Silpnas prekiy konkurencingumas
uzsienio rinkose;

Laiku nepasirengusioms iikio Sakoms ir
imonéms konkuruoti ekonomikos
globalizacijos salygomis;

Létas smulkiojo ir vidutinio verslo
plétojimas.

322002 m. lito kursas nuo JAV dolerio persietas prie euro. 2004 m. Salis istojusi i Valiuty kursy mechanizma — II.
Lietuva ketina isivesti eura, taciau planuojama data 2007 m. teko atidéti (dél Mastrichto konvergencijos kriteriju
neatitikimo) ir dabar numatyta isivesti eura tik po 2010 m. (Lietuvos bankas).
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Atlike Sia analiz¢ matome, kad Lietuvos investicinis klimatas yra patrauklus uZsienio
investuotojams, taciau didzioji dalis Lietuvos stiprybiy vis dar neiSnaudotos. Lietuva neturi tokiy
gamybos veiksniy, kuriais ji i$siskirty i§ kaimyniniy Saliy. Neturédama gausiy mineraliniy iStekliy
ar pigaus kapitalo Lietuva investuotojus trauks tik darbo jégos kvalifikacija ir jos produktyvumu.
Lietuvos stiprybés pasaulio rinkose yra jos zmogiskojo kapitalo savybés, taip pat svarbis ir kiti
veiksniai — priimtinas gamtines salygas turin¢iam Zemés tkiui ir geografinés padéties salygotoms,
transporto ir kity paslaugy plétojimo galimybéms.

Remiantis World Economic Forum atliktuose konkurencingumo tyrimuose Lietuvos
konkurencingumo vertinimas geréja. Pagal konkurencingumo indeksa® Lietuva 2007 m. buvo 38
vietoje (2006 m. — 40 vietoje, o 2005 m. — 34 vietoje), o Estijai teko 27 vieta, o Latvijai — 45 vieta.
Pagal verslo konkurencingumo indeksa Lietuva 2007 m. kiek pakilo — i§ 43 { 39 vieta (2005 m.
buvo 39, 2006 m. — 43 vieta), o Estija buvo 26 vietoje, o Latvija — 54 vietoje.

Galima teigti, kad Lietuvos pranaSumas, palyginti su kitomis Salimis — palyginti pigi ir
kvalifikuota darbo jégos kaina, imamas vadinti ,,baigtu etapu‘. Lietuva negali konkuruoti tik darbo
jégos kaina, todel reikia rupintis specialisty rengimu, kad jie atitikty verslo poreikius. Seime
svarstomos Investiciju istatymo pataisos, vietos ir uzsienio investuotojams turincios suteikti
papildomy lengvaty ir nuolaidy. Apzvelgus bendraja TUI skatinimo politika, galima teigti, kad
Lietuvoje néra strateginio veiklos organizavimo kaip pritraukti uzsienio investicijas, t. y. kaip
Lietuvai tapti investuotojams patrauklia valstybe. Taigi, norédama tapti patrauklesne uzsienio
investuotojams, Lietuva turéty:

] tobulinti tarptautinius transporto ir telekomunikacinius rysius;

. taikyti didesnes mokesciy lengvatas uzsienio investuotojams;

] plésti gamybinés infrastruktiiros tinkla.

33 Konkurencingumo indeksas vertina Salies makroekonoming, socialing, politing ir teising aplinka, o verslo
konkurencingumo indeksas papildomai vertina imoniy valdymo ir strategiju kokybe.
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4. PAGRINDINIU TUI VEIKSNIU POVEIKIO VERTINIMAS
IR PERSPEKTYVOS

4. 1. Veiksniy poveikio TUI regresiné analizé

Tiriamojoje dalyje nustatysime TUI priklausomybe nuo tokiy makroekonominiy rodikliy kaip
BVP, vartotojy kainy indekso (VKI), nedarbo lygio, $alies tikio darbuotojuy vidutinio ménesinio neto
darbo uzmokeséio, eksporto, vidutinés paskoly paliikany normos ir $alies gyventoju skaiGiaus. Sie
rodikliai (iSskyrus paskutiniji) yra vieni i§ svarbiausiy makroekonomikoje. Be to, BVP yra
tiesioginis kintamasis. Infliacija reik§minga ekonomikoje, taciau §i dydi pakeit¢éme VKI. Regresijos
analizeés tikslas yra iStirti TUI (t. y. Y) priklausomybg nuo jvairiy veiksniy (X;. Xo; ...; Xp) ir 18 ju
atrinkti reik§mingus (naudojama 1 formulé). Siai analizei atlikti naudojami statistiniai Lietuvos
makroekonominiai metiniai rodikliai 1996-2008 m. laikotarpiu (Zr. H prieda). Kadangi Lietuvos
ekonomika 1991 m. tik pradéjo kurti rinkos ekonomikos santykius, todel 1991-1995 m. duomenys
yra atmesti kaip galintys iSkraipyti bendras tendencijas.

Visu pirma, atliksime pirmini TUI nuo kity makroekonominiy rodikliu priklausomybés
tyrima, nes tai leidzia daryti preliminarias iSvadas apie kintamyjy tarpusavio saveika. TUI ir Salies
gyventoju skaiciaus priklausomybés nenagrinésime, taciau i modelj reikia jtraukti visus statistiskai

reikSmingus kintamuosius, nes tai mazina paklaidy dispersija, tikslina iSvada ir didina kriterijy

galia.

14
12 e . -
10 = e ——t——u
8 /W —e—log(TUI)
6| —a—log(BVP)
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10 pav. Sulogaritmuotos TUI ir BVP [sudaryta autoriaus]

Vertinant investicijuy lygi Salyje kaip esmini veiksni, uztikrinanti @ikio plétros stabiluma,
naudojamas kiekybinis investiciju santykis su BVP rodikliu. Lietuvos ekonomikos augimo

tendencijos nagrin¢jamu laikotarpiu (1996-2007 m.) buvo aiskios, t. y. santykis tarp TUI ir BVP
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buvo pastovus visa tiriamg laikotarpi ir vidurkis sudaro 0,84 (zr. I prieda). Taciau 2008 m. BVP
augimas pradé¢jo lététi ir 2008 m. sumazéjo iki 3,2 % 2008 m. pridétiné verté augo tik statybos ir
kity paslaugy sektoriuose. 19 % BVP sudaranti apdirbamosios gamybos pridétiné verté augo
léciausiai — 0,1 % [49].

Reikéty pabrézti, kad nuo TUI isisavinimo greicio tam tikru lygiu priklauso ir valstybés BVP
augimo lygis [7]. Jei Salis pritraukia TUI, tai nebitinai turi reiksti, kad TUI ir BVP rySys bus
stiprus. Uzsienio investuotojai rodo susidoméjima tomis Salimis, kurios uztikrina BVP augima.

Keliame prielaida, kad didé¢jant BVP Salyje didéja ir TUI (zr. 10 pav.).

12
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8 /‘r
64 —e— log(TUI)
—=— log(VKI
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11 pav. Sulogaritmuotos TUI ir VKI [sudaryta autoriaus]

Kaip matome i§ grafiko (Zr. 11 pav.), kad TUI ir VKI turi tendencija didéti, taciau pastarojo
rodiklio kilimo tempai yra daug mazesni. Santykis tarp TUI ir VKI tai taip pat patvirtina (zZr. I
prieda). VKI yra pasitelkiamas norint jvertinti infliacija (kainy lygio poky¢ius). Ekonomisty
manymu, nedideli infliacijos tempai (2-3 % per metus) yra naudingi: pagyveéja investiciné veikla,
auga realioji gamybos apimtis ir maz¢ja nedarbas [31, p. 235]. Taigi darome prielaida, kad VKI
padidéjimas turi itakos TUI padidéjimui.
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12 pav. Sulogaritmuotos TUI ir nedarbo lygis [sudaryta autoriaus]

Uzsienio investuotojai rinkdamiesi, kur investuoti kapitala, vertina ir Salies nedarbo lygi**.
Kiekvienoje Salyje tam tikra darbo jégos dali sudaro bedarbiai. Lietuvoje, atsizvelgiant {
,Eurostato® reikalavimus, bedarbiais laikomi asmenys, kurie tyrimo laikotarpiu: neturéjo darbo;
suradg darba galéjo per ateinancias dvi savaites pradéti dirbti; ir jvairiais biidais keturias savaites
aktyviai ieskojo darbo [45]. Siuo atveju galima pritaikyti keinsistine teorija, ai$kinanéia nedarbo
lygio priezastis. Dz. M. Keinso ir jo pasekéju manymu, nedarba sukelia nepakankama bendroji
paklausa (sumazéjusi gyventojy vartojimo paklausa ir investiciju paklausa). Dél to sumazéja verslo
ekonominis aktyvumas, prasideda ekonominis nuosmukis, auga nedarbas. Ekonomikos pakilimo
laikotarpiu nedarbas mazgja [31, p. 453]. Taigi matydami grafika (Zr. 12 pav.) darome prielaida, kad
TUI ir nedarbo lygis turi atvirkSting priklausomybe. Tai galétume paaiskinti tuo, kad mazéjant
nedarbo lygiui, didéja uzsienio investuotojy susidoméjimas Salimi. Apskaiciavus santykj tarp TUI ir
nedarbo lygio, rezultatai rodo Sio dydzio did¢jima (zr. I prieda). To ir galima tikétis, nes mazinant

daliklj (miisy atveju nedarbo lygi), didéja investicijos.

* Nedarbo lygis — procentinis bedarbiy skai¢iaus ir darbo jégos santykis [31, p. 453]. Remiantis Statistikos

departamento duomenimis, 2008 m. nedarbo lygis pradéjo dideéti ir pasieke 5,6 %.
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13 pav. Sulogaritmuotos TUI ir Salies fikio darbuotojuy vidutinis ménesinis neto darbo
uzmokestis [sudaryta autoriaus]

Globermanas ir Shapiro 1999 ir 2001 m. nagringjo, kodél tarptautinés imonés investuoja i
specifines vietoves. Svarbiausia veiksni, nulemiantj apsisprendima investuoti uZsienyje, ivardijo
realiyju pajamy lygi [6, p. 34].

Vidutinio ménesinio darbo uzmokescio dydis augo beveik visa analizuojama laikotarpi.
ISimtis yra tik 2000 m., kai jis sumazéjo 1,7 %. Tai susij¢ su Rusijos krize ir jos nulemtu Salies
darbo rinkos situacijos pabloge¢jimu. O nuo 2001 m. prasidéjgs Sio rodiklio augimas pasizymi tam
tikru pagreiciu ir 2007 m. jo prieaugis sudaré 20,5 %. Tai susij¢ su kelis pastaruosius metus
didé¢jusia infliacija, kita vertus, nemaza dalis infliacijos kilimo gali biiti paaiskinama vidutinio darbo
uzmokescio did¢jimu. Taigi matydami grafika (zr. 13 pav.) darome prielaida, kad TUI ir vidutinis
meénesinis darbo uzmokestis turi priklausomybg. Apskaiciavus santyki tarp TUI ir vidutinio

ménesinio darbo uzmokescio, rezultatai rodo $io dydzio did¢jima (zr. I prieda).
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14 pav. Sulogaritmuotos TUI ir eksportas [sudaryta autoriaus]
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Kaip matome i§ pateikto grafiko (Zr. 14 pav.), kad tiek eksportas, tiek TUI did¢jo panasiu
tempu. Santykis tarp TUI ir eksporto parodo (Zr. I prieda), kad jis didéjo iki 1999 m., o nuo 1999 m.
iki dabar — stabilizavosi. Vadinasi, tuo paciu dydziu TUI ir eksportas didéjo nuo 1999 m. 2008 m.
eksportuota 55,5 mlrd. Lt vertés prekiy™. Lietuvos uZsienio prekybos deficitas sudaré 17,1 mlrd. Lt
ir buvo 6,5 % mazesnis nei 2007 m. 2008 m. svarbiausios Lietuvos eksporto partnerés buvo Rusija
(16,1 %), Latvija (11,6 %), Vokietija (7,2 %), Lenkija (5,8 %) [49].

Nagrinéjant TUI ir eksporta, galima pritaikyti produkto ciklo teorija, nagrinéta ankstesniuose
skyriuose. Teorijoje teigiama, kaip produktas pirmiausia gaminamas ir eksportuojamas i§ vienos
Salies, taCiau, produktui plétojantis ir did¢jant konkurencijai, jo gamyba ir eksportas perkeliamas i
kitas Salis, o pirminé $alis, buvusi eksportuotoja, tampa importuotoja [31, p. 132]. Taigi, darome

prielaida, kad TUI turi ry$i su eksportu.
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15 pav. Sulogaritmuotos TUI ir vidutiné paskoly paliikany norma [sudaryta autoriaus]

Investuotojas taip pat atsizvelgia ir | paliikany norma. Kaip zinoma, kad didelé paliikany
norma mazina imonés suinteresuotuma investuoti. Ir atvirk$ciai, kai palikany norma maza,
investuojama daugiau [31, p. 319]. Taigi galima tvirtinti, kad TUI ir paliikany norma turi atvirkstinj
ry$i (zr. 15 pav.). Tai taip pat parodo santykis TUI i§ paliikany normos, kai vardiklis (paliikany

norma) mazéja, santykis didéja (zr. [ prieda).

33 2008 m. didziausia Lietuvos eksporto dali sudaré mineraliniai produktai (25 %), masinos ir mechaniniai, elektros
irenginiai (10,6 %), chemijos pramongs ir jai giminingy pramonés Saky produkcija (9,7 %, i$ ju daugiausia trasos) [45].
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Modelio kintamyjy tarpusavio priklausomybei nustatyti iStiriame duomeny tarpusavio

koreliacijas bei bréziame kintamuyjy tarpusavio priklausomybés taskines sklaidos diagramas.

10 lentelé. Koreliacijy matrica [sudaryta autoriaus]

TUI BVP VKI Nedar- Eks- Vidutiné | Gyven- | Realio-
bo lygis portas | paskoly toju sios
paliikany | skai- pajamos
norma ¢ius
TUI 1.000
BVP 0.992 1.000
VKI 0.948 0.942 1.000
Nedarbo lygis -0.870 | -0.904 | -0.735 1.000
Eksportas 0.983 0.991 0.914 -0.905 1.000
Vidutiné paskoly | -0.753 | -0.748 | -0.773 0.638 -0.720 1.000
paliikany norma
Gyventoju -0.935 | -0.921 | -0.904 0.787 -0.907 0.915 1.000
skaiCius
Realiosios 0.979 0.983 0.965 -0.848 0.965 -0.681 -0.873 1.000
pajamos

IS koreliacijos matricos (zr. 10 lentelg) matome, imant logaritmuotus TUI su BVP arba su
VKI, arba su eksportu, arba su vidutine paskoly paliitkany norma, taip pat su Salies iikio darbuotoju
vidutiniu ménesiniu neto darbo uzmokeséiu, kad tokie modeliai lemia daugiau negu 94 %
rezultatinio dydzio. Kitus 1 %, 2 %, 3 % arba 6 % variacijos atitinkamai lemia { modelius nejtraukti
veiksniai. O logaritmuoti TUI ir nedarbo lygio dydZiai parodo prieSinga priklausomybg, kad — 87 %
rezultatinio dydzio lemia nedarbo lygis, o kitus 13 % variacijos nulemia i modeli nejtraukti
veiksniai. PrieSinga priklausomybé yra ir su vidutine paskoly paliitkany norma. Taigi, galime teigti,
kad tarp visuy rodikliy yra stiprus rySys. Koreliaciju matricos duomenis taip pat tikriname taskinémis
diagramomis (Zr. 16 pav.). Regresijos analizés pagrindiné mintis arba logika yra pagrista taskine
diagrama. Linija (geriausiy atitikimy) yra nubraizyta taip, kad atstumas tarp jos ir tasky kvadraty

suma yra maziausia (MKM).
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16 pav. Taskinés diagramos [sudaryta autoriaus]

Skaiciavimai atliekami R funkcija summary(). Atlikg galimus modelio variantus (zr. J. 13
prieda), gauname galutini geriausig rezultata, kad F statistikos p-reiksmé yra 3.871e-06<0,05
(reikSmingumo lygmeni), tai galime priimti hipotezg, kad sudarytame modelyje bent vienas
koeficientas yra nelygus nuliui. IS ¢ statistikos p-reik§més patikrinome kiekvieno koeficiento

reikSminguma.

Gauname (1) lygti.
Log (Y) = (-32.02479)+ 4.60926 log(X; )+ 0.15183X,+ (-2.41401) log(X3), (1)

Cia Y- Tiesioginés uZsienio investicijos (TUI), mln. Lt;
X;— Bendrasis vidaus produktas (BVP), mln. Lt;
X>— Nedarbo lygis, %;
X;— Vartotojy kainy indeksas (VKI), palyginti su 2005 m. (2005 = 100).

Atlikti skaic¢iavimai patvirtino pradines teorines prielaidas, kad TUI priklauso nuo BVP,
nedarbo lygio ir VKI. Koeficiento f, (arba £, ) ivertis parodo priklausomojo kintamojo Y reikSmés
pasikeitima, kai nepriklausomas kintamasis X; (arba atitinkamai X, X3) pakinta vienetu. Sudarytas
modelis taip pat atitinka ekonoming prasmeg. Pavyzdziui, TUI padidéjimas bus sietinas su
padidéjusiu BVP. Diagramoje (zr. 17 pav.) yra pavaizduotas sudarytas modelis, kuris parodo, kiek

tiksliai gavome reikSmes.
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17 pav. TUI tikrosios ir jvertintos reik§Smés [sudaryta autoriaus]

Determinacijos koeficiento jvertis (R%). Kuo R? reik§mé ardiau vieneto, tuo pasirinktas
modelis geriau aprago duomenis. Pagal sudaryta modeli, R? = 0,932. Tai reiskia, kad TUI 93,2 %
priklauso nuo BVP, nedarbo lygio ir VKI, o0 6,8 % — nuo kity nejvertinty reikSmiy. Taigi pasirinktas
modelis duomenis apraso gerai. Tikslinga jvertinti ir modelio liekanas. I§ grafiko matome (zr. J. 5
prieda), kad liekanos yra nepriklausomos. Norint isitikinti modelio patikimumu, atlickami Sie testai:
,»Box-Pierce”, ,,Ramsey”, ,,Shapiro-Wilk* ir ,,Durbin-Watsono*. Naudojame R funkcijas Box.test()
ir resettest(). 11 lenteléje pateikti naudojami testai ir ju p reikSmés, kai reikSmingumo lygis o =
0,05:

11 lentelé. Modeliui patikrinti naudojami testai [sudaryta autoriaus]

Testas: Testo reik§mé Testo p — reikSme ISvada
Box-Pierce 0,0718 0,6882 Paklaidos nekoreliuotos
Ramsey 10,6979 0,007438 log-log modelis tinkamas

Shapiro-Wilk W =0,9701 0,896 Liekanos pasiskirs¢iusios
test normaliai
Durbin-Watson | DW = 1,4089 0,00959 Autokoreliacija
test neegzistuoja
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4.2. TUI prognozé 2009-2013 metams

4. 2. 1. TUI modelio remiantis makroekonominiais rodikliais prognozé

Prognoz¢, kaip viena i§ informacijos israisky, dominuoja realizuojant investicijy projektus,
ivertinant ir koreguojant esamas strategijas, priimant kitus svarbius sprendimus. Zinoma, kad jokia
prognoz¢ néra Simtaprocenting, nes susiduriame su atsitiktiniais dydziais [32, p. 79-85].

Atsizvelgiant | makroekonominius rodiklius ankstesniame skyriuje sudarytas modelis
pateikia ne tik minéty rodikliy jtaka TUI, bet ir jvertintas TUI reikSmes, kurios yra naudojamos 5
mety (2009-2013 m.) laikotarpiui prognozuoti. TUI modelio prognozé¢ atliekama naudojant
predict() funkcija:

TUIl modelio prognozé
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18 pav. TUI modelio remiantis makroekonominiais rodikliais prognoz¢ [sudaryta autoriaus]

I grafiko (zr. 18 pav.) matome, kad 5 mety prognoz¢ atspindi tolesng TUI augimo tendencija.
Paskutiniyjy mety TUI sumaZzéjimas, t. y., remiantis Statistikos departamento duomenimis, TUI
2008 m. sumazgjo 11,3 %, neturéjo didelés jtakos tolimesniam laikotarpiui. Nuo 1996 m. TUI

nuolat didéjo, todél kaip ir buvo tikétasi ateityje TUI srautai pagal sudaryta modeli neturéty mazéti.
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4. 2. 2. TUI prognozé panaudojant laiko eilutés metoda

Laiko eilutés sudarymas.

Be regresijos prognozéms placiai statistikoje taikomi laiko eiluciy metodai.

Reikéty pastebéti, kad ankstesniame skyriuje matomas TUI augimo tendencijas nuo 1996 m.,
todél Sioje dalyje prognozuosime TUI srautus 2009—2013 metams.

Sudaromas tiesinis modelis.

Y=a+bX+e,
Cia  b=0,04673984 (krypties koeficientas);

a=8,29285457 (postumio koeficientas).

Koeficientai (a ir b) apskai¢iuoti (zr. L prieda).

Gauname (2) lygti.

Regresijos tiesés lygtis Y = 8,29285457 + 0,04673984* X, 2)
Cia Y — TUI mety pabaigoje, mln. Lt;

X — laikas (1996-2008 m.).

Laiko eilutés apskaic¢iavimai (zr. L prieda).

TUI prognozé 2009-2013 m.
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19 pav. TUI prognozeé 2009-2013 m. [sudaryta autoriaus]

I§ grafiko (zr. 19 pav.) matome labai dideli TUI ciklini svyravima ir tendencija palaipsniui
didéti. TUI per 5 m. turéty padidéti apie 60010 min. Lt, palyginus 2008 m. IV ketvirti su 2013 m.

IV ketviréiu.
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Norint isitikinti, kaip tiksliai atliktos prognozés, panaudojant laiko eilutés metoda, papildomai
reikia apskaiciuoti santyking absoliuting paklaida. Taigi rezultatai parodé (zr. L prieda), kad $i
paklaida yra maza — tik 11,98. Vadinasi, sudaryta prognozé pakankamai gerai numato ateities TUI
srautus, taciau nereikéty pamirSti, kad S§i laiko eiluté nejvertina visy veiksniy (pvz.,
makroekonominiy, politiniy), daranc¢iy itaka TUIL. Tuo tarpu TUI modelio remiantis
makroekonominiais rodikliais prognozé atsizvelgia tiek i BVP, tiek i vartotoju kainu indeksa, taip
pat ir nedarbo lygi. Taciau tiek vienu, tiek kitu biidu apskaiciuotos prognozés numato TUI augima.
Be to, dviem biidais apskaiciuotos prognoziy reikSmiy skirtumai kinta intervale tarp 15051,17 mln.
Lt ir 61682,29 min. Lt. Pagal dabarting Lietuvos situacija realesng prognoz¢ numato TUI modelis,
ivertinantis makroekonominius rodiklius (zr. 18 pav.).

Remiantis Statistikos departamentu, tiesioginés uzsienio investicijos 2009 m. pradzioje sudaré
31,48 mlrd. Lt ir buvo 11,3 % mazesnés nei 2008 m. pradzioje (35,50 mlrd. Lt). Tiesioginiy
uzsienio investiciju sumazéjima lémé imoniy akciju kainy kritimas ir reinvesticiju sumaiéjimas3 6
nors tiesioginés uzsienio investicijos i akcinj kapitalg ir kita kapitala padidéjo. Lietuvos ekonominé
padétis nepagerés taip greitai, taciau kity iSsivysciusiy Saliy ekonominé situacija leis investuoti {
besivystancias Salis. Be to, palankias salygas TUI srauto | Lietuva didéjimui sudaro: stabilis
santykiai su kaimynais; atviros ir liberalios ekonominés politikos testinumas telekomunikacijy,
transporto, naftos gamybos, perdirbimo ir paskirstymo imoniy privatizavimas; potencialiy uzsienio
investuotojy ketinimy jgyvendinimas LEZ [ 38].

Siuo metu TUI srautas per metus sickia apie 2 mlrd. Lt, tadiau norint pasiekti ES lygi pagal
BVP dalj, tenkancia vienam gyventojui, kasmet reikéty sulaukti 10 mlrd. Lt investiciju [45].

Remiantis Jungtiniy Tauty Organizacijos prekybos ir plétros agentiros (UNCTAD)
duomenimis, TUI pasaulyje 2008 m. sumazéjo 15 % (TUI 2007 m. sudaré 1,9 trin. JAV dol.) ir
prognozuoja, kad 2009 m. toliau Sios investicijos mazés. Tikétina, kad 2009 m. pabaigoje jvertinant
Lietuvos makroekonominius rodiklius ir pagal juos koreguojant prognozg, matysime TUI augimo
tempy létéjima. Taciau reikéty atsizvelgti ir | investiciju projektus, finansuojamus i§ ES struktiiriniy
fondu, pvz., VS§i ,,Lietuvos ekonominés plétros agentiira“ (LEPA) jgyvendina projekta ,,Tikslinis
tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimas i Lietuva (I etapas)®, kurio finansavimui yra skirta 4,8
min. Lt.*’ [47]. Sio projekto tikslas — padidinti Lietuvos, kaip patrauklios TUI Salies, Zinomuma,

inicijuoti ir vykdyti projektus kartu su valstybés institucijomis, savivaldybémis, asocijuotomis

36 Investave Lietuvos imonése, 2008 m. i§simokéjo dividendy suma, kuri IT ketvirti ji sieké 1,6 mlrd. Lt, t.y., 3,1 karto
daugiau nei atitinkamu pra¢jusiy mety laikotarpiu, o tai blogino mokéjimy balanso padéti [47].
37 Projektas bus jgyvendintas i§ 20072013 m. ES struktiirinés paramos 1é8y pagal Ekonomikos augimo veiksmy
programos 2 prioriteto ,,Verslo produktyvumo didinimas ir aplinkos verslui gerinimas® priemong ,,Asistentas-3*. I§ viso
pagal priemong ,,Asistentas-3“ jgyvendinamiems projektams numatoma skirti 49,57 min. Lt i§ ES strukttrinés paramos
fondy [47].
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verslo struktiiromis, laisvosiomis ekonominémis zonomis, pramoniniais parkais, kitomis
suinteresuotomis institucijomis, jvairaus pobudZio renginiuose pristatyti pasauliui Lietuvos
ekonoming ir investicing aplinka [49].

Be to, Lietuvoje yra numatytas Pasaulinis tiesioginiy investiciju forumas 2009 (THE
WORLD FORUM for Direct Investment 2009)*®. Forume sprendimus dél TUI priimantys vadovai
nagrinés sékmingo investavimo patirti bei Saliy konkurencija, siekiant pritraukti kvalifikuota darbo
jéga. Didelis démesys bus skiriamas verslo paslaugoms, informacinéms technologijoms,
biotechnologijoms ir logistikai. Lietuva buvo pasirinkta kaip valstybé, atstovaujanti ,,Naujosios
Europos™ regiona ir puikiai atspindinti Sio regiono plétros potenciala [49]. Taigi projekty
igyvendinimai padés perimti TUI skatinimo praktika i§ uzsienio organizacijy, pristatyti Lietuvos
ekonoming ir investicing aplinka potencialiems investuotojams, teikti konsultacijas TUI klausimais,

o tai turés teigiama itaka TUI srautams | Lietuva.

3 Forume dalyvaus pasaulinés imonés: ,,Accenture”, , Hewlett-Packard”, ,,ComTrade®, ,Intercell, , BTG",
,.Firstsource®, ,,Lindorff, ,,iSoftStone“, ,,TRANSCOM WORLDWIDE®, ,,S3 International®, ,Programeter,
,,Electronic Arts* [49].
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ISVADOS

= ISnagringjus autoriy pateiktus TUI apibidinimus, galima teigti, kad TUI — tai tiesioginiai
uzsienio kapitalo srautai i valstybeg, kuriy pagrindu susiformuoja ilgalaikiai ekonominiai
santykiai. Be to, tiesioginis investavimas apima visus investavimo budus: tiek naujy akcijuy ar
nuosavybés isigijima, tiek ir paprasta kreditavima. Taciau investuojanti jmoné turi isigyti ne
maziau kaip 10 % uzsienio imonés akcijy nuosavybés.

= Mokslinés ir metodinés literatiiros analizés metu buvo nustatyta, kad TUI poveikis ekonomikos
augimui yra dvejopas. Visy pirma, teigiamas: iStekliy kiekio didinimas ir juy kokybés gerinimas
dél mokslo ir technikos naujoviy diegimo padidina gamybini visuomenés pajéguma, kas lemia
Salies tikio produktyvuma, didé¢ja parduodamy ir suteikiamy paslaugy kokybe¢ ir kiekis, taip pat
suaktyvina vietiniy imoniy veikla. Neigiamas: TUI gali i$ rinkos i§stumti vietinius gamintojus,
uzsienio investuotojai gali turéti lobistiniy ketinimy ir privesti Salies vyriausybe priimti tik jiems
palankius investicinius sprendimus. Taciau besivystancios Salys maziau kreipia démesj |
neigiama poveiki Salies ekonomikai ir jvairiausiomis priemonémis stengiasi pritraukti TUI.

*  Analizuojant moksling literatlira ir jvairiy autoriy atliktus empirinius tyrimus, buvo nustatyta,
kad teoriskai viena svarbiausiy siekimo patekti { uzsienio rinkas priezas¢iy yra padidinti
pardavimy apimtj, kai imoné sékmingai parduoda savo produkcija vietingje rinkoje. Kita
priezastis — sumazinti gamybos iSlaidas. Taciau praktiSkai svarbiausias investiciju projekty,
skirty padidinti pardavimams, tikslas pramoninése Salyse yra siekis biiti kuo ar¢iau potencialiy
imonés klienty.

= Nagrinédami tarptautinio kapitalo judéjimo teorijas, kuriomis pagrindziamos daugiaSalés TUI,
nustatyta, kad dauguma Siy motyvy bei paskaty skatina TUI, siekiant isitvirtinti tarptautinéje
rinkoje. Galima teigti, kad kiekviena S§iu teoriju jvertina TUI komplektiSkuma, taciau
integruotos TUI teorijos, kuri analitiSkai sujungty $ios srities elementus, dar néra pagristos.

» Atlikus TUI analizg¢ Lietuvoje, paaiskéjo, kad daugiausiai investiciju sulauké apdirbamoji
gamyba; nekilnojamojo turto, nuomos ir kitos verslo veiklos {monés; finansinis
tarpininkavimas, kuriuose uzsienio kapitalo subjektai turi konkurencini pranasuma ir galimybes
perimti besiple¢iancia rinka. Daugiausia investuotoju | miusy Salj atvyksta i§ tokiuy gretimuy
(kaimyniy ar Baltijos regiono) valstybiy kaip Svedijos, Danijos, Estijos, Latvijos ir kt., taip pat
Vokietijos, kurios priskiriamos i$sivys¢iusioms ir kurias su Lietuva sieja tam tikras kulttirinis —

istorinis rysys.
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Pasikeité naujy investicijy ir reinvesticijy santykis TUI struktiiroje: iki 2004 m. naujy investicijy
buvo gerokai daugiau nei reinvesticiju. Taciau po 2004 m. reinvesticijos persvéré naujasias
investicijas.

Analizuojant TUI nustatyta, kad Lietuva skatina TUI kurdama teising bazg, teikdama finansing
parama, taikydama tam tikra amortizacing politika ir kitus biidus. Nors ir TUI Lietuvoje
skatinamos, taciau investicijoms iSkyla klii¢iy: administracinés ir biurokratinés klidtys,
nepakankamas istatymy stabilumas, verslo reguliavimo priemoniy neapibréztumas,
nepakankamai operatyvus investuotojuy problemy sprendimas. Zinoma, kad kai kuriy kliaciy
iSvengti greitu laiku nejmanoma, taciau galima stengtis mazinti administracinio, biurokratinio
pobtdzio klititis, trumpinant registravimo terminus, sprendziant mokesc¢iy problemas.

Atlikus priklausomybés tarp TUI ir jas veikian¢iy veiksniy regresing analizg, nustatyta, kad TUI
priklauso nuo BVP, nedarbo lygio ir VKI. Pvz., TUI padidéjimas bus sietinas su padidéjusiu
BVP. Sudarytas modelis parodo, kad TUI 93,2 % priklauso nuo BVP, nedarbo lygio ir VKI, o
6,8 % — nuo kity nejvertinty reikSmiy. Taigi pasirinktas modelis duomenis apraSo gerai.
Modelio patikimuma patvirtino ir atlikti ,,Box-Pierce®, ,,Ramsey®, ,,Shapiro-Wilk* ir ,,Durbin-
Watson* testai.

Prognozuojant TUI 2009-2013 m., panaudojant laiko eilutés metoda, nustatyta, kad yra labai
didelis TUI ciklinis svyravimas ir didé¢jimo palaipsniui tendencija. TUI per 5 m. padidés apie
60010 mln. Lt, palyginus 2008 IV ketvirtj su 2013 IV ketvirCiu. Atsizvelgiant i dabartini TUI
srauta per metus (apie 2 mird. Lt), norint pasiekti ES lygi pagal BVP dalj, tenkancia vienam
gyventojui, kasmet investicijos i Lietuva turi sudaryti 10 mlrd. Lt. Sudaryta prognozé, remiantis
laiko eilutés metodu, gerai numato ateities TUI srautus, nes santykiné absoliutiné paklaida yra
maza — tik 11,98, taciau S$i laiko eiluté nejvertina visy veiksniy (pvz., makroekonominiy,
politiniy), daranciy jtaka TUI. Tuo tarpu TUI modelio pagal makroekonominius rodiklius
prognozé atsizvelgia tiek i BVP, tiek { vartotoju kainy indeksa, taip pat ir nedarbo lygi.
Remiantis sudarytomis prognozémis, galime teigti, kad TUI srautai augs, taciau tikétina, kad
2009 m. pabaigoje ivertinant Lietuvos ekonoming situacija ir pagal ja koreguojant prognozg,
matysime TUI augimo tempuy létejima. Taciau ilgalaikéje perspektyvoje iSliks ta pati augimo

tendencija dél investiciju projekty, finansuojamy i$ ES strukttiriniy fondy.
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A priedas
Imoniy internacionalizavimo modelis

Imoné (MNC)
investuotojas

l

Tiesiogin¢ uzsienio investicija (FDI)

PRIEZASTYS

|

KONKURENCIJA

v

Nuosavybés pranasumai

;

Vietos pranasumai

v
Internacionalizavimo paskatos

|

Technologija
Technologinés
naujoves
Patentai,
prekiy zenklai
Valdymo,
marketingo,
platinimo
Zinios

!
Rinkos dydis
Gamtos istekliai
Salies ekonominio i§sivystymo
lygis (verslo, teisiné, mokestiné
aplinka)
Infrastrukttros kokybe
Zmogiskasis kapitalas
(kvalifikuota, pigi darbo jéga )
Transportavimo iSlaidos
Kultiriniai skirtumai
Muitai, tarifai, prekybiniai
barjerai
Vyriausybés vykdoma politika
(ekonoming, socialiné),
mokestinés lengvatos
Prekybos intensyvumas ir jos
atvirumas

- Regioninis
integravimosi
procesas (RIA)

- Salies
ivaizdzio
kiirimas

- Informacijos
perdavimo
iSlaidos dél
rinky
netobulumo

- Verslo rizikos
geografinis
diversifikavi-
mas

A. 1 pav. Imoniy internacionalizavimo modelis [29, p. 217-226]



B priedas

Tiesioginiy uZsienio kapitalo investavimo priezastys [19, p. 127-128]

Nr. Priezastys

PaaiSkinimas

Pasiiilos pozicija

1. | SumaZinti gamybos kaStus

Pavyzdziui atlikus tyrimus imoné pastebi, kad imanoma
pagaminti pigiau uzsienyje (d¢l mazesnio darbo uzmokescio,
pigesnio nekilnojamojo turto ir pan.).

2. Sumazinti pristatymo
kastus (transportavimo
kastus, draudimo iSlaidas
ir pan.)3 K

Jeigu investuojancioji $alis ir investicijas priimanti Salis yra toli
viena nuo Kkitos, tai pristatymo iSlaidos biity minimizuotos,
gaminant produkcija investicijas priimancioje Salyje, net jeigu tai
daryti buity pigiau investuojancioje Salyje.

3. Isigyti reikiamy zaliavy

4. Atlikti galutini produkto

Produktas surenkamas uZsienyje daZzniausiai dél pigesnés darbo

surinkima jégos, jei surinkimui netinka masiny darbas, arba naujos
technologijos yra brangesnés nei alternatyva investuoti
uzsienyje.

5. Turéti daugiau tiekéjy Firmos, gaminancios jvairius produktus, Zino, kad geriau turéti
tvairiy tiekimo S$altiniy. Taip sumazinamas zaliavy tiekimo
problemy pavojus.

Paklausos pozicija
1. [eiti | naujas rinkas ir Siekia padidinti pardavimy apimtis
padidinti pardavimy
apimti
2. Padidinti eksporta, kai Tokiu biidu investuojancioji imoné gauna gera pri¢jima prie

ivezamas prekiy kiekis i
Sali ribojamas kvotomis

rinkos, kuri salygiskai yra pakankamai brangi kvoty. Bet esant
nepatenkinamai paklausai biitent toje pramonés $akoje, kurig nori
uzimti imoné, rinka yra labai perspektyvi.

3. Nuolat bti vietinéje Tai sudaro galimybg firmoms parduoti daugiau produkcijos deél
rinkoje palaipsniui igyjamos geros reputacijos rinkoje ir galimybés

suteikti garantini aptarnavima.
4. ISvengti taisyklés ,,pirk | Daugelyje Saliy, reikalaujama, kad Salies vyriausybé pirkty tik

vietinés gamybos preke*

vietinés gamybos produkcija, jeigu ji atitinka uzsienieciy
siilomy analogisky prekiy kokybe ir kaing. Taigi investavus i
vietinés rinkos imong, galima netiesiogiai tapti vietiniais
gamintojais ir produkcijos tiek¢jais ir tokiu budu iSvengti
apribojimy.

5. Igyti vietinés firmos,
kurianc¢ias naujas darbo
vietas, mokanc¢ios
mokescius | valstybés
biudZeta ir pan., ivaizdi.

Isteigus tokig imong, susiklosto teigiamas Salies pilieCiy pozitris,
nes kuriamos naujos darbo vietos, mokami mokesciai i valstybés
biudzeta ir pan. Tiek vartotojai, tiek Salies vyriausybé ima labiau
pasitikéti uzsienio investuotojais, dél to Salyje pagamintos
produkcijos parduodama daugiau nei eksportuotos i ta Sali.

6. Sekti konkurenty
pavyzdziu

Jeigu firmos konkurentai ijkuria antring jmon¢ uZsienyje,
siekdami padidinti pardavimy apimti, tai firma gali pasekti
konkurenty pavyzdziu. Taip uzkertamas kelias atsirasti
monopolijai.

%% dalis internalizacijos teorijos




C priedas
Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas [39]

LIETUVOS RESPUBLIKOS
INVESTICIJU
ISTATYMAS

1999 m. liepos 7 d. Nr. VIII-1312
Vilnius

PIRMASIS SKIRSNIS
BENDROSIOS NUOSTATOS

1 straipsnis. [statymo paskirtis

1. Sis {statymas nustato investavimo Lietuvos Respublikoje salygas, investuotojy teises ir investicijy
apsaugos priemones visy risiy investicijoms.

2. Investavimo i komercinius bankus, kitas kredito istaigas, draudimo imones bei kitas finansine
veikla besiverc¢iancias jmones ypatumus nustato $iy imoniy ir istaigy veikla reglamentuojantys Lietuvos
Respublikos jstatymai.

2 straipsnis. Pagrindinés Sio jstatymo savokos

1. Investicijos - piniginés 1éSos ir istatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka ivertintas
materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti
pelno (pajamy), socialini rezultata (Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose
panasiose srityse) arba uztikrinti valstybés funkcijy igyvendinima.

2. Reinvesticijos - i$ investiciju gauto pelno (pajamy) investicijos tame tikio subjekte, kuriame §is
pelnas (pajamos) buvo gautas.

3. Investavimas - §io {statymo nustatytais biidais atliekami investuotojo veiksmai, kuriais jis igyja
nuosavybés teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teisg i investavimo objekta arba teisg §1 objekta valdyti ir
naudoti.

4. Investuotojai — Lietuvos Respublika bei uzsienio valstybés, tarptautinés organizacijos, Lietuvos
Respublikos ir uzsienio juridiniai ir fiziniai asmenys, kurie Lietuvos Respublikos istatymy nustatyta tvarka
investuoja nuosava, skolinta ar patikéjimo teise valdoma bei naudojama turta.

5. Strateginis investuotojas- investuotojas, su kuriuvo Lietuvos Respublikos Vyriausybé arba jos
igaliota institucija Sio istatymo nustatyta tvarka sudaro investicijy sutarti.

6. Investavimo objektas - tkio subjekto nuosavas kapitalas, visy rsiy vertybiniai popieriai,
ilgalaikis materialusis turtas ir ilgalaikis nematerialusis turtas.

7. Ukio subjektai - Lietuvos Respublikos istatymu nustatyta tvarka jsteigtos visy rii§iy ir
nuosavybés formy imonés, istaigos bei organizacijos.

8. Valstybés prioritetai - svarbiausios valstybés tikio plétros, socialinés, gynybinés reikmés, kurias
nustato Lietuvos Respublikos Seimas arba Vyriausybé.

9. Valstybés investicijy programa - valstybés investavimo strategija nustatantis dokumentas,
kuriame numatomos 1éSos, reikalingos valstybés remiamy programy investiciniams projektams igyvendinti,
finansavimo $altiniai ir $iy investiciniy projekty igyvendinimo terminai.

10. Investiciju projektas - dokumentas, finansiskai (ekonomiskai), techniskai ir socialiai
pagrindziantis investavimo tikslus, jvertinantis investicijy graza (komercinis projektas) bei kitus efektyvumo
rodiklius, nurodantis projekto igyvendinimui reikalingas 1éSas bei finansavimo $altinius ir terminus.

11. Savivaldybés investuotojas - investuotojas, su kuriuo savivaldybé §io istatymo nustatyta tvarka
sudaro investicijy sutarti.



C priedo tesinys

12. Plynas laukas — neuzstatytas (neirengtas) Zemés sklypas.

13. Investicijos | plyna lauka — investicijy riiSis, kai verslo tikslu investuojama i naujo statinio
statyba ir jrengima plyname lauke.

14. Inovacija — naujy technologiju, idéju, metody kiirimas ir komercinis pritaikymas pateikiant
rinkai naujus arba patobulintus produktus ir procesus.
Straipsnio pakeitimai:
Nr. IX-450, 2001-07-11, Zvivn., 2001, Nr. 64-2329 (2001-07-25)
Nr. IX-1645, 2003-006-24, Zin., 2003, Nr. 69-3119 (2003-07-10)

3 straipsnis. Investicijy rasys

1. Investicijy risys pagal investuotojo itaka tikio subjektui:

1) tiesioginés investicijos - investicijos Tikio subjektui steigti bei jregistruoto tikio subjekto kapitalui
ar jo daliai isigyti, taip pat reinvesticijos, paskolos iikio subjektams, kurivose investuotojui priklauso
kapitalas ar jo dalis, subordinuotos paskolos, jei investuojama siekiant uzmegzti arba palaikyti ilgalaikius
tiesioginius investuotojo ir tkio subjekto, i kuri investuojama, rySius ir investuojant isigyta kapitalo dalis
suteikia investuotojui galimybe kontroliuoti arba daryti nemazg jtaka tikio subjektui;

2) netiesioginés (portfelinés) investicijos - investicijos, jei investuojant isigyta kapitalo dalis
nesuteikia investuotojui galimybés daryti nemaza jtaka tikio subjektui.

2. Investicijy riisys pagal investuotojo nuolating buveing (rezidavima):

1) vidaus investicijos — Lietuvos valstybés, Lietuvos Respublikos fiziniy ir juridiniy asmeny
investicijos Lietuvos Respublikoje;

2) uzsienio investicijos - uzsienio valstybiuy, tarptautiniy organizacijuy, uzsienio fiziniy ir juridiniy
asmeny investicijos Lietuvos Respublikoje.

3. Investicijy risys pagal investuotojo statusa:

1) valstybés investicijos - investicijos valstybés poreikiams tenkinti nacionalinio biudzeto, valstybés
(savivaldybiy) fondy IéSomis, Lietuvos valstybés (savivaldybiu) vardu gautomis paskolomis, valstybés
(savivaldybiy) imoniy léSomis ir kitu valstybés (savivaldybiy) turtu bei valstybés (savivaldybiy)
suteikiamomis paskoly garantijomis;

2) privacios investicijos - Lietuvos Respublikos ir uzsienio privacios nuosavybés teisés subjekty
investicijos;

3) uzsienio valstybiy ir tarptautiniy organizacijy investicijos.

4. Investicijy risys pagal investavimo objekta:

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

2) finansinés investicijos - visos investicijos, iSskyrus nurodytas Sios dalies 1 punkte.

Straipsnio pakeitimai:
Nr. IX-450, 2001-07-11, Zin., 2001, Nr. 64-2329 (2001-07-25)

4 straipsnis. Investavimo budai

Investuotojai gali investuoti Lietuvos Respublikoje istatymuy nustatyta tvarka Siais buidais:

1) steigdami tikio subjekta, isigydami Lietuvos Respublikoje iregistruoto tikio subjekto kapitala ar jo
dalj;

2) isigydami visy riiSiy vertybinius popierius;

3) sukurdami, isigydami ilgalaiki turta arba didindami jo vertg;

4) skolindami 1éSas ar kita turta Ukio subjektams, kuriuose investuotojui priklauso kapitalo dalis,
suteikianti jam galimybe kontroliuoti arba daryti nemaza jtaka tikio subjektui;

5) vykdydami koncesijy bei iSperkamosios nuomos (lizingo) sutartis.

ANTRASIS SKIRSNIS
INVESTUOTOJU TEISES IR INVESTICIJU APSAUGA

5 straipsnis. Investuotojy teisés
1. Lietuvos ir uzsienio investuotojams pagal §i ir kitus istatymus uztikrinamos vienodos veiklos
salygos. Investuotoju teises ir teisétus interesus gina Lietuvos Respublikos istatymai.



C priedo pabaiga

2. Investuotojas turi teis¢ valdyti, naudotis ir disponuoti investavimo objektu Lietuvos Respublikoje,
vadovaudamasis Lietuvos Respublikos istatymais ir kitais teisés aktais.

3. Investuotojas turi teis¢ jam nuosavybés teise priklausanti pelna (pajamas), Lietuvos Respublikos
istatymy nustatyta tvarka sumokéjes mokescius, konvertuoti | uzsienio valiuta ir (ar) pervesti | uzsienj be
apribojimy.

6 straipsnis. Investuotojuy teisiy garantijos

1. Valstybés ir savivaldos institucijos ir pareigiinai neturi teisés trukdyti investuotojams istatymy
nustatyta tvarka valdyti ir naudoti investavimo objekta ir juo disponuoti. Zala, padaryta investuotojui
neteisétais valstybés ar savivaldos institucijy bei jy pareigiiny veiksmais, atlyginama Lietuvos Respublikos
istatymy nustatyta tvarka.

2. Gincai dél investuotojo (investuotoju) teisiy ir teiséty interesy pazeidimo sprendziami Lietuvos
Respublikos istatymuy nustatyta tvarka. Gincus tarp uZsienio investuotojo (investuotoju) ir Lietuvos
Respublikos dél ju teisiuy ir teiséty interesy pazeidimo (investicinius gincus) Saliy susitarimu nagrinéja
Lietuvos Respublikos teismai, tarptautiniai arbitrazai ar kitos institucijos.

3. Investiciniai gincai taip pat sprendziami atsizvelgiant | tarptautiniy sutar¢iy nuostatas. UZsienio
investuotojas (investuotojai) investiciniy gincy atvejais turi teis¢ tiesiogiai kreiptis i Tarptautini investiciniy
gincy sprendimo centra.

7 straipsnis. Investicijy apsauga atlygintino paémimo atveju

1. Investavimo objekto atlygintinas paémimas galimas tik Lietuvos Respublikos jstatymu nustatytais
atvejais ir tvarka ir tik visuomenés poreikiams, investuotojui (investuotojams) teisingai atlyginant
Vyriausybés nustatyta tvarka.

2. Atlyginimo uz paimta investavimo objekta dydis nustatomas Lietuvos Respublikos turto ir verslo
vertinimo pagrindy istatymu ir kitais teisés aktais nustatyta tvarka ir turi atitikti jo rinkos vertg, buvusia pries
pat atlyginting paémima arba prie§ vieSa paskelbima apie tai, atsizvelgiant, kas pirmiau jvyksta (toliau -
vertinimo diena). Atlyginimas turi biiti iSmokamas ne véliau kaip per 3 ménesius nuo investavimo objekto
atlygintino paémimo dienos Lietuvos nacionaline valiuta. | atlyginimo suma iskai¢iuojamos paliikanos,
lygios Vyriausybés vertybiniu popieriy, kuriy trukmé iki vieneriy mety, aukciony, jvykusiy praéjusi
kalendorini ketvirti, metinés paliikany normos aritmetiniam svertiniam vidurkiui per laikotarpi nuo
investavimo objekto atlygintino paémimo iki atlyginimo i$§mokéjimo dienos (toliau vélavimo laikotarpiui).

3. Uzsienio investuotojo praSymu atlyginimas jam iSmokamas bet kuria uzsienio valiuta, dél kurios
yra skelbiama Londono tarpbankinés rinkos skolinimosi paliikany norma (LIBOR). Atlyginimo suma
perskaiciuojama pagal Lietuvos banko skelbta oficialy lito kursa uzsienio valiutos atzvilgiu vertinimo diena.
[ atlyginimo suma jskai¢iuojamos paliikanos, lygios atlygintino paémimo diena skelbtai atitinkamos valiutos
Londono tarpbankinés rinkos skolinimosi paltikany normai (LIBOR), uz laikotarpi, kurio trukmé artimiausia
vélavimo laikotarpiui. Atlyginimas be apribojimy gali biiti pervedamas i uzsieni.

8 straipsnis. Investavimo sritys

1. Investicijos Lietuvos Respublikoje leidziamos i visas teisétas komercines-tikines veiklas,
atsizvelgiant i Sio ir kity Lietuvos Respublikos istatymy nustatytus apribojimus.

2. Uzsienio investicijos neleidziamos | valstybés saugumo ir gynybos uztikrinimo veikla (iSskyrus
investicijas 1§ Lietuvos pasirinktos europinés ir transatlantinés integracijos kriterijus atitinkanciy tkio
subjekty, jei tam pritaria Valstybés gynimo taryba).

3. Investuojant | steigiama iikio subjekta, kurio veikla pagal ta veiklos sritj reglamentuojancius
istatymus yra licencijuojama, tikio subjektas savo veiklai privalo sigyti licencija istatymuy ir Kkity teisés akty
nustatyta tvarka.

Straipsnio pakeitimai:
Nr. VIII-1558, 00.02.17, Zin., 2000, Nr.20-495 (00.03.08)
Nr. IX-2527, 2004-11-02, Zin., 2004, Nr. 167-6106 (2004-11-17)

Skelbiu si Lietuvos Respublikos Seimo priimtq jstatymgq.

RESPUBLIKOS PREZIDENTAS VALDAS ADAMKUS



H priedas

Tyrimui naudojami duomenys (regresijos analizei) [56]

Pagrindiniai Salies 1996—2008 m. ekonominés ir socialinés raidos rodikliai (metiniai)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

tiesioginés
uZsienio
investicijos, mln.
Lt (Y)

1406,4 |2801,2 |4162,5 6501,2 |8252,1 [9337,3 [10661,9 |[13183,8 |13699,4 |[16192,6 [23895,8 [ 28924,6 35503,9

bendrasis vidaus
produktas, to
meto kainomis,
mln. Lt (X))
32740" [39998' [44699' |43667' [45737 [48637 |[52070 56959 62698 72060 82793 98139% 1114312

vartotojy kainy
indeksas (VKI),
palyginti su 2005
m. (2005=100)
Xz) 80,153 |88,386 |[93,1467 [94,507 |95,528 197,01 (97,343 96,29 97,41 99,9992 103,788 109,6908 121,6755

nedarbo lygis
(gyventojy
uZimtumo tyrimo
duomenimis), %
(X3) 14,5 14,1 13,2 14,6 16,4 17,4 13,8 12,4 11,4 8,3 5,6 4,3 5,8

>

Salies ukio
darbuotojy
vidutinis
meénesinis neto
darbo uZmokestis,
Lt (Xy) 466,7 576,6 683,7 722,4 692,2 16994 |[728,4 786,4 835,5 916,7 1092,9 1351,9 1667,2*

eksportas, mird.
Lt (X5) 10,6 12,8 12,9 11,0 14,2 17,1 19,1 21,3 25,8 32,8 38,9 43,2 55,5

vidutiné paskoly
paliikany norma, 4,545 5,6075
% (X¢) 21,56 14,393 | 12,206 13,085 |[12,141 (9,631 6,843 5,843 5,743 5,272 5,113

vidutinis metinis
gyventojy
skaicius, mIn. (X;) |3601,6 |3575,1 |[3549,3 35242 |3499,5 |3481,3 |3469,1 34542 3435,6 34143 3394,1 3375,6 3358,2*




I priedas

TUL ir jas salygojanciy veiksniy santykis
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I priedo tesinys

TUI ir Realiyjy pajamy santykis
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J priedas

Regresinés analizés modelio parinkimas

J. 1 lentelé. A variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + log(x2) + x3 +

log(x4) + x5 +

Log (Y) =363.910341 + (-0.378629)log(X;) +1.851842log( X,)+ (-
0.006842)X5+(-0.659324) 0g(X,s)+ (-0.031744)Xs+(-

log(x6) + log(x7)) 43.984029)logXs+ 0.280065l0gX;
Koeficientai:
[vertis Std. Paklaida t reikSmé Pr(>|t])-reik§mingumas
(L. narys) 363.910341 74.285091 4.899 0.00448
x1 (log(BVP))  -0.378629 2.940291 -0.129 0.90256
x2 (log(VKI)) 1.851842 3.098734 0.598 0.57613
x3 NEDARB)  -0.006842 0.036323 -0.188 0.85799
x4 (log(EX)) -0.659324 0.762788 -0.864 0.42690
x5 (VPPN) -0.031744 0.022445 -1.414 0.21640
x6 (log(GYV)) -43.984029 8.233563 -5.342 0.00308
x7 (log(RPAJ))  0.280065 2.149455 0.130 0.90141
Liekanos:
1 2 3 4 5 6 7
-0.033462 0.060346 -0.035396 -0.020359 0.069069 0.004833 -0.049026
8 9 10 11 12 13
0.037183 -0.047612 -0.053702 0.097853 -0.006941 -0.022784

Liekany standartiné paklaida: 0.07785 su 5 laisvés laipsniais

R"2 yra 0.9971 pakoreguotas R”*2 yra 0.993

F-statistika: 243.3 su 7 ir 5 L. 1., p-reik§mé: 5.013e-06 < 0,05

J. 2 lentelé. B variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + log(x2) +

log(x3)+ x4 + log(x5)+ log(x6))

log(TUI) = 354.68176+ (-0.19112)log(X,) + 1.4328910g( X,) + (-
0.67254)log(Xs)+ (-0.03207) X4+ (-42.93483)log(Xs) +

0.3552710g(Xs)
Koeficientai:
Lvertis Std. Paklaida t reikSmeé Pr(>|t|)-reikSmingumas

(L. narys) 354.68176 51.15552 6.933 0.000446
x1 (log(BVP)) -0.19112 2.53455 -0.075 0.942344
x2 (log(VKI)) 1.43289 1.97668 0.725 0.495801
x3 (log(EX)) -0.67254 0.69583 -0.967 0.371109
x4 (VPPN) -0.03207 0.02050 -1.564 0.168803
x5 (log(GYV)) -42.93483 5.55501 -7.729 0.000246
x6 (log(RPAJ)) 0.35527 1.93486 0.184 0.860361
Liekanos:
Min 1Q Mediana 3Q Max
-0.05367 -0.03522 -0.01782 0.03383 0.10370

Liekany standartiné paklaida: 0.07132 su 6 laisvés laipsniais

R"2 yra 0.9971, pakoreguotas R"2 yra 0.9941

F-statistika: 338.2 su 6 ir 6 . 1., p-reik§mé: 2.552¢-07 < 0,05




J priedo tesinys

J. 3 lentelé. C variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + log(x2) + x3+

log(TUI) = (-42.88343)+ 5.93633log(X,) + (-1.22608)log( X,) + (-

log(x4)+ x5) 0.05038)X;3+ (-1.46550)1log(X4)+ 0.09105X5
Koeficientai:
Ivertis Std. Paklaida t reikSmeé Pr(>|t|)-reikSmingumas
(L. narys) -42.88343 40.20366 -1.067 0.3215
x1 (log(BVP)) 5.93633 5.85049 1.015 0.3440
x2 (log(EX)) -1.22608 1.54395 -0.794 0.4532
x3 (VPPN) -0.05038 0.04195 -1.201 0.2688
x4 (log(RPAJ)) -1.46550 3.04404 -0.481 0.6449
x5 (NEDARB) 0.09105 0.04785 1.903 0.0988
Liekanos:
Min 1Q Mediana 3Q Max
-0.23256 -0.06807 -0.03825 0.08320 0.23127

Liekany standartiné paklaida: 0.18 su 7 laisvés laipsniais

R"2 yra 0.9781, pakoreguotas R"2 yra 0.9624

F-statistika: 62.5 su 5 ir 7 1. L., p-reiksmé: 1.177e-05 < 0,05

J. 4 lentelé. D variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + x2 + log(x3))

log(TUI) = 3.65349 + (-0.48819)log(X,) + (-0.10615)X, +

1.77008X;
Koeficientai:
Ivertis Std. Paklaida t reik§mé Pr(>|t|)-reik§mingumas

(L. narys) 3.65349 5.52221 0.662 0.52480
x1 (log(BVP)) -0.48819 1.01843 -0.479 0.64312
x2 (VPPN) -0.10615 0.02266 -4.685 0.00114
x3 (log(RPAJ)) 1.77008 0.95506 1.853 0.09683
Liekanos:
Min 1Q Mediana 3Q Max
-0.35083 -0.03958 -0.01436 0.08084 0.31596

Liekany standartiné paklaida: 0.2001 su 9 laisvés laipsniais

R”2 yra 0.9652, pakoreguotas R*2 yra 0.9536

F-statistika: 83.21 su 3 ir 9 L. 1., p-reik§mé: 6.976e-07 < 0,05




J priedo tesinys

J. 5 lentelé. E variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) +log(x2) +

log(TUI) = (-54.129) + 8.011log(X,) + (-2.106)log(X,)+ (-2.690)X;

log(x3))
Koeficientai:
Ivertis Std. Paklaida t reikSmeé Pr(>|t|)-reikSmingumas
(L. narys) -54.129 33.069 -1.637 0.136
x1 (log(BVP)) 8.011 5.204 1.539 0.158
x2 (log(EX)) -2.106 1.810 -1.164 0.274
x3 (log(RPAJ)) -2.690 2.934 -0.917 0.383
Liekanos:
Min 1Q Mediana 3Q Max
-0.40042 -0.34934 0.02778 0.27521 0.41752

Liekany standartiné paklaida: 0.3459 su 9 laisvés laipsniais

R”"2 yra 0.896, pakoreguotas R*2 yra 0.8613

F-statistika: 25.84 su 3 ir 9 1. 1., p-reik8mé: 9.341e-05 < 0,05

J. 6 lentelé. F variantas [sudaryta autoriaus]|

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + log(x2) + x3+

log(TUI) = 371.07756 + (-1.71528)log(X,) + (-0.29788)log( X,) +

log(x4) + log(x5)) (-0.04336)X;5+ (-43.27304)log(X,)+ 1.63622l0g(Xs)
Koeficientai:
Ivertis Std. Paklaida t reik§mé Pr(>|t|)-reik§mingumas
(L. narys) 371.07756 4430115 8.376 6.79¢-05
x1 (log(BVP)) -1.71528 1.36647 -1.255 0.2497
x2 (log(EX)) -0.29788 0.44982 -0.662 0.5290
x3 (VPPN) -0.04336 0.01287 -3.370 0.0119
x4 (log(GYV)) -43.27304 5.34447 -8.097 8.44e-05
x5 (log(RPAJ)) 1.63622 0.76094 2.150 0.0686
Liekanos:
Min 1Q Mediana 3Q Max
-0.06983 -0.03370 -0.02527 0.02007 0.09308

Liekany standartiné paklaida: 0.06886 su 7 laisvés laipsniais

R"2 yra 0.9968, pakoreguotas R"2 yra 0.9945

F-statistika: 435.2 su 5 ir 7 L. 1., p-reik§mé: 1.444¢-08 < 0,05




J priedo tesinys

J. 7 lentelé. G variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + log(x2) + x3 +

log(x4) + x5 +

Log (Y) = 362.290484 + (-0.056230)log(X,) +2.157960log( X)* (-
-0.007721)X5+(-0.747474)log(X4)+(-0.029269)X s+(-

log(x6)) 44.128938)logXs
Koeficientai:
[vertis Std. Paklaida t reikSmé Pr(>|t])-reik§mingumas

(L. narys) 362.290484 66.969696 5.410 0.00165
x1 (log(BVP))  -0.056230 1.452413 -0.039 0.97037
x2 (log(VKI)) 2.157960 1.847582 1.168 0.28712
x3 (NEDARB) -0.007721 0.032637 -0.237 0.82085
x4 (log(EX)) -0.747474 0.322192 -2.320 0.05945
x5 (VPPN) -0.029269 0.010929 -2.678 0.03663
x6 (log(GYV)) -44.128938 7.459929 -5.915 0.00104
Liekanos:
Min 1Q Mediana 3Q Max
-0.05856 -0.03619 -0.01866 0.04259 0.09828

Liekany standartiné paklaida: 0.07119 su 6 laisvés laipsniais

R"2 yra 0.9971 pakoreguotas R"2 yra 0.9941

F-statistika: 339.4 su 6 ir 6 L. 1., p-reik§mé: 2.524e-07 < 0,05

J. 8 lentelé. H variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + log(x2) + x3 +

log(TUI) = (-32.74359)+ 5.55086l0g(X,) + (-3.59455)log( X,) +

log(x4)+ x5) 0.12145X3+ (-1.08610)log( X,)+ (-0.05620)Xs
Koeficientai:
Lvertis Std. Paklaida t reikSmeé Pr(>|t|)-reikSmingumas
(L. narys) -32.74359 12.19247 -2.686 0.0313
x1 (log(BVP)) 5.55086 2.66308 2.084 0.0756
x2 (log(VKI)) -3.59455 3.80161 -0.946 0.3759
x3 (NEDARB) 0.12145 0.05870 2.069 0.0773
x4 (log(EX)) -1.08610 0.76728 -1.416 0.1998
x5 (VPPN) -0.05620 0.02404 -2.337 0.0521
Liekanos:
Min 1Q Mediana 3Q Max
-0.20091 -0.07698 -0.01915 0.10276 0.23719

Liekany standartiné paklaida: 0.1723 su 7 laisvés laipsniais

R"2 yra 0.9799, pakoreguotas R*2 yra 0.9656

F-statistika: 68.35 su 5 ir 7 L. 1., p-reik§mé: 8.682¢-06 < 0,05




J priedo tesinys

J. 9 lentelé. J variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + x2+log(x3) +

Log (Y) = 93693-23 + 3.14842log(X,) +0.07329X, +

x4) 0.52395l0g(X3) + (-0.06766)X,4
Koeficientai:
Lvertis Std. Paklaida t reikSmeé Pr(>|t|)-reikSmingumas
(L. narys)  93693-23 7.81577 -3.063 0.0155
x1 (log(BVP)) 3.14842 0.79233 3.974 0.0041
x2 (NEDARB) 0.07329 0.02899 2.528 0.0354
x3 (log(EX))  0.52395 0.48181 -1.087 0.3085
x4 (VPPN) -0.06766 0.02062 -3.281 0.0112
Liekanos:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.243274 -0.059608 -0.009456 0.086678 0.219052

Liekany standartiné paklaida: 0.1711 su 8 laisvés laipsniais

R"2 yra 0.9774, pakoreguotas R"2 yra 0.966

F-statistika: 86.36 su 4 ir 8 1. 1., p-reiksmé: 1.289¢-06 < 0,05

J. 10 lentelé. I variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + x2 + log(x3))

Log (Y) = (-36.53375) + 4.14160 log(X,) + 0.11827 X, +
(-0.34038)log(X5)

Koeficientai:
Ivertis Std. Paklaida t reik§mé Pr(>|t|)-reik§mingumas
(L. narys) -36.53375 9.82944 -3.717 0.00479
x1 (log(BVP)) 4.14160 1.05725 3.917 0.00353
x2 (NEDARB) 0.11827 0.03688 3.206 0.01072
x3 (log(EX)) -0.34038 0.69097 -0.493 0.63408
Liekanos:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.43789 -0.17010 0.06852 0.15270 0.29917

Liekany standartiné paklaida: 0.2471 su 9 laisvés laipsniais

R”"2 yra 0.9469 pakoreguotas R"2 yra 0.9292

F-statistika: 53.51 su 3 ir 9 1. 1., p-reik§mé: 4.63e-06 < 0,05




J priedo tesinys

J. 11 lentelé. K variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + x2)

Log (Y) = (-32.3919) + 3.6658 log(X;) + 0.1212 X, +

Koeficientai:
Lvertis Std. Paklaida t reikSmeé Pr(>|t|)-reikSmingumas
(L. narys) -32.3919 4.8953 -6.617 5.95e-05
x1 (log(BVP)) 3.6658 0.4133 8.868 4.72e-06
x2 (NEDARB) 0.1212 0.0350 3.463 0.0061
Liekanos:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.43435 -0.13676 0.04281 0.18216 0.28292

Liekany standartiné paklaida: 0.2375 su 10 laisvés laipsniais

R”"2 yra 0.9455 pakoreguotas R"2 yra 0.9346

F-statistika: 86.71 su 2 ir 10 1. 1., p-reiksmé: 4.816e-07 < 0,05

J. 12 lentelé. L variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + log(x2) + Log (Y) = (-32.02479) + 4.60926 log(X1) + 0.15183 log(X2) +
log(x3)) (-2.41401)log(X3)
Koeficientai:
Ivertis Std. Paklaida t reikSmeé Pr(>|t|)-reikSmingumas
(L. narys) -22.3621 12.9962 -1.721 0.119
x1 (log(BVP)) 0.9679 2.4552 0.394 0.703
x2 (log(EX)) 0.1879 1.1749 0.160 0.876
x3 (log(VKI)) 4.4451 3.6421 1.220 0.253
Liekanos:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.5062 -0.3038 0.1302 0.2194 0.3727

Liekany standartiné paklaida: 0.335 su 9 laisvés laipsniais

R”2 yra 0.9024 pakoreguotas R*2 yra 0.8699

F-statistika: 27.74 su 3 ir 9 L. 1., p-reik8mé: 7.027¢-05 < 0,05




J priedo tesinys

J. 13 lentelé. M variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + x2 + log(x3)) Log (Y) = (-32.02479) + 4.60926 log(X1) + 0.15183 X2 +

(-2.41401)log(X3)

Koeficientai:
Ivertis Std. Paklaida t reikSmeé Pr(>|t|)-reikSmingumas
(L. narys) -32.02479 5.01285 -6.389 0.000127
x1 (log(BVP)) 4.60926 1.27051 3.628 0.005504
x2 (NEDARB) 0.15183 0.05281 2.875 0.018323
x3 (log(VKI)) -2.41401 3.06674 -0.787 0.451421
Liekanos:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.352850 -0.175456 0.005108 0.182683 0.321386

Liekany standartiné paklaida: 0.2422 su 9 laisvés laipsniais

R”2 yra 0.949 pakoreguotas R"2 yra 0.932

F-statistika: 55.82 su 3 ir 9 L. 1., p-reik§mé: 3.871e-06 < 0,05

J. 14 lentelé. N variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + log(x2) + x3) Log (Y) = (-11.02227) + 0.47390log(X1) + 3.45535log(X2) +

(-0.08769)X3

Koeficientai:
Lvertis Std. Paklaida t reikSmeé Pr(>|t|)-reikSmingumas
(L. narys) -11.02227 4.57160 -2.411 0.03918
x1 (log(BVP)) 0.47390 0.49570 0.956 0.36404
x2 (log(VKI)) 3.45535 1.65949 2.082 0.06703
x3 (VPPN) -0.08769 0.02059 -4.259 0.00211
Liekanos:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.31497 -0.06931 0.01425 0.08692 0.26558

Liekany standartiné paklaida: 0.1932 su 9 laisvés laipsniais

R"2 yra 0.9675 pakoreguotas R"2 yra 0.9567

F-statistika: 89.45 su 3 ir 9 L. 1., p-reik§mé: 5.098e-07 < 0,05

J. 15 lentelé. O variantas [sudaryta autoriaus]

Im(formula = log(y) ~ log(x1) + x2)

Log (Y) = (-4.40595) + 1.31830log(X1) + (-0.09152)X2

Koeficientai:
Ivertis Std. Paklaida t reik§mé Pr(>|t|)-reikSmingumas
(L. narys) -4.40595 3.79548 -1.161 0.27267
x1 (log(BVP))  1.31830 0.32919 4.005 0.00250
x2 (VPPN) -0.09152 0.02368 -3.864 0.00314
Liekanos:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.30848 -0.10539 -0.01054 0.07638 0.38908

Liekany standartiné paklaida: 0.2231 su 10 laisvés laipsniais

R"2 yra 0.9519 pakoreguotas R"2 yra 0.9423

F-statistika: 98.99 su 2 ir 10 1. 1., p-reik§mé: 2.57¢-07 < 0,05




J priedo pabaiga
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J. 1 pav. Galutinio modelio lickanos [sudaryta autoriaus]



K priedas
Laiko eilutés duomenys [56]

Metai Ketvirdiai TUI laikotarpio pabaiga, min. Lt Laiko momentas t(x)
1997 I 3074,2 1
11 3320,31 2
111 3921,64 3
v 4162,47 4
1998 I 4547,83 5
11 5026,93 6
111 5851,23 7
v 6501,19 8
1999 I 6934,72 9
11 7460,83 10
111 7889,41 11
v 8252,12 12
2000 I 8372,63 13
11 8728,98 14
111 9053,97 15
v 93337,25 16
2001 I 9549,2 17
11 10167,3 18
111 10458,5 19
v 10661,9 20
2002 I 10741,8 21
11 12048,5 22
111 12586,7 23
v 13183,8 24
2003 I 13783,7 25
11 140464 26
111 13262,9 27
v 136994 28
2004 I 14210,9 29
11 14658,1 30
111 14976,1 31
v 15365,7 32
2005 I 16192,6 33
11 17538,6 34
111 182233 35
v 188024 36
2006 I 19518 37
11 23572 38
111 24987,5 39
v 28800 40
2007 I 31700 41
11 32690 42
111 34250 43
v 34600 44
2008 I 33630 45
11 33490 46
111 33480 47
v 31480 48




L priedas

Laiko eiluté, prognozés skai¢iavimas [sudaryta autoriaus]

Laik
TUI o Logarit
laikotar mo- Liekam muotas
- pio men- asis Liekamojo TUI
Metai; pab., tas Trendas In(TUI) narys E(t-1)* nario jvertis ivertis TUI jvertis Santykiné
ketvir¢iai min. Lt In(TUI) t(x) ¢ In(TUI) *t T(x) -T Sezonas (S) T+S E(t) E(t-1) E(t) E2(1-t) E=E(t-1)*C T+S+E T+S+E absoliutiné
paklaida
1997 I 3074,2 8,030799984 1 1 8,03079998 8,33959 | -0,30879 -0,015538506 8,3241 -0,2933 - - - - 8,32406
4121,8439 | 34,079

1 3320,31 8,107813431 2 4 16,2156269 8,38633 | -0,27852 0,00559768 8,3919 -0,2841 -0,2933 0,08331943 0,0860 -0,25175909 8,14017
3429,5105 | 3,289

11T 3921,64 8,274265213 3 9 24,8227956 8,43307 | -0,15881 0,008167973 8,4412 -0,1670 -0,2841 0,04744121 0,0807 -0,24391465 8,19733
3631,2325 | 7,405

v 4162,47 8,333863927 4 16 33,3354557 8,47981 | -0,14595 0,001772852 8,4816 -0,1477 -0,1670 0,02466630 0,0279 -0,143349 8,33824
4180,7159 [ 0,438

1998 I 4547,83 8,422405475 5 25 42,1120274 8,52655 | -0,10415 -0,015538506 8,5110 -0,0886 -0,1477 0,01308969 0,0218 -0,12681952 8,38420
4377,3367 | 3,749

1 5026,93 8,522564739 6 36 51,1353884 8,57329 | -0,05073 0,00559768 8,5789 -0,0563 -0,0886 0,00499108 0,0079 -0,07607118 8,50282
4928,6486 | 1,955

11T 5851,23 8,674407175 7 49 60,7208502 8,62003 | 0,05437 0,008167973 8,6282 0,0462 -0,0563 -0,0026026 0,0032 -0,04835615 8,57985
5323,2819 | 9,023

v 6501,19 8,779740516 8 64 70,2379241 8,66677 | 0,11297 0,001772852 8,6685 0,1112 0,0462 0,00513781 0,0021 0,039667437 8,70821
6052,420 | 6,903

1999 I 6934,72 8,844295957 9 81 79,5986636 8,71351 0,13078 -0,015538506 8,6980 0,1463 0,1112 0,0162701 0,0124 0,095459918 8,79343
6590,8300 [ 4,959

I 7460,83 8,917421947 10 100 89,1742195 8,76025 | 0,15717 0,00559768 8,7659 0,1516 0,1463 0,02217810 0,0214 0,125616275 8,89147
7269,6757 | 2,562

111 7889,41 8,973276633 11 121 98,706043 8,80699 | 0,16628 0,008167973 8,8152 0,1581 0,1516 0,02396581 0,0230 0,130123346 8,94528
7671,6283 | 2,760

v 8252,12 9,018225416 12 144 108,218705 8,85373 | 0,16449 0,001772852 8,8555 0,1627 0,1581 0,02572858 0,0250 0,135741816 8,99125
8032,4700 | 2,662
2000 I 8372,63 9,032723332 13 169 117,425403 8,90047 | 0,13225 -0,015538506 8,8849 0,1478 0,1627 0,02404825 0,0265 0,139694384 9,02463 83051278 | 0.806

I 8728,98 9,074403804 14 196 127,041653 8,94721 0,12719 0,00559768 8,9528 0,1216 0,1478 0,01797025 0,0218 0,126876546 9,07969
8775,2155 | 0,530

111 9053,97 9,110958615 15 225 136,664379 8,99395 | 0,11701 0,008167973 9,0021 0,1088 0,1216 0,01323406 0,0148 0,10438776 9,10651
9013,7634 | 0,444

v 9337,25 9,141767055 16 256 146,268273 9,04069 | 0,10107 0,001772852 9,0425 0,0993 0,1088 0,01080788 0,0118 0,093437361 9,13590
9282,6494 | 0,585
2001 I 9549,2 9,16421266 17 289 155,791615 9,08743 | 0,07678 -0,015538506 9,0719 0,0923 0,0993 0,00916749 0,0099 0,085250499 9,15714 04819371 | 0.704

1 10167,3 9,226931967 18 324 166,084775 9,13417 | 0,09276 0,00559768 9,1398 0,0872 0,0923 0,00804677 0,0085 0,079255722 9,21903
10087,226 | 0,788

11T 10458,5 9,255170324 19 361 175,848236 9,18091 0,07426 0,008167973 9,1891 0,0661 0,0872 0,00576063 0,0076 0,074828695 9,26391
10550,286 | 0,878
v 10661,9 9,274431918 20 400 185,488638 9,22765 | 0,04678 0,001772852 9,2294 0,0450 0,0661 0,00297458 0,0044 0,056738652 9,28616 10787711 | 1.180
2002 I 10741,8 9,281897952 21 441 194,919857 9,27439 | 0,00751 -0,015538506 9,2589 0,0230 0,0450 0,00103720 0,0020 0,038638867 9,29749 10910617 | 1572

1 12048,5 9,39669545 22 484 206,7273 9,32113 | 0,07556 0,00559768 9,3267 0,0700 0,0230 0,00161239 0,0005 0,019784185 9,34651
11458,796 | 4,894
11T 12586,7 9,44039598 23 529 217,129108 9,36787 | 0,07252 0,008167973 9,3760 0,0644 0,0700 0,00450284 0,0049 0,060066086 9,43611 12532.806 | 0.428
v 13183,8 9,486744082 24 576 227,681858 9,41461 0,07213 0,001772852 9,4164 0,0704 0,0644 0,00452818 0,0041 0,05525026 9,47163 12986.088 | 1500
2003 I 13783,7 9,531242014 25 625 238,28105 9,46135 | 0,06989 -0,015538506 9,4458 0,0854 0,0704 0,00601087 0,0050 0,060404138 9,50622 1344303 | 2472

I 14046,4 9,550121414 26 676 248,303157 9,50809 | 0,04203 0,00559768 9,5137 0,0364 0,0854 0,00311248 0,0073 0,0733412 9,58703
14574,510 | 3,760




L priedo tesinys

Laik
TUI o Logarit
laikotar mo- Liekam muotas
- pio men- asis Liekamojo TUIL Santykiné
Metai; pab., tas Trendas In(TUI) narys E(t-1)* nario jvertis ivertis TUI jvertis absoliutiné
ketvir¢iai min. Lt In(TUI) t(x) ¢ In(TUI) *t T(x) -T Sezonas (S) T+S E(t) E(t-1) E(t) E2(1-t) E=E(t-1)*C T+S+E T+S+E paklaida
111 13290,5 9,494806278 27 729 256,35977 9,55483 | -0,06002 0,008167973 9,5630 -0,0682 0,0364 -0,0024844 0,0013 0,031277781 9,59428
2 14680,511 | 10,459
v 136994 9,525107315 28 784 266,703005 9,60157 | -0,07646 0,001772852 9,6033 -0,0782 -0,0682 0,00533505 0,0047 -0,05854262 9,54480 13971857 | 1 989
2004 I 14210,9 9,561764555 29 841 277,291172 9,64831 | -0,08655 -0,015538506 9,6328 -0,0710 -0,0782 0,00555528 0,0061 -0,06716508 9,56561 14265.60 | 0.385
1 14658,1 9,592748363 30 900 287,782451 9,69505 | -0,10230 0,00559768 9,7006 -0,1079 -0,0710 0,00766159 0,0050 -0,06095923 9,63969
15362,555 | 4,806
11T 14976,1 9,614210876 31 961 298,040537 9,74179 | -0,12758 0,008167973 9,7500 -0,1357 -0,1079 0,01464697 0,0116 -0,09263106 9,65733
15635,928 | 4,406
v 15365,7 9,639893032 32 1024 308,476577 9,78853 | -0,14864 0,001772852 9,7903 -0,1504 -0,1357 0,02041759 0,0184 -0,11653814 9,67376
15895,070 | 3,445
2005 I 16192,6 9,692309627 33 1089 319,846218 9,83527 | -0,14296 -0,015538506 9,8197 -0,1274 -0,1504 0,01916535 0,0226 -0,12912589 9,69061 16165.021 | 0.170
I 17538,6 9,772159445 34 1156 332,253421 9,88201 | -0,10985 0,00559768 9,8876 -0,1154 -0,1274 0,01471046 0,0162 -0,10939069 9,77822
17645,150 | 0,608
111 182233 9,810456274 35 1225 343,36597 9,92875 | -0,11829 0,008167973 9,9369 -0,1265 -0,1154 0,01459958 0,0133 -0,09911124 9,83781
18728,577 | 2,773
v 18802,4 9,8417398 36 1296 354,302633 9,97549 | -0,13375 0,001772852 9,9773 -0,1355 -0,1265 0,01713822 0,0160 -0,10856612 9,86870 19316128 | 2732
2006 I 19518 9,879092396 37 1369 365,526419 10,0222 | -0,14314 -0,015538506 10,0067 -0,1276 -0,1355 0,01729232 0,0184 -0,11634512 9,89035 19738.871 | 1132
I 23572 10,06781485 38 1444 382,576964 10,0689 | -0,00115 0,00559768 10,0746 -0,0068 -0,1276 0,00086147 0,0163 -0,10954231 9,96502
21269,385 | 9,768
111 24987,5 10,12613098 39 1521 394,919108 10,1157 | 0,01042 0,008167973 10,1239 0,0023 -0,0068 -1,52213E 0,0000 -0,00579612 10,1180
24787,142 | 0,802
v 10,26813067 40 1600 410,725227 10,1624 | 0,10568 0,001772852 10,1642 0,1039 0,0023 0,00023426 0,0000 0,001935497 10,1661
28800 26007,927 | 9,695
2007 I 31700 10,36407196 41 1681 424,92695 10,2091 0,15488 -0,015538506 10,1936 0,1704 0,1039 0,01770849 0,0108 0,089205896 10,2828
29227,214 | 7,801
1 32690 10,3948245 42 1764 436,582629 10,2559 | 0,13890 0,00559768 10,2615 0,1333 0,1704 0,02271708 0,0290 0,146306887 10,4078 33118.012 | 1.309
111 34250 10,44144184 43 1849 448,981999 10,3026 | 0,13877 0,008167973 10,3108 0,1306 0,1333 0,01740962 0,0178 0,114436513 10,4252
33700,648 | 1,604
v 34600 10,45160896 44 1936 459,870794 10,3494 | 0,10220 0,001772852 10,3512 0,1004 0,1306 0,01311655 0,0171 0,11212476 10,4633
35007,069 | 1,177
2008 I 33630 10,4231738 45 2025 469,042821 10,3961 0,02703 -0,015538506 10,3806 0,0426 0,1004 0,00427471 0,0101 0,086217401 10,4668
35130,551 | 4,462
I 33490 10,41900217 46 2116 479,2741 10,4428 | -0,02389 0,00559768 10,4485 -0,0295 0,0426 -0,0012549 0,0018 0,036541685 10,4850
35775,792 | 6,825
11T 33480 10,41870352 47 2209 489,679066 10,4896 | -0,07092 0,008167973 10,4978 -0,0791 -0,0295 0,00233185 0,0009 -0,02531096 10,4724
35329,876 | 5,525
v 31480 10,3571077 48 2304 497,14117 10,5363 | -0,17926 0,001772852 10,5381 -0,1810 -0,0791 0,01431814 0,0063 -0,06789991 10,4702
35250,677 | 11,978
I 49 2401 10,5831 -0,015538506 10,5676 -0,1810 0,0328 -0,15541548 10,4121
2009 33261,403
I 50 2500 10,6298 0,00559768 10,6354 -0,1334236 10,5020
36388,965
11T 51 2601 10,6765 0,008167973 10,6848 -0,11454365 10,5702
38956,890
v 52 2704 10,7233 0,001772852 10,7251 -0,09833528 10,6267
41223,510
I 53 2809 10,7700 -0,015538506 10,7545 -0,08442047 10,6701
2010 43049,561




L priedo pabaiga

Laik
TUI o Logarit
laikotar mo- Liekam muotas
- pio men- asis Liekamojo TUIL Santykiné
Metai; pab., tas Trendas In(TUI) narys E(t-1)* nario jvertis ivertis TUI jvertis absoliutiné
ketvir¢iai min. Lt In(TUI) t(x) ¢ In(TUI) *t T(x) -T Sezonas (S) T+S E(t) E(t-1) E(t) E2(1-t) E=E(t-1)*C T+S+E T+S+E paklaida
I 54 2916 10,8168 0,00559768 10,8224 -0,07247465 10,7499
46626,726
111 55 3025 10,8635 0,008167973 10,8717 -0,06221921 10,809
49488,45
v 56 3136 10,9102 0,001772852 10,9121 -0,05341495 10,8586
51981,529
I 57 3249 10,9570 -0,015538506 10,9415 -0,04585653 10,8956
2011 53940,164
I 58 3364 11,0037 0,00559768 11,0094 -0,03936766 10,9700
58104,33
111 59 3481 11,0505 0,008167973 11,0587 -0,03379698 11,0248
61382,272
v 60 3600 11,0972 0,001772852 11,0990 -0,02901458 11,0700
64215,730
I 61 3721 11,1439 11,1284 11,1035
2012 -0,015538506 -0,02490891 66405,664
1 62 3844 11,1907 11,1963 11,1749
0,00559768 -0,0213842 71320,44
11T 63 3969 11,2374 11,2456 11,2272
0,008167973 -0,01835826 75152,48
v 64 4096 11,2842 11,2860 11,2702
0,001772852 -0,01576049 78450,01
I 65 4225 11,3309 11,3154 11,3018
2013 -0,015538506 -0,01353032 80973,368
1 66 4356 11,3776 11,3833 11,3716
0,00559768 -0,01161573 86826,419
11T 67 4489 11,4244 11,4326 11,4226
0,008167973 -0,00997206 91365,20
v 68 4624 11,4711 11,4729 11,4643
0,001772852 -0,00856098 95261,006
aritm
etinis
vidur
kis 9,437980748 | 24,50 792 240,200683 0,01282424 0,0149
a= 8,29285457
b= 0,04673984
C= 0,858496183




