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IVADAS

Temos aktualumas Finans: rinkos fvoka yra labai plati, tad sunku Mty ja trumpai
apibadinti. Karimosi pradzioje finangrinka atro@ visai nesuétingai, iS pradZj atsirado pinigai ir
pinigu cirkuliacija ir visa tai sudar — finans rinka. Vystantis Salims ir atsiradus didesniam
skolinimosi poreikiui susilkré dabarting Tarptauting finansini institucijy pirmtakai, kurie
skolindavo pinigus. Keiantis pasauliui kedsi ir finang; rinka. Dabari finang; rinka jeina ne tik
pinigu cirkuliacija bet ir akciy rinka, valiuty rinka, obligaciy rinka, iSvestini priemoniy rinka,
pinigu rinka ir Zaliawy rinka. Kadangi finans rinkoje yra daug Tarptautipifinans; organizacij
darbe bus supazindinta tik su dvejomis pagriéidis organizacijomis, t.y. Tarptautiniu valiutos
fondu ir Pasaulio banku. TVF pagrindimisija yra skatinti tarptautinbendradarbiavim pinigy ir
valiuty kursy politikoje, stiprinti ekonomikos ptra, didinti uzimtuny ir suteikti laikima finansirg
pagalla Saliy mokejimy balanso problemoms sgsti. TVF vaidmuo esant pasaulio ekonomikos
vystymuisi lina nedidelis. T@au 2008 m. prasiglus pasaulio finangkrizei ir Salims susiduriant su
didekmis ekonomidmis problemomis Tarptautinio valiutos fondo vaidmtapo svarbus visam
pasauliui. Valstybs hity bankrutavusios ir negglisios jvykdyti savo finansinj isipareigojimy, jei
buty nesulaukusios finansia paramos IS TVF. PB misija — sumazinti pasausikurdy gerinant
salygas investicijoms, darbo vietsukirimui ir nuosekliam augimui. Kgéau skurdo mazinimas —
Siandien svarbiausias @8s, { kuri koncentruojama visa veikla ir resursai. Sios oZmGijoS
vaidmuo yra svarbus bet kuriame ekonomikos cikiedahgi Baltijos Salims teko susidurti su Siomis
dvejomis organizacijomis, darbe ir bus apraSoma; &ntykiai su Siomis Tarptauéimis finansg
institucijomis.

Temos naujumas 2008 m. prasigusi Pasaulio finang krizé¢ stipriai palie¢ ir Baltijos
valstybes. Visose trijose Salyse rijazeksportas, augo bedarbysienkliai susitrauk nacionaliniai
biudZetai. Nors visos valstyb turi specifini problemy, visos trys Salys sureagavo ¢tmai vienodai
— zenkliai mazindamos valstyb iSlaidas ir gindamos savo valiutas. Ksizpoveikis Salyse buvo
didziulis, sunkmetis atnéSmazjancius atlyginimus ir didzidl nedarl. Tafiau sunkmetis gana
rySkiai atskleid ir Siy Saliy finansinio atsparumo skirtumus, kurie Siame darbes apzvelgiami.

Magistro baigiamojo darbproblema — Tarptautinio valiutos fondo ir Pasaulio bankdkizeir
Ju santykis su Baltijos valstgmis.

Darbo tikslas — iSanalizuoti tarptautés finang rinkos ir jos institucij ypatumus.

Darbe keliamuzdaviniai:
1. ISsiaiskinti finang rinkos, jos vaidmens, funkaijir strukiiros sisajas, glyti su finansigmis

investicijomis, j; raSimis bei tikslais;



2. Nustatyti, koks vaidmuo ekonomikoje bei investjckontekste tenka bendradarbiavimui su
Tarptautiniu valiutos fondu ir Pasaulio banku;

3. Atlikti lyginamaja Baltijos Sali finans; rinkos analiz.

Darbo struktara: Magistro baigiamasis darbas susideda i§; tdprbo daly — teorires,
analitirés ir tiriamosios.

Teoriréje magistro baigiamojo darbo dalyje bus siekianliktatarptautires finans rinkos ir
finansiny investiciy analiz. Tam tikslui pasiekti 1.1. skyriuje bus nuosekigmagrirttos finang
rinkos ir finansigs investicijos, pateiktos finansiniinvesticiy formos. 1.1.2. poskyryje bus
nagrirejama Lietuvos kapitalo rinka, uzsienio kapitaloasticijos Lietuvoje bei aptartos investi€sn
veiklos valstybinio reguliavimo normos. 1.2. skyeibus pateiktas finansinio investicgfektyvumo
jvertinimas. Aptarti investicimi projekiy vertinimo tikslai, investicip efektyvumo finansige
analizje taikomi rodikliai — grynoji dabartin vert, atsipirkimo laikas, vidié@ pelno norma ir
rentabilumas.

Analitinéje magistrinio darbo dalyje bus analizuojamos Tauptés finans organizacijos iry
charakteristikos. ISskiriamas Tarptautinis valiutosdas ir Pasaulio bankas, aptariamos apliagyb
lémusios y atsiradim, iSskiriamos pagrindiés ju veiklos ir santykis su Lietuva. Taip pat bus
apzvelgiamas Salies bendradarbiavimas su Tarptautaliutos fondu chronologiniu aspektu. 2.2.
dalyje analizuojamas Pasaulio banko santykis suul#e Pateikiama pasaulio banko fina@sin
paramos Lietuvai ataskaita, apzvelgiami pagrindiRasaulio banko finansuojami projektai. Taip pat
iSskiriamos pagrindigs Pasaulio banko veiklos kryptys.

Tiriamojoje magistro baigiamojo darbo dalyje amatijama Lietuvos, Latvijos ir Estijos
finansire situacija ir ateities perspektyvos. 3.1. dalyjeniantis reitingg agentiromis, iSskiriami
Baltijos Saliy reitingai penkeri met; laikotarpyje. 3.2. dalyje analizuojamas Baltijoali
skolinimasis iS Tarptautinio valiutos fondo ir Paléa Banko. ApZvelgiama Lietuvos, Latvijos ir
Estijos finansi@ pozicija Tarptautiniame valiutos fonde. Aptariantiesmos paskolos injgrazinimo
laikotarpiai, sumokamos pianos. Bus atliekama Pasaulio banko finatssiparamos Lietuvali,
Latvijai, Estijai analiz, apzvelgiamas skolos gfinimo laikotarpis bei sumokamos pkénos. 3.3.
skyriuje pateikiamos Baltijos Salifinansires perspektyvos, BVP, nedarbo lygio, biudZeto defici

poveikis Salies ekonomikos stabilumui ir augimodimcijoms.



PAGRINDIN ES SAVOKOS IR SUTRUMPINIMAI

Atsipirkimo periodas — trukme tokio periodo, kurio metu suma gtynpajamy, diskontuoi
investiciju uzbaigimo momentu, lygi investigisumai.

Diskontavimas— iSankstinis tam tikr pakikany atskaitymas nuo nominalios vekselio ¢sert

llgalaik é investicija — tai kapitalo investavimas ilgesniam kaip vienenet; laikotarpiui.

Rinka — tai maim visuma, suvedanti produktpaslaug, gamybos iStekli ar vertybini; popieriy
pardagjus ir pirkéjus.

Investicija — bet kurios #iSies turtas, investuojamas siekiant iS investuojaltnekto gauti pelno ar
socialin rezultay. Kaina — pinigig vers iSraiSka. Vett— preks galia, pasireiSkiantajmainant tam
tikra proporcijai kitas prekes ar paslaugas.

Grynoji dabartin ¢ verté — diskontuai vienam laiko momentui pajamrodiklio ir kapitaliny
idéjimuy (iSlaidy) skirtumas.

Grynoji konkurencija - tai pirkéjuy laiswe leisti pinigus kaip jiems atrodo geriau, gamintog-
gaminti norimas prekes, naudojant jiems tinkamtekIgis.

Kredito reitingas — rodiklis, suteikiantis investuotojams (kreditoris) koncentrugtinformacip
apie skolininko gedjimo vykdyti savo finansiniugsipareigojimus lyg

Netiesiogiré investicija — tai investavimas, atliekamas pgaliotus asmenis arba tam tikslui skirtas
finansines institucijas.

Pelnas— skirtumas tarp bendiu pajamy ir bendijy kast

Rentabilumas— dabartini pajamy ir tai pa&iai datai diskontuat investicini iSlaidy santykis.
Tiesioginé investicija — tai betarpiSkas investitoriaus dalyvavimas itwegsnt ESas bei pasirenkant
investavimo objeki

Trumpalaik é investicija — tai kapitalo investavimas ne ilgesniam kaip ernmet; laikotarpiui.
Vertybiniai popieriai — tai serijomis iSleidZiamos finansavimo prieré®n patvirtinagdios
dalyvavimy akciniame kapitale arba (ir) teises, kyl@s iS krediting santykiy, bei suteikiatios teis
gauti dividendus, pakanas ar kitas pajamas.

Vidin é pelno norma — tai tokia diskontavimui naudojama ey norma, kuriai esant reguliariai
gaunam pajamy kapitalizacija duoda suamlygia investicijoms ir, vadinasi, kapitalinigdéjimai yra

apsimokanti operacija.

NVPB — nacionalia vertybiniy popieriy birza.
LEZ — laisvoji ekonomia zona.
EMM — ekonominis — matematinis modelis.

VP — vertybiniai popieriai.



LR — Lietuvos Respublika

TFK — tarptautig finans; korporacija.

TRPB - tarptautinis rekonstrukcijos ifros bankas.
TSRS — Tarybinj Socialistiniy Respublik; sajunga

MIGA — daugiaSal investicijy garantij; agentira.

PB — pasaulio bankas.

TPA — tarptautia plétros asociacija.

TVF — tarptautinis valiutos fondas.

SST - specialioji skolinimosi teis

SBS - Siaurs ir Baltijos 3alys

TFBO - tarptautinio finansinio bendradarbiavimoanigacija.
TISSC — tarptautinis investiaijskund; sprendimo centras.

DIGA — daugiaSal investicijy garantij; agentira.



1. TARPTAUTIN ES FINANSY RINKOS IR INVESTICIJ U TEORINE
ANALIZ E

1.1. Finansy rinka ir finansin és investicijos

Rinka Siuolaikije visuomeg®je yra svarbiausias tblas visos ekonomés veiklos
organizavimo. Bendrai rinka suprantama kaip tamatirekyvie¢, vieta, kurioje vyksta pirkimo —
pardavimo sangiai. Siuolaikine rinka apima kompleks specializuai rinky, kuriose sudaromi
jvairas prekybiniai ir finansiniai sagdai. Rinka — tai main visuma, suvedanti produktpaslaug,
gamybos iStekij ar vertybini popieryy pardayjus ir pirkéjus. Rinkos pagalba siekiamw@airiy tikslhy,
todkl literatiros Saltiniuose randama ir daugiau agibmy: rinka — rySiy tarp gamintaj ir vartotoj
sistema; ekonomis veiklos organizavimoialas; laisvos ekonomis sistemos veikimas ir iSraisSka ir
kt. (Leipus, NorvaiSa, 2003)

Ekonomikoje yra skiriamos ttjraSiy rinkos: istekly, produkty, ir finansy. Finang rinkos yra
viena svarbiausgikiekvienos valstyés finang sistemos dali ir atlieka viera svarbiausi ekonomini
funkciju — laisvas dSas laikinai perskirsto tarp valstgbikio subjekt;, kartui investavimo vyksrm
itraukdamos individualius asmenis, kurigaaverslo Zmoés. Finansg rinkos - vieta, kur prekiaujama
turtu finansiniu; tokie santiniai, kanalai, kuriais pasinaudodami tig 1¢Sy ir ieSkotojai Sy atlieka
operacijas finansines (Leipus, NorvaiSa, 2003). yrai gretiau ne fizire vieta, bet ed institucijy,
mechanizm ir susitarimy, per kuriuos veikiaéBy pastilos bei paklausoségos. Tikslas y yra
veiksmingai paskirstyti naudotojams santaupas pindps suteikia galimybisigyti ir investuoti
pinigus, skatina nuosavygb finansavim. Rinkoje vertybinius popierius iSleidzia ir plasiremitentali
(angl. issuers), t. y. juridiniai arba fiziniai asnys, savo vardu dantys leisti arba leidziantys
vertybinius popierius, siekiant pritraukti laisv&sSas investuotqj (Lietuvos centrinis vertybini
popiery depozitoriumas).

Finang rinka — ekonomia rinka, kuri leidzia Zmoéms pirkti ir parduoti, t. y. apsimainyti
pinigais, finansidmis priemoimis ir vertybiniais popieriais, tokiomis kaip oldigjos, akcijos,
zaliaw, tauryjy metal; arba giidy, iSankstiniais ir ateities sandoriais (Vaskelai@06).

Finang, rinkos palengvina:

« kapitalo prisitraukim (kapitalo rinkoje);
o rizikos perleidim (iSvestini; priemonti; rinkoje);
o tarptautir prekyky (valiuty rinkoje).
Finang rinka funkcionuoja ir per finamstarpininkus, kurie apjungia finansinivertybiy

dawjus, skolintojus suy reikalingais subjektais (bendramis, valstylémis fondais ir t. t.).
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1.1.1. Finansinés investicijos ir jos formos

Bendnja prasme investicija yra suvokiama kaip bet kum@ses turtas, investuotas vieno is
investitoriaus tam tikroje teritorijoje ir swlgga, kad atliekama investicija yra pagal tos teijos
istatymus (Mikroekonomika, 2000):

e Nekilnojamyji ir kilnojamaji turta, kitas teises turtines, tokias kaip uzstatas Hp tarestas,
hipoteka ir kitas teises panaSausito;

e akcijas, obligacijas, pajus (dalis bendss®) bei bet kurias kitas bendése dalyvavimo
formas;

e pretenzijasi pinigus, kuriuos naudojant buvo sukurta ¥exzkonomire ar i bet kura veikla
pagal kontrakt, turinti vertt ekonomir, taip pat susijusias paskolas su investicija;

e pramonirts nuosavyes ir intelektualigs teises, prekiZzenklus, patentus, techninius procesus,
know-how ir kitas panaSias teises;

e koncesijas pagal teisvie&ja, iskaitant koncesijas gavybai, gamtiniStekliy Zvalgybai,
apdirbimui ar eksploatavimui, taip pat kitas visases, suteiktas kontraktistatymu ar sprendimu
valdzios atstow.

Ne Siaip sau yra investuojama, o siekiant gauti timnas pela — pajamas. Pajamos reiSkia
gautas sumas i$ investigijo yp&, bet ne visada, apima: peJrdividendus, pakanas, autorinius
honorarus, kapitalo apyvartos pajamas, ir kitus éuokis (Mikroekonomika, 2000). Svarbu, kad
investicija bet kokia, turi iti tikslinga, t.y. tuéti ekonomirg forma ir esnme. Ekonomi esng
investiciy yra ilgalaike bei efektyvi veikla firmy. Teisingas vystymasisyj bei gerinimas
konkurentabilumo priklauso didele dalimi nuo inveisio lygio aktyvumo bei apigiu investicires
veiklos (Cibulskies, Butkus, 2009). Ratas klausimapimantis investicin veikla kompanijos,
pareikalauja pakankamai gilios anasar spendim priimty valdymo tam, kadidy galima efektyviai
nukreipti ir formuoti ekonominefektyvumy, kompanijos investicinio portfelio. Atskirakio subjekt;
bei ekonomind veikla Saly Zymia dalimi charakterizuojama investicijapimtimi ir formomis
(Dzikevicius).

»Investicijos” terminas yra kds iS lotyniSko zodzio. ,Investicija“ tai yra égnis ilgalaikio
kapitaloj tkio Sakas arba vertybinius popierius, siekiant igpeno” (Tarptautini Zzodzi, Zodynas,
2003, p. 330). Investicij galima suvokti kaipidéjima kapitalo siekiant paskesnio jo pagicho.
Kapitalo prieaugio turi pakakti, kadity kompensuota investitoriui tai, kad investitoriuisoSperiodu
atsisako turimasé§as naudoti. Investitorius uz rizikuri biati apdovanotas ir jamusimi infliacijos

nuostoliai turi liti atlyginti (Valakevtius, 2008).
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Investicijos grupuojamos galiab jvairiai: pagal investicij objektus (1 paveikslas), pagal
dalyvavimy investavimo projekte (2 paveikslas), pagal invasta laikotarp (3 paveikslas), pagal
investiciniy [éSy priklausomylg (4 paveikslas), pagal teritafi{5 paveikslas).

Investicijos pagal

objekta
| |
Daiktinés Nematerialios Finasires
investicijos investicijos investicijos

1 pav. Investicijos pagal objeka

Saltinis: Norvaisied, 2005

Platiau apie kiekviea investiciy rigj pagal investicij objektus: daiktias investicijos — taiédy
idéjimas preki atsargomis, Zaliavomis bgiengimais. Daznai literatoje nematerialios investicijos
charakterizuojamos kaip inovaés investicijos. Patenka Sias investicijas mokslo ir technikos
pazangos investicijos, sociaginvesticijos, Zzmogiskasis kapitalas, netiesiégeklama. Finansis
investicijos — tai investicijog finansiniusjvairius instrumentus, i$ kuriinvesticijosi vertybinius

popierius sudaro didZiaustlalj (Valakevtius, 2008).

Investicijos pagal
dalyvavima investavimo
procese

Tiesiogires investicijos Netiesiogires investicijos

2 pav.Investicijos pagal dalyvavim investavimo procese.

Saltinis: NorvaiSie&, 2005

Platiau apie investicijas pagal dalyvavynmvestavimo procese: tiesio@gs investicijos — tai
investitoriaus betarpiSkas dalyvavimas investuoj&#ias ir pasirenkant investavimo objekt
Dazniausiai tiesiogin investavim, investitoriai vykdo specialiai tam paruosti, tuyis tikslia
informacijp apie ekonominius Salies rodiklius, investicinbjekt, politing situacip bei gerai
iSmanantys investavimo proged\etiesiogigs investicijos — tai investavimas, atliekamas @en t
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tikslui skirtas finansines institucijas arlgaliotus asmenis. Kvalifikacjne visi investitoriai turi
pakankam, kad gatty pasirinkti investavimo objektuslamingai ir wliau valdyti investicin portfel
tinkamai. Tokiais atvejais vertybinius popierius jgyja, kuriuos iSleidzia finansiniai tarpininkai, o
Sie, tokiu Imdu surink investicines dSas, paskirstg investicinius objektus jas savo nuwa
(Valakevkius, 2008). Specialistai tokikompaniji renkasi labiausiai perspektyvius investavimo
objektus ir, kadangi didelegdas investuoja, dalyvauja valdyme &bjekyy. Gautas pajamas iS Sio

verslo paskirsto saviems investitoriams.

Investicijos pagal investavimo
laikotarp i

Trumpalaikés investicijos llgalaikés investicijos

3 pav.Investicijos pagal investavimo laikotargd
Saltinis: Valentinawius, 2006

Platiau apie investicijas pagal investavimo laikotarprumpalaiks investicijos — tai
investavimas kapitalo ne ilgesniam kaip vienemet; laikotarpiui. llgalaiks investicijos — tai
investavimas kapitalo ilgesniam kaip viememet; laikotarpiui. T&iau Sis laikotarpis paimtas tilkéld
supaprastinimo apskaitos ir #bdreikalauja detalizacijos konkreteésn llgalaikes investicijos
detalizuojamos taip: a) iki 2 meb) nuo 2 iki 3 met c) nuo 3 iki 5 mat d) virs 5 mei. Pagal §j

detalizaciy atitinkamai yra sk&iuojamas investicij atsipirkimas.

Investicijos pagal
investiciniy léSy
priklausomybe

Privatios Valstybines UZsienio Bendros
investicijos investicijos investicijos investicijos

4 pav.Investicijos pagal investiciniy |éSy priklausomybe
Saltinis: Valentinawiius, 2006
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Platiau apie investicijas pagal investiainiéSy priklausomyl: Privatios investicijos — tai
1déjimas kSy 1 atitinkamus fizinius asmenis, organizacijas amfm@nes ar kit juridiniy ir fiziniy
asmem, kuriy istatiniame kapitaleéna valstybinio kapitalo; Valstybis investicijos — tai vietis ir
centrires valdzZios organ [éSy jdéjimas | investicinius objektus, atliekamas iS skalirltsy arba
biudzetiniy ir nebiudZetini fondy. UZsienio investicijos — tadéjimas kSy, atliekamas kit valstybi,
uzsieniojmoniy ir organizaciy ar fiziniy asmen; Bendros investicijos — tagléjimas kSy, atliekamas

1vairiy tos ar kitos Salies subjekt

Investicijos pagal teritorij g

| |
Investicijos Salies viduje Investicijos uzsienyje

5 pav.Investicijos pagal teritorij a
Saltinis: Valentinawius, 2006

Investicijos Salies viduje — taidéjimas kSy i investicinius objektus, esé&éns tos Salies
teritorijoje. Investicijos uzsienyje — t@déjimas kSy i investicinius objektus, eséins uz tos Salies
ribu. AiSku, tai yra negalutin ir nevienintet galima klasifikacija investicij, kadangi slygos,
ivairowve, bidai ir kt.investicij yra labaijvairus.

Kalbant apie finansines investicijas, kurios dadsia yra apikbiZziamos kaip investicijog
jvairius finansinius instrumentus, i$ kwiinvesticijosi vertybinius popierius sudaro didZiauslal;,

svarbu yra apzvelgti kapitalo rinkos vystysn

1.1.1. Lietuvos kapitalo rinka

Lietuvos kapitalo rinkos uzuomazgomis yra laikono@eratyy veiklos pradzia 1987 m., kai
TSRS jteisino kooperatywy steiginy ir veikla. Lietuva tuo metu pirmavo visoje TanyltSajungoje
pagal kooperatyy skatiy ir veiklos apimtis. Nors atkurtos nepriklausomoR likyje oficiali
privataus kapitalo dalis nezymi buvog¢iteu sukauptas privatus kapitalas kooperatyeikloje labai
aktyviai dalyvavo tolimesniame privatizavime valstyio kapitalo.

LR nepriklausomyes atkirimas 1990 m. kovo 11 d. paskatino suka privatios nuosavyeés.
Visas turtas po nepriklausomyshatkirimo, esantis LR teritorijoje, buvo paskelbtas L&bsavybe ir
prasictjo jo privatizacija.

Pirminis privatizavimo etapas buvo pgjas masinio privatizavimo koncepcija ir truko nuo

1991 m. iki 1995 m. Pirminiame etape Lietuvoje byortvatizuota 3,4 mird. Lt kapitalo nominalia
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verte, ir tai sudar 30 proc. viso valstys turto arba 81 proc. valstybinio kapitalo pirmagam
privatizavimo etape numatyto privatizuoti (Dzik&wuss).

Didelio skatiaus priv&iu akcininky atsiradim salygojo masié privatizacija — neoficialiais
duomenimis ¢ skatius gatjo siekti iki 1,5 milijono. Siekiant paspartinti ga@alo juckjima ir
uztikrinti naupju akcininky nuosavybs teises 1993 m. buvikurtos kapitalo rinkos institucijos —
Vertybiniy Popierp Komisija, Nacionalid Vertybiniy Popieriy Birza, finansiniai tarpininkai,
Centrinis Depozitoriumas. Pagrindinis VertywsnPopien, Birzos tikslas — apipinti kompanijas
[éSomis, kurios reikalingos:jvystymuisi, mobilizuoti vietines santaupas, sutagglimybe efektyviai
investuoti laisvaséBas, sukurti veiksmirgkapitalo rinky, kuri gakty jvertinti valdymo kokyk.
(Rutkauskas, 1998).

VPB ikarimas, kaip prekybos mechanizmo, savaime regmalztikrinti aktyvios vertybini
popiery prekybos. Didels dalies valstys turto perdavimas pri¢eam sektoriui nesuké grynyju
pinigu srauto, latino prekybos gitojimui. Tik naujo kapitalaplaukos;j Lietuvos kapitalo rink gakjo
apspesti jos pbtra ir augima. Tai iliustruoja NVPB apyvarta: nuo 1993 m. ikiZ®m. — prekybos
apimtys didjo, bet nezymiai. Didziausias augimas buvo uzfikasdl997 m., kai metnapyvarta
iSaugo 5 kartus ir pasieklL mird. Lt, t&iau sandoriai centris rinkos, parodantys tifja centrires
rinkos veikh, pasiliko labai Zemame — 27 % lygmenyje (Dzikaw). NVPB nuo patkarimo nuolat
tobulino savo prekybos sistamNVPB 1998 m. zenglabai svarkh zingsn, jvesdama nuolatin
prekylm centrirgje rinkoje. Technologijos naujés tugjo teigiamy jtaka rinkos likvidumui ir
apyvartai. Nepertraukiamos prekybos sisteriveslimas suiré salygas operatyviai reaguoiirinkos
pokyius bei informaci, tai alygojo laisvesr kapitalo cirkuliacij. Ypa® svarbus nepertraukiamos
prekybos aspektas — veiklos skatinimas smaulkhvestuotoy (Dzikevicius). Tokiu Hidu,
kapitalizacijos augimas t¢jo dviguln efekt. Investuotojams digantis akciji kiekis teoriSkai suteik
platesniy galimybiy diversifikuoti investicijas. IS kitos pés, tai iSkreig kapitalo rinkos rodiklius
(prieSingos rinkos ir kaintendencijos, labai mazas likvidumas) 4tygojo didesnius administravimo
kastus (tiek kapitalo rinkos institugijarpe. tiek emitem.

Tikslinga yra kalbti ir apie uzsienio investitagivaidmen, nes uzsienio kapitalo dalyvavimas
bei jo jtaka yra vienas iS esminifaktoriy, nulemiaiy nacionalis kapitalo rinkos ir visos Salies
vystymasi ekonomikos. UZsienio kapitalo investiciygis kartu yra ir Salies politinio patrauklumo ir
ekonominio bei jos potencialo rodiklis. Lietuvojesienio kapitalo poziay tvirtumas gali ti
apibrziamas keliais aspektais (Valentingus, 2006):

¢ Investicijos bendrogLietuvosiki;
e Atskirosetukio Sakosedtaka;
e Antrinéje kapitalo rinkoje uzsienio investigigalis — NVPB;

e Naujo kapitalgplaukose uzsienio investuotajlalis.
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Tolimesnis infrastrukiros sektom privatizavimas manoma, kad turiatb uZztikrintas
investuotojams strateginiams. Daugiau akty¢ssNyriausylés pastangos privatizuojant stambias
infrastruk@iros imones tukty pritraukti uzsienio kapital i tokius sektoriusikio kaip energetika,
transportas, duyj ir Silumos tiekimas, savivaldylpi paslaugos, komunikacijos ir t.t. Strateginiams
investuotojams, nepaisant to, netuiitibtsudaromos iSskirtis lygos arba sukuriama monopdin
packtis. Sukuriamos investuotojo monopa@padties nauda valstybei yra trumpalaikatiau ju
paseknds gali liti labai zalingos ir skausmingos tolimesniam lasvimkos vystymuisi. Tai reiskia,
kad restrukirizavimas infrastrukiros imoniy, ju veiklos nereguliavimas ir demonopolizavimas iki
privatizavimo yra esminis giimoniy privatizavimo klausimas.

Lietuvoje Siandien pinig sistema nebeturi kriterijaus, leidzém nustatyti, koks pinig kiekis
yra perteklinis ir [atinas. Esant infliacijai, aiSkiai matomi du dalykapreki; ir paslaug kainos kyla,

0 pinigu perkamoji galia smunka. Daugelio ekonomistiomone, tempai nedideli infliacijos (2—3 %
per metus) yra net naudingi, nes tuo atveju ingestiveikla pagy¥ja, pleiasi realioji gamybos
apimtis ir nedarbas m&a. Ta&iau egzistuoja ir neigiami padariniai infliacijdgitimas perkamosios
galios (krentant perkamajai galiai rinka my@zir sunkiau parduoti prekes, o suréas pirkimas
prekiy smukdotiki); prekiautojui tikintis, kad pir§ai maziau kainose gaudosi, uzkelia kainas daug
auk&iau negu jos tutu biti net didesnei infliacijai esant. Ateities nezimogas — Zmoés nezino
ateities, todl gali nutraukiréti savotking veikla.

Pinigai nisy Salyje yra nepriklausomi nuo jakresurg gamtos (pinigai kreditiniai), tatl yra
galimybké ju pasiila reguliuoti, o kadangi nuo pinigpriklauso dauguma proagskonomini, tai
butent reguliuojant srautus pinigyra kartu reguliuojama ekonomika. Bankai yra tostitucijos,
kurios tarpininkauja operuodamos pinigais tarp iskoko ir skolintojo. Bankai suderina poreikius
abiey pusy ir taip valdo procespinigy cirkuliacijos. Nustatymas infliacijos priezas — sudtingas
procesas (VaSkelaitis, 2006).

Lietuvoje apzvelgiant pati reikia pamigti, kad Vertybini popierii rinka Lietuvoje
funkcionuoti pradjo nuo 1993 m., kai buvo parengti bgyvendinti vertybiniy popieriy rinka
reglamentuojantys teis aktai,isteigtos ltinos institucijos rinkos funkcionavimui. Rinkojeua to
laiko padi@jo skatius cirkuliuojartiy vertybiny popieriy, ju apyvarta, padigo gretos vieSosios
apyvartos tarpinink, rinka labiau domisi uzsienio ir vietos investyatptobulinama sistema birzos
prekybos, bazteisire (Dzikevicius).

Jei investicijas finansines ap#Ztame kaip investicijas ivairius finansinius instrumentus, iS
kuriy didZiausi dali sudaro investicijogvertybinius popierius, tai reikia apzvelgti kasyta.

Vertybiniai popieriai — ,tai finansavimo priemés iSleidZziamos serijomis, patvirtinéos
akciniame kapitale dalyvavirarba (ir) teises, kyldas iS kreditini santykiy, bei suteikiatios teig

gauti paiikanas, dividendus, ar kitas pajamas“ (Lietuvos rogst vertybinii popiery
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depozitoriumas). VPuBys — obligacijos, akcijos, Vyriausib vertybiniai popieriai, taupymo lakstai,
teises ir kt.

Gali bati pirminé vertybiniy popiery apyvarta (VP paslymasisigyti ju iSleidimo metu ir g
perleidimas investuotgjnuosavybn) ir antrire rinka (pasilymasisigyti VP jau iSleisi i apyvard,
bei ju kitiems investuotojams perleidimas) (LR vertyhinpopieriy rinkos istatymas) Akcias
bendroés obligacijos ir akcijos, Vyriausyls vertybiniais popieriai gali @i platinami ir jais
prekiaujama kreipiantisvisuomenw viesai ir (arba) kreipiantisdaugiau kaip 100 asmeifvieSa VP
apyvarta). Birzig ir uzbirzine VP apyvarta yra iSskiriama pagal sandorioaviet

Investicinio klimato palankus tkimasis Salyje yra sugg su tiksliu teisiniu investicis
veiklos reguliavimu, t.y. kai investiotnveikla suvokiame kaip juridinj ar fiziniy asmen bei Salies
praktiniy veiksmy atsipirkimg investicijas realizuojant. Teisirsistema Siuo metu Lietuvoje susideda
iS5 daugiau kaip 5Q@statymy bei kity teisss akt;, reglamentuojatiy investicirg veikla. Jie sukuria
teisinio reguliavimo pagrirglinvesticires veiklos (Jucevius, 2004).

Reglamentuojantys investicijas pagrindingtatymai:

e LR Investiciy istatymas ;
e LR Investiciny bendrowvi; jstatymas;
e LR Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartgstatymas;

¢ LR Pelno mokeso jstatymas.

Baz jstatymiré nustato investitou, t.y. subjeki investicires veiklos, kurie priima sprendimus
ideti skolintas, savase$as ir pritrauktas turtines ir intelektualines yb#si investavimo objektus,
teisin; statug. [statymire baz deklaruoja, kad visi subjektai investiémveiklos nepriklausomai nuo
veiklos ir nuosavyks formy vykdant Sa veikla turi vienodas teises. SavarankiSkai jie taip pat
nusistato investicij kryptis, tikslus ir apimtis. Jie sutan pagrindu, organizuojant konkursus ir
prekybas tame skauje, pritraukia investicij realizavimui bet kurios investiais veiklos dalyvius.
Investitorius turi teis naudoti, valdyti ar kitaip disponuoti investicifezultatais bei objektais, tame
tarpe investicines ir prekybines operacijas Lietutaritorijoje.[statymy ir Kity norminiy akty, kurie
reguliuoja investicia politika, leidimas yra viena svarbiaussalygu realizuojant investicig politika
valstyhes.

Valstybinio reguliavimo investicits veiklos normos yra Sios (Jucéius, 2004):

1. Reguliavimas investicinisfemn ir objekiy apsprendzia bendrug parinkimo reikalavimus,
taip pat prioritetines investavimo kryptis formudjstatymiré baz nustato, kad objektais investiém
veiklos gali uti bet kuris turtas, tame tarpe wigkonomikos Sak ir sfemy pagrindiniai fondai ir
apyvartires kkSos, taip pat piniginiai irdiai, vertybiniai popieriai, intelektualis vertylkes ir Kiti

nuosavykbs objektai, bei turtiés teigs. Pasirenkant investidirobjekt, apriboti investiton; niekas
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neturi teigs, iSskyrus atvejus, kurie yra numatystatymuose. Tokiu twlu yra uzdraudzZiamas
investavimasi objektus, kum panaudojimas ir ikimas neatitinka ekologinj architekiriniy
sanitariny—higienini, radiacing ir kity normy, nustatyt istatymais ir pgstatyminiais aktais, o taip
pat pazeidzia juridini ar fiziniy asmen bei valstylgs teises ir interesus, kurie yra ginastatymais
(LR investicip jstatymas).

Valstybé programoje uzsienio kapitalo pritraukimo, skatim@ainvestavim visose ekonomikos
Sakose ir sferose, iSskyrprioritetinius Sio investavimo objektus. Lietuvojprioritetinemis
investavimo sferomis yra nustatytos Siaky imonés — Zengs ukio, kuro ir energetinio komplekso,
rySiy, masim gamybos, lengvosios prami®) transporto infrastruktos, medicinos prames,
socialires infrastrukiiros, chemijos prameés. UZzsienio investiaj toks selektyvus pritraukimas
leidzia aktyviai veikti investiciams kompanijoms svarbiausiose Lietuvos ekonomikat/ss:.
Atskiriems instituciniams investitoriams (kitaipdinamiems strateginiams investitoriams) nustatytas
tam tikras objekt sarasas.

2. Reguliavimas investicés veiklos moke&y nukreipia investicijas prioritetines ekonomikos
sferas remdamasis atitinkammokesgiuy dydziu ir uy lengvaty nustatymu. Investici#s veiklos
efektyvesnis reguliavimas vykdomas suteikiant rekdmas moke&$y lengvatas. Tokiu idu
kompanija, kuriogstatiniame kapitale yra investicija (uzsienio), yr@apmokestinama atitinkamais
mokegiais. Mokegiy lengvatos yra taikomos investiciniams subjektakngantiems LEZ Lietuvoje.

3. Reguliavimas investiciéis veiklos suteikiant finansgnpagalla kol kas deklaruotinas tik
teisiniais aktais ir neturi praktikoje plataus ailymo. Suteikimas finansés pagalbos kiekvienais
metais yra svarstomas tvirtinant valstytbiudzed kity mety ir daZzniausiai Si suma nefa didet ir
su kiekvienais metais mga. Tokio polidzio kSos net ir iSskiriamos dazniausiai atitenka
valstybiniam sektoriui, naudojant atitinkarkredito politika. Ji buvo pritaikyta paskutiniais metais
tik Zemes tikiui subsidijuoti bei socialiai remtinoms ir jauneréeimoms iistui iSigyti.

4. Reguliavimas investicéis veiklos taikant tam tilgr amortizacig politika duoda neprast
rezultat;,, kadangi pagrindini fondy ir kity materialiniy vertybiy nusicvéjimas (amortizacija) yra
iskaitomaj produkcijos savikai@ Tokiu bidu naudojant pageidautinas (nusistato patré Sias
normas, t&iau jos turi liti ne didesas negu valstybigs) amortizacines normas, galima iS vienos
puss apmokestinaaji pelmrn sumazinti, o IS kitos pés — formuoti amortizacinio fondoe3as
didekmis apimtimis, kurios tolimesniam investavimui daiti panaudotos éliau.

5. Dalyvavimo privatizacijoje reguliavimas investiiy vykdomas pritaikant tam tikrus
“filtrus”pagal LR jstatymus. Reikia paéiti, kad pagreitinimas privatizacijos iS esnsuaktyvina
investicinius procesus. Situacif@ga yra proporcinga: kuo toliau Salis yra pazengusvatizacijos

keliu, tuo labiau vietiniai ir uzsienio investitarisavo ¢Sas investuojaprivatizuojamus objektus.
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6. Reguliavimas finansiniinvesticipy skirtingai nuo realj investiciy turi tam tikny ypatybi.
Teisin pagrind, Sio reguliavimo sudaro Lietuvastatymai ir norminiai aktai, kurie nustato:

e iSleidziamy Lietuvoje vertybini popieriy raSis, u apyvartos tvark ir reikalavimus
emitentams;

e Realizavimo formas ir ilus atskig finansiny instrumend pirminéje ir antrirgje fondy
rinkoje;

e tvarka valstyles kontroks, kontroliuojant VP iSleidimy apyvarg bei finansini tarpininky
veikla.

7. Ekspertiz investiciniy projekiy yra viena iS pagrindini investicires veiklos valstybinio
reguliavimo pusi. Pagal LR galiojatius jstatymus bei norminius aktus valstybiniai, tarpiddsiai
bei regioniniai investiciniai projektai ir prograsio vykdomos iS biudzetini ir nebiudzeting
valstybiny [éSy, turi praeiti privalom investiciny projeky ekspertiz. Ekspertiz investicijoms,
vykdomoms i$ kii Saltini, reikalinga tik tiek, kad atitikt sanitarinius—higieninius bei ekologinius
reikalavimus. Reikalavimai investicinprojekiy ypatingai taikomi, kuriems vykdyti yra pritraukiam
uzsienio investuotojai, ir tiktai tada, kai invéstiai pretenduoja gauti mok#s bei muit
papildomas lengvatas. Tokie investiciniai projektai priklausyti ne tik prioritetidamstkio sferoms,
bet ir jose turi bti numatyta perspektyyiarba Siuolaikini, resursus taupdiy ir ekologiSkai Svarj
technologijp idiegimas, nawj darbo viey steigimas, energetipi iStekliy mazinimas vienam
produkcijos vienetui, orientacija racional Lietuvos zaliay naudojina ir konkurentabilumas
tarptautirgje rinkoje.

8. Valstybiniai organai investicijapsaugos uZztikrinimvykdo jvairiomis formomis. Pirmiausia
valstyle garantuoja toki apsaug, kuri nepriklauso nuo investicijos nuosa¥gtformy. Uztikrinamas
lygiateisis investicias veiklos teisinis pagrindas visiems investitoriamspriklausomai nuouj
pobidzio. Valstybiniai organai uZztikrina, kad diskrinaicinio poliidzio priemois nebus taikomos,
draudziagios investicijy valdym, ju panaudojim bei likvidavima.

Yra reglamentuota tam tikrais téssaktaisidéty investiciy bei ju rezultat, iSvezimo glygos ir
tvarka. Investicijos gauna tam tikypating, apsaug, kuri pasizymi valstyés garantija.

9. Reguliavimo funkcija investigjj vykdomy uz Salies rih, yra paskirta Lietuvos Bankui, be
to Sk veikla reglamentuoja sudarytos tarpvalst@sirsutartys (investiaij skatinimo). Atsizvelgiani
priimtus norminius aktus, individualios licencijogykdyti investicijas uZsienyje kartais yra
iSduodamos.

Praktikoje gana daznai iSkyla uzdavinys nustatyiesticipy faktini pelningum, ar nustatyti
paskolos finansinefektyvum. PanaSus uzdavinys gali iSkilti renkantis wida skirting; salygu
sialomy paskol, kredito apmokjimo salygy ir t.t. Zinoma kad kreditorius, jei jis turi teisinktis,

efektyviausia laikys paskal duodakia jam didziausias pajamas. Skolininko pozicija, sapama,
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prieSinga — jis, jei yra galimyxinktis, rinksis paskal arba kredi su maziausiu mamu uz j, t.y.

maziausia pakany norma.

1.2. Finansinis investicijy efektyvumas irjvertinimas

Investicinp projeky ekonominis—finansinis vertinimas — tai racionalbgddas pasirinkti
sprendim. Organizacija kiekviena komerein privalo mokti investavimo Kkryptis nustatyti
perspektyviai, kad, sukaupusi investicijoms pinigakty pasirinkti projeks finansavimui teisingai.

Ivertinimas ekonominisjgalina pasirinkti sprendimm remiantis tkinés—finansigs naudos

matais. Galima iSskirti investiciiprojekiy vertinimo tikslus (6 paveikslas).

Investiciniy
projekty
vertinimo tikslai

Nuspesti, kurioms UZtikrinti, kad i$ Garantuoti, kad Packti pagrindus
investicijoms yra investicijy bus projekto bei visos tolesnei kiekvieno
geriausia naudoti gautas optimalus organizacijos rizik investicijos

organizacijos pelnas bus minimali panaudojimo
pinigus analize

6 pav.Investiciniy projekty vertinimo tikslai

Saltinis ; Dzikewtius

Vadovybei organizacijos renkantis projek$ eiks alternatyw, visuomet yra pasinaudojama
rezultatais ekonominigrertinimo.Imoniy vadovams ekonominigertinimas padeda priimti teisingus
sprendimus. Pasekoje ekonomini@rtinimo ne tik primamas sprendimas, progeldyvendinti ar
ne, bet taip pat nustatomas eiliSkumggvendinting inZineriniy projekiy pasirinkty prioritety
pagrindais (Dzikewiius, Finans ir investicijy valdymas // http://finansai.tripod.com/vertininfasn).

Daugiausia taikomi keturi rodikliai investigipfektyvumo finansiége analizje:

grynoji dabartig verg;

atsipirkimo laikas;

vidiné pelno norma;

rentabilumas.
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Metodai vertinimo vienaip ar kitaip remiasi patomis charakteristikomis,yj deriniais ir
modifikacijomis.

Galima padalintiy dvi grupes naudojamas modifikacijas, ar jskaito diskontavimo pagalba
laiko faktory, ar ne. Diskontavimas — iSankstinis tam dikrakikany atskaitymas nuo nominalios
vekselio verts (Vaskelaitis, 2006). Diskontas atlieka Sias fujakc kritiniu atveju yra paskutinio
kreditoriaus, pervedd&io |éSasi labai silpnasijstaigas, galimyg diskonto mechanizmas leidzia
suteikti laikin likviduma jstaigai, turigiai sunkuny; kei¢iant diskonto norm galima reguliuoti
paskol; paklaug, leidZiant keisti rezeny apimtis; diskonto normos keitimas informuoja pinig
kredity rinkas apie indiy ir kredity pokyius. (Vaskelaitis, 2006) &nesys gali bti sukoncentruotas
1 diskontinius metodus, kadangi jie dazniausiai ujagraktikoje, arba rodikliy esnés aprasyra ir
ju skatiavimy metodikos atskleidim jvairiy faktoriy jtakos Siems rodikliams analdizjy tarpusavio
rySio atskleidina.

Grynoji dabartin é verté (net present value)

Kaip pirma matavimo priem@nlabiausiai paplitusi grynoji dabar@irvere (net present value,
NPV). Duotas dydis charakterizuoja investégnveiklos bendr absoliutin rezultag, jos galutin
efekt. Jis suprantamas kaip diskontwotienam laiko momentui pajamrodiklio ir kapitaliniy
idéjimu (iSlaidy) skirtumas. Jei pajamos ir kapitalinigiejimai pateikti kaipiplauky srautas, tai W
lygus dabartiniam Sio srauto didumui. Dydis W yeugumos efektyvumo matavimo rodikliadimo
pagrindas.

Ir taip, teguliplauky srautas charakterizuojamas dydZziais Rt, be todgiZiai gali lti tiek
teigiami, tiek ir neigiami (Dzikevius, Finang ir investiciy valdymas //

http://finansai.tripod.com/vertinimas.htnzr. 2010-10-09). Tada, kai palyginamoji normai lgg

turésime:

=RV, )

kur:
Rt — mokjimo srauto nario dydis;
v — diskontinis normos q daugiklis (palyginamosioesmos).

Investiciniy sanaud; ir pajamy jtaka nuo j W galima pateikti vaizdziau:
W= By =N K,
=1 =1

kur:

2)
Kt — periodo t investiciés iSlaidos;

Ej — pajamos periode j,t=1, ..., nl;j=1,n2;

nl — investicinio proceso trukm
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n2 —pajam is investiciji gavimo trukng.

Formukje (2) daroma prielaida, kad pajamos iS investigaunamos iS karto po investicinio
proceso baigimo. Jeigu tikimasi, kad tos pajamg#gos — (jeigu pajamos gaunamos po nynaio
projektoigyvendinimo pradzios, t.y. n > nl) — tai vietojkaatinio daugiklio laipsnio j + nl reikia
naudoti j + n.

ISnagrirétos anksiau situacijos, zinoma, neiSsemiawigalimy atvejs, su kuriais susiduriama
praktikoje. Tai visai neitina, kadidéjimai ir naSumas gaunamas is turéty ta paf désninguna.
Pavyzdziui, id¢jimai gali hati periodiSki (finansavimo aygos), o pajamos — nendkstamos
(gamybos slygos). Dar daugiau, vienas ir tas pats procesasnglais laiko intervalais daznai turi
skirtingus @sningumus — pavyzdziui, pajam@ssavinimo periodu ir pilno panaudojimo @ggyimo
periodu. Analiz Siais ir Kitais atvejais turi atsizvelgii investiciy ir pajamy paskirstymo laike
ypatumus. Kai kurios i$ tokisituacij bus niisy nagrirgjamos modeliuojant sitingus investicinius
procesus.

IS pateikty ank<iau iSraiSk aiSku, kad grynosios dabags verés absoliutinis didumas
priklauso nuo dviej raSiy paramety (Dzikevicius, Finang ir investiciy valdymas //
http://finansai.tripod.com/vertinimas.htm). Pirmiegharakterizuoja investicin proces, jei taip
galima pasakyti, objektyviau. Jie nustatomi gamigbprocesu. AntraiasSiai reikia priskirti vienintel
parametg — palyginamja norma. Kaip jau buvo mista, Sios normos reikSin— pasirinkimo
rezultatas, tam tikra prasme tailyginis dydis. IS to kas pasakyta yra pagrindo Wstatyti ne
vienintelei g reikSmei, o tam tikram normos reikgriapazonui.

W priklausomylkes nuo q atveju, kad@éjimai realizuojami proceso pradZzioje, 0 pajamos
gaunamos apytikriai tolygiai, kai palyginamoji na@npasiekia tam tilgr reikSne gb, investicijos
efektas tampa nulinis. Bet kuri norma, mazeaseai gb, atitinka teigiamW vert: (rodiklio gb sudtis
ir jo apskatiavimo metodika nagrigjama Zemiau). Esant kitokienpdjimy ir pajamy pasiskirstym
désningumams, W priklausomgb nuo q grafikas galithi kitoks — kai kuriomis glygomis W gali ne
karty tapti nuline arba visai nettir nulinés reiksSngs.

Apzvelkime dar viea svarbg grynosios dabartis verts ypatyle. Anktiau Si charakteristika
buvo nustatyta diskontuojant atitinkamas sumas sitisi@io proceso pradziai. Kartu, pasirodo,
galimas ir praktiSkai svarbus \Wertinimasidéjimu proceso uzbaigimo momentu arba kitu laiko
momentu, kuris & tam tikny priezagiy gali bati svarbus tyrigtojui.

Nesunkuirodyti, kad:

Wt =WO0(1 + q)t,

kur WO ir Wt — grynosios dabartis verts didumas, paské&uotas investicinio proceso pradziai

ir tam tikram momentui t. IS pateiktos fornasilseka, kad lyginant projektus vertinimo momentais t
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buti bendras visiems lyginamiems projektams. Taip yatta pastedii, kad geriausias projekto
variantas tokiu iSlieka bet kuriuo vertinimo moment

Esant aukStam p@tany normos lygiui, labai nutelmokgjimai turi tik maz itaka W. Dél to
skirtingi pagal pajamp gavimo period trukme variantai gali pasirodyti praktiSkai vienareikSmia
skatciuojant galutin ekonomin efekt. Pavyzdziui, lyginant du naSumo variantus su vienmetine
suma R = 200, bet su skirtingais iSmjko terminais (25 ir 30 mej, kai investicirs iSlaidos
pajamy gavimo pradzioje sudarK = 1000. Kai g = 15% randame pirmam variantui 6460,
antram — 5570, t.y. penki papildomi metai duoda imaxnei 2% prieauglaukiamo efekto mastu
(Dzikevicius, Finansg ir investicijy valdymas // http://finansai.tripod.com/vertinintas).

Projektai su ilgalaikiu pajam gavimu turi nezym pranasury, kuris lengvai gali i
pakeistas kokio nors maziau svarbaus faktoritalea. Tuo p&u aisku, kad esant kitomalggoms
nekintamoms, projektas su ilgesniu pajagavimo periodu, pranaSesnis. Kadangi Sio faktsriau
apskaita btina, finansigje literatiroje aptariami kai kurie papildomi rodikliai, kunremiasi skirtingu
pri¢jimu, jvertinant du pajam gavimo laikotarpius, t.y. investigijatsipirkimo laikotarpiui ir uz jo
ribu. Tos jplaukos, kurios apimamos atsipirkimo laikotarpiuagnréjamos kaip investicy
padengimas, visos kitogplaukos laikomos grynosiomis pajamomis ir joms digkvimas
netaikomas. Kokius nors ekonominius pagrindimusatoktraktavimui sunku rasti. Yra tik siekimas
padidinti antros mo¥imu srauto dalies svarbum Taip pat ékmingai, tikriausiai, antros dalies
sustiprinimo Ity galima pasiekti ir kitu keliu, pavyzdziui, padangnt iS kokio nors koeficiento ir
t.t. Tolesk modifikacija paremta dar didesniu subjektyvelement jtraukimu i skatiavimo
metodily. Pastaruoju metu jau sutinkami tvirtinimai, k@olauky srauto dalinimas atsipirkimo
periodo pagrindu yra visai nafinas. Sis dalinimas galiahi jgyvendintas ir bet kuriuo kitu keliu.
Dazniausiai rekomenduojama pagiassiai iSskirti pirmus septynis investicinio preoanetus.

Pagrindiniai kapitalinj jdéjimu efektyvumo matavimo rodikliai (Dzikesius, Finang ir
investiciju valdymas // http://finansai.tripod.com/vertinintas):

Gamybiniy investicipy efektyvumo vertinimui dazniausiai naudojamos tcysrakteristikos:
atsipirkimo periodas, vidin pelno norma, rentabilumas. ISvardinti rodikliaiugami sugretinant
paskirstytas laikgiplaukas ir investicij sumas (iSlaidas). Be to, Sie sugretinimai yraekdmi
skirtingais metodais. Toliau bus parodyta, kad patos charakteristikos tarpusavyje susijusios.
TerminologisSkai pirmasis ir ttgasis rodikliai sutampa su rodikliais, naudojamatsyninéje
praktikoje.

Atsipirkimo periodas (payback method).

Vienas iS daZniausiai naudojamrodikliy. Neapskaitant laiko faktoriaus, t.y., kai lygios
pajamy sumos, gaunamos skirtingu laiku, nagimos kaip lygiave#s, atsipirkimo periodo rodiklis
nustatomas kaip ny = K/R, kur ny — supaprastintagpiakimo periodo rodiklis, K — investiaj]
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didumas, R — kasmetia grynos pajamos. Jei pajamos grynos gaunamosygiiioltai laikotarpis
atsipirkimo nustatomas nuosekiplauky sumavimu ir laiko skaiavimu tol, kol grym pajam; suma
nepasidarys lygi investiaijsumai. Rodikil ny uzsienyje naudoja daugiausia smulkios firmos.

Labiau pagistas i$ finansini pozicijy yra kitas atsipirkimo periodo nustatymo metodasoS
atveju atsipirkimo periodu (nok) suprantama trgkiokio periodo, kurio metu suma grympajamy,
diskontuot, investiciy uzbaigimo momentu, lygi investigisumai. Tokiu bdu, atsipirkimo periodas
iSreiSkia teoriSkai iitina laika pilnam investicij kompensavimui diskontuotomis pajamomis.

Jei investicinis procesas pateiktas kaip neregidiamokjimuy srautas, tai atsipirkimo
periodas nustatomas susmuojant diskontuotas pagak g nuosekliai gaunamas pajamas tol, kol
bus gauta suma, lygi investigijapintiai (Dzikevicius, Finang ir investiciy valdymas //
http://finansai.tripod.com/vertinimas.htm). Kastleeinvesticijas, tai analizei pakankadtiju bendg
sunmy (rezultad), iSreikst dydziu K (diskontuat pajany gavimo i$ investicij pradzios momentui),
vadinasi, iSlaid paskirstymo ypatumai niekaip neatsilieps reikSmek. Nagrirgjima metodikos
pradtsime nuo atvejo, kada pajarpasiskirstymas neturi jokidésninguny (laisvasjplauky srautas).
Tada nok nustatomas diskontygagal norm q visy pajamy nuosekh; nariy sumavimu, tol, kol bus

gauta suma, lygi investigijapintiai. Jei pajamos gaunamos megle, tai nustatoma suma:

be to Sm < K < Sm+1.

Atsipirkimo periodas lygus m plius tam tikra melalis, kuri apytikriai lygi:
(K -5,

le"’MI .

Vidin é pelno norma.

Dazniausiai, vertinant kapitalwiidéjimy efektyvum, naudojamasi taip vadinama vidine pelno
norma (internal rate of return, IRR). Vidimpelno norma — tai tokia diskontavimui naudojama
palikany norma, kuriai esant reguliariai gaunanpajam; kapitalizacija duoda sum lygia
investicijoms ir, vadinasi, kapitaliniagléjimai yra apsimokanti operacija. Kitaip sakant, igkeajant
palikanas investiciy sumai, pagal norm lygia vidinei pelno normai (pazyésim ja qb),
uztikrinamas paskirstyt laike pajama gavimas. Kuo auksStesrta norma, tuo didesnis kapitalini
idéjimuy efektyvumas. Dydis gb, kai labai nepalankiglygos, gali liti nuliniu ir net neigiamu.

Jei kapitaliniaijdéjimai igyvendinami tik pritraukt 1¢S5y saskaita, be to, kreditas, gautas pagal
normy i, tai skirtumas gb — i rodo investiém (verslo) veiklos efekt Kai gb = i, pajamos tik atlygina

investicijas (nepelningos investicijos), kai gb<muostolingos investicijos.
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IS to seka, kad gb lygis pilnai nustatomas vidsialuomenimis, charakterizuojaais
investicin projekt. Jokios prielaidos apie gryju pajamy panaudojim uz projekto riln
nenagrigjamos.

UZsienyje gb skdiavimas dazniausiai yra pirmasis kapitalindéjimy kiekybines analizs
zingsnis. Tolesnei analizei atrenkami tie investai projektai, kuny gb jvertinama dydZiu
nemazesniu nei 15 — 20%. gb radimo metodika, kaikity efektyvumo rodikhy, priklauso nuo
konkretiy pajamy iS investicijy pasiskirstymo ypatyhi ir pafiy investiciy. Bendru atveju, kai
investicijos ir iS y gaunamos pajamos numatomos kaip &iolg srautas, gb nustatomas pagal

lygybe (3), kuri sudaroma v atzvilgiu ir iSsprendziaméikionors iteraciniu metodu.
>Ry =1,
t

éia

)

v —normos gb diskontinis daugiklis,

Rt — mokjimy srauto narys, kuris galiib teigiamas ir neigiamas dydis;

t — laikas, matuojamas nuo investicinio procesaics.

5 pavyzdys. Rasime gb 1 pavyzdzio duomenims (veasam). Turimamiplauky srautui
uzraSysim toki laipsnirg lygybe, kurioje uzraSymo sutrumpinimui priimsim 1 + glv =

f(r) =-100 "r-1-150 "r-2 +50 " r—-3 + 1504200 " r-5 + 200 " r—6 = 0.

Priimsime, kaip iSeities vertinimus r0 =1.1 ir r1.%£5, tada f(1.1)=164.4; f(1.15)=104.2. Toliau
iteracinio metodo pagrindu nuosekliai randam:

L

L _L24-3490124 - 119)
: (34.7-1104.2)

_ 12445 32.1(1.2445- 1.24)
(32.1- 347

= 12445,

-13;

Fy

Naudodami paskutinivertinima, gausim f(1.3) = 0.05, t.y. f artimas nuliui prdkai. Tokiu
budu, gb sudaro 30%. AnalogiSkas skavimas variantui B duoda zymiai mazesfektyvumo
rodikli: gb = 25%.

IS vidinés pelno normos nustatymo ir pateikto skarimo pavyzdzio seka, kad pabm
normos ve® gaunama, prilyginant grynas dabartines pajamasuin(Dzikevicius, Finang ir
investicijy valdymas // http://finansai.tripod.com/vertinintas). Horizontalios aSies koordiia ir
kreivées W susikirtimo tasSkas atitinka kaip tik naggb. Tame paveikslyje kreivé kerta ag viem
karta. Tai tipinis atvejis, bet negalima pamirsti ir kad mokjimuy srautas kartais skiriasi nuo tipinio.

Netradicinis srautas gali numatyti papildomus stamlixapitaliniusjdéjimus, pavyzdziui, gamybos
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modernizacijai po tam tikro laiko nuo pradiridéjimy. Siose situacijose galiib, kad kreiv W kirs
horizontaly ag ne viery karty. ISeina, sprendimas duoda ne wviem kelias reikSmes gb. Paptesisia
iSeitis Siuo atveju — teisinga laikyti vigmaziausi gaut; gb. reikSmu.

Dabar paseksimgrairiy faktoriy jtaka vidinés pelno normos lygiui. AiSku, kad Sis parametras
priklauso nuo kapitalimi jdéjimy ir pajamy dydZio. Be to, ne tik nuaijsantykio, bet nemaza dalimi ir
nuo ju pasiskirstymo (laiko faktoriaugtaka). Tam, kad pavaizduotiaSpriklausomyl grafike,
supaprastinsimatygas. gb priklausomybnuo santykio K/R, esant tolyginiam diskretinianjgoay
pasiskirstymui (kitaip pasiskisisioms jplaukoms ji bus kitokia): jei santykis K/R didesnig
bendy kapitaliniy jdéjimu pajamy gavimo termig n, tai gb — neigiamas dydis, jei K/R = ny, taigb
0, pagaliau, jei K/IR < ny, tai gb > 0. IS tikg kapitaliniaijdéjimai bus neefektyds ir tuo atveju,
kada gb , nors ir bus teigiamas dydis, bet bus smg@iz kain, mokana uz pritrauktasdsas (i).

Yra atvejis, kada pajamos i$ investicigali biti charakterizuotos pastovia metine renta, o
investicijos pateiktos vienu dydziu. Tada gertinimo uzduotis supaprag. Dabartiniam didumui
investicijos prilyginamos atitinkamai rentai, t.y:

_R(1=(1+g,)™
g3

o

Uzduotis tokiu Iladu susiveda prie ieSkomos normos &ieaimo pagal diskontavimo
koeficiento reikSm. Pasielgsime analogiskai ir su kitokio tipo pajgiminvesticijy pasiskirstymu.

Rentabilumas.

Paskutinis iS nagrijamy rodikliy iSreiSkia dabartimi pajamy ir tai pa&iai datai diskontuat
investiciniy iSlaidy santylk (benefit — cost ratio). Kartais jis dar vadinanmeningumo indeksu
(profitability index). Slyginai pavadinsim Srodikli rentabilumu ir pazygsime U. Jei investicijos
ivykdytos vienkartiniu modimu, tai:

£ @4

Jei investicijos iSreiSkiamos tam tikru srautu, tai

kur

t=1,..,nl;j=1, .., n2;

Ej — gryn; pajamy rodikliai;

Mt — investiciniy iSlaidy dydziai.

Formukse (4) ir (5), kaip matome, lyginamos dvi dabadinpajama dalys — pajam ir

investicire.
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Efektyvumo rodikliy palyginimas. ISnagriftus anksiau efektyvumo rodiklius jungia bendras
bruozas — visi jie kuriamplauky srauto diskontavimo pagrindu. diau esm, prielaidos ir konkrets
ju skatiavimo metodik ypatumai, kaip buvo parodyta, skiriasi. To patminhui, ju taikymas
vieniems ir tiems patiems objektams, gali ir dusltingus rezultatus investiaijobjekiy pirmumo
atzvilgiu. Patys rezultatai dar daugiau, tam ti#edimi priklauso nuo svarbiausio anakzparametro
iSrinkimo — priimtos palkany normos.

Sucttiniy sisteny efektyvumo matavimas. Investicinio proceso modatias:

ISnagriretus anksiau efektyvumo matavimo metodus galima pritaikyti sudtingiems
investiciniams procesams. Siuo atveju dera iSnatjrapecial, ekeonomii — matematip mode| —
EMM. Modelio naudojimo pagrindiniai pranaSumai ydaugelio modelio reikalavim salygu ir
pasiilymy apskaita, o taip pat zymi laiswnagrirgjant Sias glygas dirbant su juo, gaunanpagal
model rodikliy sistemos neprieStaringumas (bendrumas), gabnoyduti nagrigjamo reisSkinio
elgesio variantus pigam diapazonui ir iSeities alygu ir pastilymy deriniams (pavyzdZziui,
ekonominio vystymosi varianf valiutines — pinigy rinkos hiklés).

Akcijos, iSskyrus privilegijuotas, nepriklauso wdriniy popieryy su fiksuotomis einamosiomis
pajamomis kategorijai. Kaina, uz kyparduodama akcija, nustatoma vertylbipopieri; rinkoje. Ji,
kaip Zinoma, nusistovi paklausos ir pdss Zaisme rezultate ir priklauso nuo ésilfaktori,
veikiarciy skirtingomis kryptimis, atspindény bendn ekonomir konjunkiira Salyje, atitinkam
ekonomikos stiiy vystymasi ir jos reali aktyw dydi. Siems faktoriams priskiriamas egzistuojantis
paskolos palkan lygis, iSmokam dividend; didzZiai, pasitikjimas korporacija ir supratimas apie jos
vystymasi ateityje ir t.t. Readi reikSne turi bendra vertybini popieriy rinkos konjunkiira ir
spekuliacigs birzos loSimo @klé.

Aiskus akcijos kainogvertinimo kidas susivedafirmos nuosavyks apimties pinigine iSraiSka
dalinima | akcijy skatiy. Akciju nominalas, kaip matome, neturi reiknToks statistinis p¥jimas,
deja, ngskaito dividend gavimo galimybi. Atsizvelgianti paskutin faktoriy, realiai galima rasti tik
tam tikra teorin akcijos jvertinima, atitinkan{ gana grieztas alygas. Toks vertinimas remiasi
principu, pagal kur akcijos kaina yra kapitalizuotas gaunarpagal akciy dividend; dydis
(Dzikevicius, Finang ir investicijy valdymas // http://finansai.tripod.com/vertinintas).

Ir taip, tegul dividendai iSmokami begali ilgai. dateori akcijos kaina bus lygi dabartiniam
begalirés rentos dydziui:

z= id,(H i),

1 (6)
kur:
d; — dividendai, iSmokanti metais;

i — palikany norma., kuri naudojama vertinapddjimo norma).
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Dabar tarkime, kad dividendai pastisyt.y.d: =d=const, tada:

z=d> (1+1)7,
t=1

(7)
Sst-2,
Kadangi 1 ! tai
o
z=—,
t (7)

t.y. akcijos kaina lygi dividendo ifdéjimo normos lygio santykiui. Kitaip sakant, kaina i
idéjimo norma yra atvirkstigje nepriklausomydje.

(6) formuk galime iSpésti tokiu du. Tegul pan met; akcija bus parduota. Jos eingavert
tada galimasivaizduoti kaip dabartinio dividendsrauto dydzio ir realizacijos kainos sam

z=ia’,(1+z‘)" +z (1+i)7",

=1 (8)
kur z, — kaina, uz kug akcija parduodama pomeiy;

(8) iSraiska iS principo rieeSa nieko naujo, lyginant su (6) formule. Jogividend; dydj ir
kainos z, reikSng, o taip pat pakany normos lyg Ziarima kaipi Zzinomus dydziui. IS tikgjy tai
sunkiai nusakomi kintamieji net palyginti trumpaitaéo intervale: kaip dividendai, taip ir paskolos
palikany lygis ateéiai — dydziai, apie kuriuos galima tik &p Svarbu taip pat tai, kad toks
vertinimas neatsizvelgia bankroto galimyb. Tokiu bidu, iSnagrigtas akcijos vertinimo metodas
duoda palyginti glyginius rezultatus. Tai, gréiau, tam tikras teorinis modelis, kurio pagrindgkeai
matomas tarpusaviaysis “akcijos kaina —d¢jimo norma”, o ne praktinio sk&avimo metodas.
Bandymai patobulinti akcijogvertinimo metod buvo vykdomi,jvedanti (6) formuk faktorius,
aprasasius dividend, formavimo mechanizm PavyzdZziui, daroma prielaida, kad pelnas, divitdén
ir aktyviai dictja pastoviu ir vienodu gréiu per vig korporacijos funkcionavimo periadPastovia
laikoma ir pelno dalis, skirta kapitalinianidéjimams, ir pajamoms iS naujnvesticiy. I1Svardint
prielaid; nerealistiSkumas akivaizdus. Dar daugiau, jei jakavertinimas numatomas pagal (6)
formule, priklauso tik nuo dividendo fiksuoto dydzio, kdikimasi gauti ateityje, tai “modernizuoti”
ivertinimo kudai glaudziai susieti su visa eile papildpsalygu.

Ankstiau iSnagrigti vertybiniu popieriy vertinimo metodai leidzia suprasti kai kuriuos
finansiny organizaciy ir istaigy aktyw vertinimo metodus. Eije tokiy organizaciy (pavyzdziui,
draudimo kompanij, kai kuriy tarptautini fondy ir t.t.) didzioji aktyw dalis susideda i$ vertybini
popiery. Tokio tipo aktyw; vertinimo problema veda prie vertyhinpopieryy suminio vertinimo
pagal likle tam tikram problemos momentui. Akiywertinimo metodas, iSnaggtas ¢ia, remiasi

ankgiau gautais analés rezultatais.
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IS anksto pateiksime pas bendriausius teiginius apie aktyvertinima. Aktyvai vertinami ir
pagal balansinvert, t.y. faktinesy isigijimo kainas (cost value, book value), ir pagalinkos kair
(market value). Aktyy judéjima pagal balansiaverk per metus, pateiksime kaip papsastpatyle:

Bo+ 1+ L+ K=B;,

kur

By ir B; — aktyw; balansig vertt mety pradzioje ir pabaigoje;

| — palikanos ir dividendai, gauti per metus;

L — grynos realizuotos pajamos iS vertyhirpopieriy (realizuotos pajamos iS vertyhini
popiery veries padidjimo);

K — einamyju iplauky ir finansirés organizacijos iSma@kmy saldo.

Savo ruoztu, aktyy balansus pagal rinkos kainas uzraSysime taip:

Mo+ 1+ L+U+K=M;,

kur simboliail, L ir K turi ta p&ia prasme, kaip ir anksiau;

Mo ir M; — aktyw; rinkos kainos metpradzioje ir pabaigoje;

U — nerealizuat pajamy prieaugis (unrealized gain).

Cia didek reik3me turi dydis U. 15 pradzi atrodo, kad jis neturieiti { pateikt balansig
lygybe, kadangi tam tikras pelnas negautastidila tai ity neteisinga, kadangi Sis dydis iSreiSkia
vertybiniy popieriy augimo per metus ir galiab realizuotas juos parduodant. (Dzik&us, Finang
ir investicijy valdymas // http://finansai.tripod.com/vertinintss).

KadangiMp ir M1 nustatomi rinkos pagrindu,Kir | + L nustatomi pagal einamosios apskaitos
duomenis, tai balansia lygykes pagrindu galima nustatyti nezinensumire visam vertybing
popieriy portfeliui U reikSne.

Popieriy rinkos kainos zymia dalimi linkusiog konjunkifirinius svyravimus, togl aktywy
jvertinimas taip pat, pasirodo, priklauso nuo svyravvertybinuy popieriy rinkoje. Toal laikoma
pakankamai rizikinga, koiinors ekonominj sprendina pagrindu (pavyzdziui, apie aktyatitikima
finansires jstaigos priimtiemgsipareigojimams) imti aktyy ivertinima pagal rinkos kainas. Kartais
rekomenduojama pasinaudoti tokia vertinimo metodikari duoda tam tiky vidutini rezultag
(aktywy sumire verk), Siek tiek virSijant ju balansire vert, bet mazesnuz rinkos. Dazniausiai
taikoma vertinimo metodika, numatanti rinkos aktykainos metodil, jjungiamas ne tikrasis
nerealizuai pajamy dydis, o tam tikra pakoreguota periodo reikSm

Kaip matome, yra gana daug finangimvesticip ivertinimo kidy, priklausomai nuo to, kokiu
budu jas vertinsime, téau bendrieji finansini investiciy efektyvumo principai islieka tie patys. O

ivertinimo kudas gali lati pasirenkamas pagal esasituacip ir poreiki.

29



2.  TARPTAUTIN ES FINANSU ORGANIZACIJOS IR J U CHARAKTERISTIKOS

2.1. Tarptautinio valiutos fondo veikla

Organizacijos tarpvyriausybia buvo prad#tos steigti siekiant iSvengti pasaulinioasto
suketimy pokario laikotarpiu ir norint sukurti tarptautinithansinio bendradarbiavimo sistem
pasaulio ekonomikos rekonstrukcijai ir éphi. Dvi pagrindis tarpvyriausybiés finansirs
organizacijos — Tarptautinis valiutos fondas irptautinis rekonstrukcijos ir giros bankas — buvo
isteigtos Jungtimi Tauty konferencijoje, vykusioje Bretton Woods 1944 repls 22 d. Wiau daug
regioniny plétros bank bei kity tarptauting institucijy buvo isteigta, skim tarptautiniam
finansiniam ir ekonominiam bendradarbiavimui, nesvipniy valstyby nekoordinuai veiksmy
neuzteko rekonstruoti pasaulio ekonomikas. Teigpoiiariu tarpvyriausybigs finang organizacijos
veikia kaip autonomiskos organizacijos¢igas PB grupei priklausdios trys iS yi, o hitent TFK,
TPA ir MIGA, buvo isteigtos TRPB ir susijusios striakd su savo steigu valdymo.
Tarpvyriausybigs finang organizacijos funkcionuoja pripazindamos orgarjnae dalyvaujatiu
Saliy suverenitet. Labai priklauso $i organizack funkcijos nuo valstyhi bendradarbiavimo masto.
Isteigimas tarpvyriausybinifinans, organizaciy paskatino tarptautés ekonomiis teigs, kurioje
susipyr suvereniteto ir valstyhitarpusavio grySio, ekonomikos ir teés, tarptautias vieSosios ir
privatinés teigs doktrinos, atsiradim Tarptautigje ekonomikoje dabar @bjamos tarptautimi
atsiskaityny sistemos tarp iSsivymisiy valstybi ir teikiama pagalba besivystaoms valstylems
monetarigs politikos srityje, siekiant uztikrinti subalanswgiy valstybiy ekonomin augins.

Tarptautinis valiutos fondas

Tarptautinis valiutos fondas (TVF; angl. InternatbMonetary Fund — IMF) — 186 valstybes
nares turinti tarptautin organizacija (International Monetary Fund). Jkurta skatinti
bendradarbiavim tarptautin valiuty kursy ir pinigy politikoje, stiprinti pktra ekonomikos, didinti
uzimtuny ir suteikti laikimng finansirg pagalla Saly mokéjimy balanso problemoms ssti (Lietuvos
Respublikos Centrinis bankas).

Tarptautinio valiutos fondo au&fusias valdymo organas — Valdyioyaldyba. Lietuvai
valdyboje atstovauja Lietuvos banko valdybos piinkas. Lietuva Tarptautinio valiutos fondo nare
tapo 1992 m. Pradinkvota Salies buvo 69 milijonai specigdi skolinimosi teise (SST; angl. Special
Drawing Rights — SDR) pavadintapskaitos viengt o nuo 1999 m. Salis turi 144 milijjonus
specialiosios skolinimosi teis vienet;. Lietuva konsultacijose su Tarptautiniu valiutasndu
dalyvauja aktyviai. Lietuva viena i$ pigjy prisijung: prie Duomen platinimo speciatjju standai.

Lietuvos interesus vykdomojoje valdyboje pristatadingtonejsikirusios TVF Siauss ir Baltijos
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Saliy (SBS) grups atstovybs vykdantysis direktorius. Be Lietuvos $ioje gfjepyra: Danija,
Islandija, Estija, Latvija, Norvegija, Suomija iv&ija. Baltijos ir Siaurs Saliy grups turi 3,52 %
TVF vykdomosios valdybos bais(International Monetary Fund). Tarptautinio vadisit fondo
vykdomoji valdyba priima auk#usio lygio sprendimus, tukius jtakos pasaulio finamssistemos
veiklai.

Tarptautinio valiutos fondo veiklstebi Lietuvos bankas, nagija teikiamus dokumentus,
derina ir rengia su kitomis Lietuvos valsggbinstitucijomis bei Siags ir Baltijos 3akj grupe 3i
dokument, vertinimus.

Pasaulirés aplinkybés, kmusios TVFjkiirim g.

Tarptautinio Valiutos Fondgkirima salygojo keletas priez&sy: po didziosios depresijos,
sukrtusios pasaulio ekonomikd—ojo deSimtm&o pradzioje, nuve&us popieriniams pinigams ir
iSaugus aukso vertei, komplikavosi pasaulpinigu apyvarta, ko pasekoje iSaugo bedarbyst
pragyvenimo lygio smukimas; paplitusi, konkurerctievalvacija; tarptautés prekybos gstingis ir
kainu mazjimas.

Pagrindires TVF uzduotys (Gilpin,1998)

e Skatinti tarptautin bendradarbiavim sukuriant konsultavimosi ir bendradarbiavimo
tarptautinius valiut klausimais mechanizin

e Palengvinti subalansuptarptautiis prekybos augimir Sitaip padidinti uzimturm ir realias
pajamas ir gtoti gamybos paguma;

e Skatinti valiuty stabiluny ir susitarimy dél juy laikymasi, taip pat pagti iSvengti valiut
nuvertinimo &l konkurencijos;

e Stiprinti daugiaSal einamyju sandriy apmokjimo ir transfer; sistem, taip pat siekti
pasSalinti uzsienio valiutsuvarzymus, kurie trukdo gdtis pasauliniai prekybai;

e Leisti nariams laikinai naudotis, esant pakankamogasantijoms, bendraisiais Fondo
iStekliais, kad jie ga&ty paSalinti savo makimy balanso dispozicijas nesigriebdami prienuoni
kurios zZlugdyty nacionalir arba tarptautigngerow;

e Mazinti mokejimo disbalanso trukmir apimi.

Po Lietuvos Respublikos atkmo Lietuvai pradjus bendradarbiauti su TVF galima pateikti
visa eile svarbiy jvykiy. Bendradarbiavimo chronologija pateikta 1 legjeel
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1 lentek. Lietuvos ir TVF bendradarbiavimo chronologija

Eil. | Data Ivykis

Nr.

1. | 1992 m. Lietuva pirmoji iS buvusijju sovietiniy respublik; tapo TVF nare
balandzio 29 d.

2. | 1992 m.ruggo | pasiraSytas pirmasis Ekonorasn polittkos ~memorandumas.
15d. Vyriausykes ir Lietuvos banko sprendiym pasirasyti su TVH

memorandurp lémé Vyriausyles tikslas kuo operatyviau stabilizuoti
ekonomilky modeliuojant pefiima | rinkos ekonomik

3. | 1993 m.ruggo | pasiraSytas Ekonomim polittkos memorandumas (vykdoma
30 d. makroekonominj ir strukfiriniy reformy programa)

4. | 1994 m. spalio 1 pasiraSytas Ekonomis politikos memorandumas, kurio tikslai:
d. — 1997 m. finang; sistemos stabilizavimassiant griezi pinigy ir izdo politika;
rugssjo 30 d. strukfiriniy reformy spartinimas; investiajj didinimas (vykdoma

iSpléstiné finansavimo programa)

5. | 2000 m. sausio [LpasiraSytas Ekonomis politikos memorandumas, kuris papildytas
d.— 2001 m. gruodzio 13 d. (vykdoma prevenéistabilizavimo programa)
kovo 31 d.

6. | 2002 m. geguZ | pasirasSytas Ekonomim politikos memorandumas
1d.-2002 m.
gruodzio 31 d.

7. | 2002 m. Ekonomirés politikos memorandumas papildytas 2002 m. grusedyi
gruodzio 13 d. | 2003 m. kovo laikotarpiui

8. | 2005 m. kovo 23 Tarptautinio valiutos fondo vykdaiwsios valdybos paslyje jvyko
d. Lietuvos 2004 m. ekonomis konsultacijos pagal Tarptautinio

valiutos fondo Steigimo sutarties IV straipsn

9. | 2006 m. gegus | Tarptautinio valiutos fondo vykdaimsios valdybos paslyje jvyko
1d. Lietuvos 2006 met ekonomirs konsultacijos pagal Tarptautinio

valiutos fondo Steigimo sutarties IV straipsn

10. | 2006 m. ruggo | Lietuvoje dirbo Tarptautinio valiutos fondo pusfiee misija,
6-8 d. vadovaujama TVF Europos departamento direktoriaagaguotojo

ASokos Modzio (Ashoka Mody). Misijos rezultatai gityti
baigiamajame praneSime.

11. | 2006 m. spalio Lietuvos banke Tarptautinio wak fondo Europos departamento
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17 d. direktoriaus pavaduotoja Suzana Sadler (S&sradler) apZvelg
Vidurio ir Ryty Europos Sali ekonomirgs raidos perspektyvbei su
tuo susijusios rizikos, kokios, TVF paiiu, reikalingos ekonomis

politikos priemors

12. | 2007 m. sausio | Lietuvoje dirbo Tarptautinio valiutos fondo ekonarai konsultaciy

18-30 d. pagal TVF Steigimo sutarties IV straipsmisija, vadovaujama TVFE

Europos departamento direktoriaus pavaduotojo Asokdodzio

(Ashoka Mody). Misijos rezultatai paskelbti baigia@ame praneSime

13. | 2007 m. kovo 26 Tarptautinio valiutos fondo vykdaiosios valdybos paslyje ijvyko
d. Lietuvos 2007 met ekonomirs konsultacijos pagal Tarptautinio

valiutos fondo Steigimo sutarties IV straipsn

14. | 2007 metais Tarptautinis valiutos fondas paskslaués—Baltijos 3ali regionires
finang; sektoriaus apzvalgos, vykdytos 2006—2007 mettaskait.

15. | 2008 m. vasarig Lietuvoje dirbo Tarptautinio valiutos fondo ekonaomai konsultaciy

7-20 d. pagal TVF Steigimo sutarties IV straipsmisija, vadovaujama TV}
Europos departamento SiasiSaliy skyriaus virSininko DZeimso H. J.
Morsinko (James H. J. Morsink). Misijos rezultatpiaskelbti

baigiamajame praneSime

16. | 2008 m. Tarptautinio valiutos fondo vykdaiosios valdybos paslyje ivyko
balandzio 16 d. | Lietuvos 2008 met ekonomirs konsultacijos pagal Tarptautinio
valiutos fondo Steigimo sutarties IV straipsn

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Hetgew.imf.org

Lietuva su TVF bendradarbiauja nuo 1992 m. Sio foatstovai kiekvienais metais lankosi
misy Salyje, vertina jos ekonongrpactt ir vystymosi tendencijas pagal TVF steigimo suéartiV
straipsi. Sis straipsnis TVF 3alis nargsareigoja siekti bei vykdyti toki ekonomir ir finansy
politika,  kuri  uZtikriny ~ Salies ir global finansin ir ekonomin  stabilum
(http://www.finmin.lt/c/portal/layout?p | id=PUB.36). TVF privalo vykdyti nuolatia Saly
prieziara ir minétam stabilumui pasiekti teikti rekomendacijas. TS&lys nags yrajpareigotos su
fondo atstovais bendradarbiauti. Lietuva bendradajd intensyviai su fondu visose jo
kompetencijos srityse. (http://www.finmin.It/c/paitiayout?p_| id=PUB.1.36).
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2.2. Pasaulio banko santykis su Lietuva

Pasaulio Bankas (PB) — viena stipriaugi itakingiausi finansiny instituciju pasaulyje,
teikiantiy finansire bei technig pagalla besivystatioms ir maziau iSsivygusioms Salims, kurios
misija — mazinti skurgl pasaulyje. Pasaulio bankas yra tarptaufinans; institucija, kuri buvo
isteigta 1944 m., ir Sios organizacijos tikslas ganazinti pasaulinskurdy gerinant slygas
investicijoms, darbo vigtsukirimui ir nuosekliam augimui. (http://www.worldbaiokg)

Pasaulio banko grepsudaro 5 institucijos, kurios yra valdomos 187%ySahriy vyriausybiy
atstow. Sios penkios institucijos vaidina skirtingusiiga labai reikdmingus vaidmenigyvendinant
PB misia - mazinti skurd pasaulyje bei gerinti  Zmani gyvenimo kokyk
(http://'www.worldbank.org). Pasaulio bankas teiklgalaikes, mazomis pakanomis arba net
beprocentines paskolas, dotacijas ar subsidijasystartioms ir mazai iSsivy8usioms valstybms
vystyti ju Svietimo, sveikatos, socialis apsaugos sistemas,égil infrastrukfira, priziaréti
nafiraliuosius gamtos istekliusgapintis aplinkosauga ir gyvenimo kokg® augimo uZztikrinimu.
(http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTABOUTSE/0,,contentMDK:20040580~menu
PK:1696997~pagePK:51123644~piPK:329829~theSite PKa290.html)

Pasaulio banko atsiradimas

@ THE WORLD BANK
Working for a World Free of Poverty

Baigiantis Antrajam Pasauliniam karui, Breton Vudsmferencijoje 1944 m. buvgkurtas
Tarptautinis Rekonstrukcijos ir &tos bankas, iS kurio iSsivystdabartie@ Pasaulio banko
organizacija. Sios pradis institucijos tikslas buvo patl Europos 3alims, nuketjtisioms po karo,
atsigauti ir atstatyti nuniokgtekonomila. Tuo metu organizacijos riamis tebuvo tik 38 Salys, ¢eu
Sis skatius zenkliai iSaugo 1950 — 1960 metais, kai prgusalys, atgavusios nepriklausomyb
Pirmoji valstyle, kuriai buvo suteikta parama, buvo Prazi@a. Jai 1946 metais buvo suteikta
didziausia PB istorijoje paskola — 250 miIn. (pahagnomis kainomis) JAV doleyj kurie buvo skirti
karo nuniokotai Salies ekonomikai atstatyti, raédmijai reikalingaiirangaiisigyti ir produkcijos
gamybai finansuoti (http://web.worldbank.org/WBSIEXTERNAL/EXTABOUTUS/O
,,contentMDK:20653660~menuPK:72312~pagePK:51123p#%&:329829~theSitePK:29708,00.ht
ml). IS pradzi organizacijos pagrindinis tikslas buvo padoo karo nuker@usioms valstybms
atstatyti ekonomik, tatiau ilgainiui tikslai keiesi, atsirado poreikis pti ne tik veiklos sritis, bet ir
paia organizach. 1960 metaisikurta antroji Pasaulio banko institucija — TarptaditPletros

Asociacija, kuri daugiausiaéthesio skiria p&oms skurdziausioms pasaulio valsigis ir teikia
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technire bei finansir param, taip siekdama sumazinti skargkatinti ekonomikos auginr gerinti
gyvenimo kokyh.

1956 m. jkurta dar viena Pasaulio banko gispinstitucija — Tarptautinio finansinio
bendradarbiavimo organizacija, kurios misija —r#tigp privaty sektori;, skatinti ir iSlaikyti nuolatim
investiciju sraus besivystatiose Salyse. Skiriama daugmdesio smulkioms ir vidutéms imonems,
pertvarkomos valstybiés imoreés, pl&€iamos finansavimo sritys. dpraeityje kilusiy nesutarim tarp
vyriausybi ir uzsienio investuotgj 1966 metais buvakurtas Tarptautinis investicigi skundy
sprendimo centras — autonomimarptautirt institucija, kuri derina vyriausybi ir investuotoy
interesus, teikia susitaikymo ir arbitrazo paslaugdei sprendzia kilusius dins
(http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTABOUTSE/0,,contentMDK:20653660~menu
PK:72312~pagePK:51123644~piPK:329829~theSitePK:2@I0html). Siekiant pritraukti kuo
daugiau uzsienio investiaij 1988 metais buvigkurta DaugiaSalinvesticiy garantij; agentira.

Siandien $ios penkios institucijos sudaro Pasabdioko grup, kurios naémis yra 187
valstyhkes (http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTABOIWS/ORGANIZATION/
BODEXT/0,,contentMDK:22427666~pagePK:64020054~p2K20408~theSitePK:278036,00.htm
). PB taip pat yra JungtiniTauty Organizacijos dalis ifsikires VaSingtone, Jungttse Amerikos
Valstijose. Pasaulio bankas yra valdomas;3adiry vyriausybi; atstow;, proporcingai pagaheSam
pajamy dali. Kiekviena valstyb nag yra akcinink, kurios akciy kiekis priklauso nuo ekonominio
iSsivystymo lygio, Saliegtakos beimoky | PB biudzei. Daugiausiai balsturi JAV, joms tenka apie
16,41 proc., Siek tiek maziau Japonija (7,87 pro¢ogkietija (4,87 proc.), JunginKaralyst ir
Prandizija po lygiai (4,31 proc.). Lik balsai padalinami kitoms Salims &ans po lygiai. Svarbiausi
sprendimai priimami 85 proc. balslauguma. Taigi JAV gali vetuoti bet KabtrategisSkai svarh bet
jai nenauding sprendim (http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/
EXTABOUTUS/ORGANIZATION/BODEXT/0,,contentMDK:21423%~menuPK:64020035~page
PK:64020054~piPK:64020408~theSitePK:278036,00.html)

Pagrindire Pasaulio banko paskirtis Siandien — kredituotinekoiSkai besivystatias Salis ir
pactti mazai iSsivysiusioms. Akcentuodami pagrindinPB paskirt svarbu pamiéti, kad PB
skirtingai nuoijprasti komercinip banky, teikia ir technig parama, konsultuoja, kaip efektyviau
panaudoti kreditus, visaip skatina uzsienio inwgss| Siy Saliy ekonomikas.

Pasaulio bankas kasmet skiria 20-23 milijardus Jé&dleriy kredity. Jis neskiria dSy
prabangos daiktams, kariniams reikalams, ekologiK&aksmingoms medziagoms bei gaminiams.
Dalis kasmetinj paskotl; (beveik trys ketvirtadaliai) tenkaairiu ekonomikos stiuy investiciniams
projektams (transporto, pramis energetikos, Ze¥n tkio, rySiy), kuriu igyvendinimui reikia, kad
skolinanti Salis tarptautése rinkose pirkt ir paslaugas, ir prekes , taip pat uzsakstatybos bei
montavimo darbus. Paskpldalis kuri lieka atitenka nacionatims ekonomikos bei kitokioms
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reformoms, pavyzdZiui, Svietimo ar sveikatos apsaugistemos tobulinimui, moke&g sistemos
pertvarkymui, aplinkos apsaugai, infrastiirkis pEtimui.
(http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL
IEXTABOUTUS/0,,contentMDK:20653660~menuPK:72312~gRK:51123644~piPK:329829~theS
itePK:29708,00.html

Pasaulio banko organizacija ir struktira

Pasaulio bankas sudarytas IS dyippgrindini institucijy: Tarptautinio Rekonstrukcijos ir
Plétros banko (TRPB) ir Tarptautia PEtros Asociacijos (TPA), kurios abi vaidina skirtirgy t&iau
labai svarbius vaidmenis skurdZiaugiasaulio Sali vystyme. Kartu su dar trimis institucijomis —
Tarptautinio finansinio bendradarbiavimo organicdfTFBO), Tarptautiniu investigjj skund
sprendimo centru (TISSC), DaugiaSale investiggrantij agentira (DIGA)— sudaro Pasaulio banko

World Bank Group
|

grupe (7 paveikslas).
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7 pav Pasaulio banko institucig grupé

Saltinis: http://www.worldbank.org

Apzvelkime kiekviena Pasaulio banko géspnstitucip atskirai, iS analizuokime kiekvienos
ju raidh ir funkcijas (http://www.worldbank.org):

1) Tarptautinis Rekonstrukcijos ir #los bankas buvgkurtas finansuoti ir padi atsitiesti
valstylems, nukergjusioms per Antgji Pasaulip kara — daugiausia Europos valstybs ir Japonijai.
TRPB finansavo infrastruktos objeki — keliy, aerouost, jégainy — statyla bei teilé finansirg
paramy Saly vyriausylems. Hitent tada buvo suteikta didZiausia PB istorijoje skoda
(perskakiuotomis palyginamomis kainomis). Po Antrojo Pasaal karo nukerdjusiai Prandzijai
buvo suteikta 250 milijon JAV doleryy paskola. Kai sustigjo ir atsigavo Salys, nukettisios per
pasaulin karm, TRPB pradjo teikti finansire pagalla besivystatioms ir maziau iSsivysusioms

valstykems Afrikoje, Azijoje, Lotymy Amerikoje, o nuo devintojo deSimtiie ir postkomunistiams
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valstykems Ryt; Europoje, tarpy ir Lietuvai. Tarptautinis Rekonstrukcijos irdios bankas teikia
paskolas vyriausydms ir iSimtinais atvejais priveam sektoriui, téiau taip pat tik su vyriausys
garantijomis. Pagrindinis PB finansavimo Saltinia yo vertybiniai popieriai, kurie yra kotiruojami
jvairiose pasaulio finamsrinkose — mazdaug 12-15 mird. JAV dalekasmet — ir kuriems suteiktas
auk&iausias patikimumo laipsnis.aBent todl Pasaulio bankas gali teikti paskolas su itin nmaizo
palikanomis ir vis tiek dirbti pelningai.

2) Tarptautig Plktros Asociacija, Pasaulio banko dalis, teikiamafisi ir technire pagalla
skurdziausioms pasaulio valstyhs. TPA teikia ilgalaikes (35 — 40 mgteprocentines paskolas 80
maziausiai iSsivy8usioms pasaulio valstgims, iS kuny 40 yra Afrikoje. Kiekvienais metais
Tarptautires PEtros Asociacija skiria 7— 9 mird. JAV dolgritafiau skirtingai nei Tarptautinis
Rekonstrukcijos ir Rtros bankas, pajamas gauna ne iS operaftjans; rinkose, tdiau iS
iSsivyiiusiy valstybiy skiriamy dotacij. TPA teikiamos paskolos skiriamos finansuoti 3kiet
sveikatos apsaugos, higienos ir aplinkosaugos lesikkay, verslo aplinkos gygu gerinimui.
Pagrindinis tikslas skatinti ekonomikos augjrkurti naujas darbo vietas bei kelti pragyvenimgi |
tose Salyse.

3) Tarptautinio finansinio bendradarbiavimo orgacija skirtingai nuo pirnjuy dviejy
Pasaulio banko organizagijteikia finansige parama tik privaciam sektoriui besivysta@inse
valstylese, taip siekdama mazinti skard gerinti pragyvenimo lygjose. TFBO ne tik finansuoja
privaty sektoriy besivystatiose valstybse, t&iau ir teikia finansin parama tarptautigms
korporacijos, steigiatioms filialus besivystatiose valstybse bei konsultuoja ir teikia techwin
pagalla ty valstyby privatioms organizacijoms. Tarptautinio finansinio bem@ndiavimo
organizacija gauna pajams dviepy Saltinih — operaciy finansirese rinkose bei valstybinariy
dotacip — o teikia finansia pagalla be jokiy vyriausybi; garantij, taip tapdama pagrindine privataus
sektoriaus finansuotoja besivysiase Salyse. Téau reikia atsizvelgti, kad finansuojami tik
salyginai pelningi projektai su pamatuotu rizikospaiiu.

4) Tarptautinis investiayj skund; sprendimo centras uztikrina diatogarp Saly nariy bei
privaciu investuotoy, efektywy gincuy sprendim. Centras buvakurtas tam, kad iy efektyviau
sprendziami gidai iSkile organizacijos viduje bei tarp fias organizacijos ir aplinkos. Be Sios
pagrindires funkcijos, TISSC taip pat atlieka dar wer sprendzia Salies paskolos anuliavimo
klausimus.

5) DaugiaSal investiciy garantijy ageniira liausiai jkurta Pasaulio bankui priklausanti
organizacija, kurios pagrindinis tikslas remti ikatinti tiesiogines uZzsienio investicijas
besivystatiias valstybes. Kad reikia skatinti tiesiogines uZsienio investicfaSiandien apie 28 %
pasaulio populiacijos — apie 1,98 milijardus gywgint- gyvena uz viendolei per diea. Milijonai

zmoni gyvena be atitinkafio sanitarinius reikalavimus geriamo vandens arimmatios medicinigs
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pagalbos. Daugyb vaiky negali lankyti mokyki, kadangi jose éra elektros ar iki y néra
susisiekimo. Ir tai tik keletas iS daugygoproblem, su kuriomis susiduria besivystaos ir maziau
iSsivygiusios valstybs. Kadangi p&os valstylés negali susidoroti su joms iSkilusiomig&domis, tai
tiesiogires uzsienio investicijos padedleikti Sias problemas. iBent per nauj darbo viet, kiirima,
infrastruktiros pktima skatinamas ekonomikos augimas bei mazinamas skuldEGA siekia
tiesioginiy uzsienio investicy augimo besivystamose Salyse trimis pagrindiniaigidais: draudzia
investuotojus nuo politis rizikos, teikia techninpagalla bei kuria patraukdi investicijoms aplink
ir galiausiai rengigvairaus lygio forumus, konferencijas, kuriose stanmasi paSalinti potencialias
kliatis basimoms investicijoms.

Taigi Pasaulio bankas yra stithgas skirting instituciju junginys, kurios turi viem
pagrindin jas jungianttiksla: mazinti skurd pasaulyje.

Pasaulio banko finansiré parama Lietuvai

Lietuvos rySiai su Pasaulio banku buvo uzmegzti 891 metais, o PB nare Lietuva tapo
1992 met liepos nen. Lietuvosjstojimoj PB mokestis — 629, ikstartiai JAV dolery ir pasirasytos
846 akcijos. Tuo pau metu buvo pragtas igyvendinti projektas — 60 min. JAV dolerverts
Pasaulio banko paskola Lietuvai (vadinamoji retdsljos). PB atliko bank sektoryy ir imoniy
analiz, kuria remiantis gauta iSvadamoréms reikalinga nemaza restrakzacija, norint jas
pritaikyti rinkos ekonomikos atygomis. Taip pat finansin pagalba buvo reikalinga vyriausybei
vykdant didziulius projektus vieSajame sektoriugp skatinant Salies ekonomikos augimkeliant
pragyvenimo lyg Nuo tada Pasaulio bankui Salyje tenka svarbusinwam, atliekamas per
sureguliavim ir investicin skolinima, politini dialog ir analiting bei konsultacia pagall.

Pasaulio banko finansuojami projektai Lietuvoje

Pasaulio banko tikslas Lietuvoje — skatinti ilgela@akonomikos augimbei stiprinti vie§ji ir
privaty sektorius. PB daug prisigh prie strategiSkai Lietuvai svarpisriciy — Svietimo sistemos,
sveikatos apsaugos, aplinkosaugos, privataus saksoinfrastrukiros — vystymo ir stiprinimo.

Apzvelgsime keletis ju:

e Svietimo sistema: Pasaulio bankas deikonsultacijas reformuojant 3Svietimo sistem
Lietuvoje. Kadangi Svietimo sistema yra vienas &mndiny faktoriy, lemiartiy basimg Salies
augimy, PB ne tik finansavo 120 mokyklSalyje rekonstrukcij teciau ir skatino gali vaiky
papildomy mokymasi, mokytoj; profesin tobukjima.

e Sveikatos apsauga: PB remia Lietuvos pastangasrmpdeti sveikatos apsaugos sistem
Pasaulio bankaegomis finansuotas operacigentn steigimas Kaune ir Alytuje. Taip pat renovuota
11 psiching sutrikimy gydymo centy Lietuvoje ir jkurta vienuolika sveikatos informavimo cantr

Kaune.
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e Aplinkosauga: Geriamas vanduo, grynas oras,iSviaaiskai ir tvarkinga aplinka yra vienas is
baziny faktoriy, uztikrinartiy ilgalaiki socialiri ir ekonomin Salies vystymsi. Pasaulio bankas
skatina & nafiraliy gamtos iStekli efektyw tvarkymy ir pactjo Lietuvai jgyvendinti Europos
Sajungos aplinkosaugos reikalavimus. Be to, PB ta@p finansuoja aplinkosauginius projektus
Salyje, pavyzdziui, Baltijosiyos ar Lielugs ugs baseino valymo darbus.

e .Ziniy ekonomika“:pasaulyje dijant konkurencijai vis daugiau Salsusiduria su itinybe
kurti Ziniuy ekonomika. Pasaulio bankas konsultuoja Lietuvasaugyl ir teikia technig pagalla
stiprinant senus ir kuriant naujus rysius tarp ewsganizacy ir akademiis visuomegs tam, kad
buty didinamas Salies konkurencingumas vidaus ir uksienkose.

e Lietuva ir Europos §unga: Pasaulio bankas remia Lietuvos narys$ ir padeda susidoroti
su jai iSkeltais uzdaviniais, teikdamas teckrbei konsultacia pagalfa.

e Partneryst su visuomeniémis organizacijomis: Pasaulio bankas yra partndasgyles
visuomening organizaciy Lietuvoje. Kiekvienais metais PB teikigvairiausias dotacijas
visuomenigms organizacijoms Salyje, 0 jos savo ruostu atsiygpad@damosigyvendinti banko
projektus ir tyrimus bei teikdamos reikalimiopformacip.

e Kova su korupcija: Pasaulio bankas yra aktyvuskantipcires politikos éméjas. Nuo 1996
mety PB padjo parengti irigyvendinti daugiau nei 600 antikorupairprograny 100 Sahy, tarp j ir
Lietuvoje. 2001 metais bankas kartu su Lietuvosaugybe parerigkovos su korupcija plan—
.Korupcijos zenglapis®. Ir nuo to laiko finansuoja bei aktyviai piiri jo igyvendinim.

e Socialire pagalba: Su Pasaulio banko pagalba Lietuvoje hkada 14 dienos centrvyry
muSamoms moterims, vaikams su negalia, pensininkdip pat PB teikia techngnpagalba ir
konsultuoja Salies vyriausylkaip efektyviai suteikti pagadbsocialiai remtiniems pili@ams.

e Infrastrukiiros vystymas: Gerai iSgibta infrastrukiira yra viena is iitinyjy Salies vystymosi
salygu. Pasaulio bankas suteéikredity didziausiam Lietuvoje Klagdos jiry uosto rekonstrukcijai.
Pailginti molai ir pagilinti kanalai padidino kraviyp srauf uoste, o tai dmé nauj darbo viet
karimasi ir, zinoma, ekonomikos augimPB taip pat finansavo Klaidos vandens valympenginiy
renovacija. Dabar miesto gyventojai yra@@pnami Svariu, ES standartus atitinkanvandeniu.

e Pagalba savivaldyims: Pasaulio bankas teéikkonsultacijas Salies savivaldyhs, kaip
efektyviai paskirstyti turimus resursus. Taip peatsio savivaldyhj tarpusavio bendradarbiavanir
bendradarbiavimsu kitomis tarptautiémis bei verslo organizacijomis.

Lietuvos bendradarbiavimas su PB yra labai reik@f ir reikSmingas Saliai. Lietuvos
vyriausyle degjosi su PB dl galimy paskol, projekte norigios dalyvautijmores reng verslo
planus. Kadangi Pasaulio bankas paskolas teikiatlikes iSsamius tyrimus, iSanalizgy pateikus
verslo planus ir, svarbiausia, gawyriausyls garantijas, galime teigti, kad tai yra ilgasuddingas

procesas.
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497,29 milijonus JAV dolet projekiy jgyvendinimui skyé Pasaulio bankas. diau prie
Lietuvoje igyvendinty ir dar tebgyyvendinama PB projekt taip pat prisidjo ir kitos Europos
valstyles — Svedija, Danija, Vokietija, DidZioji BritanijaQlandija, Suomija — bei tarptauds

organizacijos ifvairas sanglaudos fondai, pavyzdziui, ES, Phare. (2knt

2 lentek. 1992—-2003 m. Lietuvoje vykdyti PB projektai

Projekto pavadinimas Projekto bendra PB skirta suma, | Priémimo
verté, min. JAV min. JAV doleriy metai
doleriy

Vilniaus Sildymo sistemos 40.1 6.5 2003
renovacija
Svietimo sistemos reforma 45.41 25.39 2002
Vilniaus Sildymo sistemos 54.52 17.1 2001
pertvarkymas
Antroji strukfiriné reforma 100.38 98.5 2000
Klaipédos jiry uosto rekonstrukcija 56.9 35.36 2000
Savivaldybi; vystymo projektas 35.7 20 1999
Sveikatos apsaugos reforma 36.8 21,24 1999
Socialires apsaugos reforma 12.3 3.7 1997
Pirmoji strukfiriné reforma 80 80 1996
Klaipédos vandens valympenginiy 18 5.9 1996
rekonstrukcija
Energetikos reforma 20.6 10 1996
Infrastruktiros vystymo projektd 44.2 19 1996
parengimas
Zemes iikio reforma 54.8 30 1996
Siauliy r. aplinkosaugos projektas 22.9 6.2 1995
Privataus ir finansinio sektari 50.3 25 1995
reforma
Klaipédos aplinkosaugos projektas| 23.1 7 1994
Energetikos atstatymo projektas 50.3 26.4 1994
Ekonomikos restrukrizavimo 60 60 1992
projektas

Saltinis: LR Finans ministerija
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Kaip matome iS lentéje pateikti duomem, 18 projeki Lietuvoje jgyvendinti Pasaulio
bankas skyr 497,29 min. JAV doleu. Taiau praktiSkai dar tiek pat projektangpyvendinti skyé
kitos valstylgs bei tarptautiés organizacijos — 309,02 min. JAV doleris viso buvo skirta 806,31
min. JAV dolerip pastariesiems projektamgyvendinti. Taigi Pasaulio banko dalyvavimas
finansuojant projektus Lietuvoje pritratiik Kity investuotoy, be kuriy kartais ity buw labai sunku
igyvendinti strategiSkai Saliai svarbius projektus.

Pasaulio bankas Lietuvai teikne tik finansig param, t&iau ir technig bei konsultacia
pagalla, kuria labai sudtinga kiekybiSkai jvertinti ir iSmatuoti. Organizuotos konsultacijos
vyriausyles pareignams, rengti forumai Lietuvos verslininkams éjar daug itakos iS pradzi
padedant Salies planiniai ekonomikai pereiti priekas ekonomikos, o paskui ir uztikrinant
nepertraukiamilgalaiki ekonomikos augimbei gyvenimo kokyés gegjima.

Pasaulio banko veiklos kryptys ir ateities planai

Pasaulio bankas - stithga organizacija, kovojanti su nuolat iSkylans naujais
globalizacijos iSgkiais ir problemomis. PB misija — kovoti su skurdtiprinti vyriausybi; pagguma,
skatinti ekonomin augimy ir gyvenimo lygio kilima visame pasaulyje, teikiant finansiparam,
dalinantis patirtimi ir Ziniomis. Taip pat PB siaekipadti Zmorems pokonfliktiresse ir karo
nuniokotose zonose. diau skurdo mazinimas — Siandien svarbiausiakissj kuri koncentruojama
visa veikla ir visi resursai. Beveik ti@alis populiacijos gyvena uz vigmoler per diema. Milijonai
zmoni, gyvena be atitinkafio sanitarinius reikalavimus geriamo vandens arimmatios medicinigs
pagalbos. Daugyb vaiky negali lankyti mokyki, kadangi jose éra elektros ar iki y néra
susisiekimo. Ir tai tik keletas iS daugygbproblem, su kuriomis susiduria besivystams ir maziau
iSsivygiusios valstybs. Kadangi p&os valstylés negali susidoroti su joms iSkilusiomig&domis, tai
tiesiogires uzsienio investicijos padedhzeikti Sias problemas. iBent per nauwj darbo viety kiirima,
infrastrukiiros pktima skatinamas ekonomikos augimas bei mazinamas skurda

PB veikia remdamasis per ilgus veiklos metus suteapptirtimi ir €kmingai igyvendintais
projektais. Taiau didek programos efektyvumo dalis priklauso nu@ipa Salies, jos vyriausyb ir
to, kaip pavykstasisavinti pagallp. Visi tikslai formuluojami ilgam laikotarpiugia bitinos valstylss
gawjos pastangos, tébanko specialistai nuolat konsultuojasi su vigtirs jvairiy veiklos sréiy
organizacijomis, taip siekdamitraukti bendradarbiauti pm Saf ir puosetti veiklos politikos
atvirumg ir aiSkumy. Bendradarbiaujant su vietimis grugmis geriau ir tiksliauvertinama situacija
ir efektyviau suteikiama pagalba. Norint pasiek#ingrezultat, stiprinama vyriausyhi galia ir
vykdomi tarnautaj mokymai.

Siuo metu veikiama pagal aStuonigik§tantmeéio vystymosi tikslus, kuriuos 2000 m.
vieningai premeé Jungtires Tautos ir kitos tarptautin organizacijos
(http://www.undp.lt/index.php?page=tukstantmecicstyynosi—tikslai&hl=It_LT):
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Pasaulyje mazinti skusg

Siekti, kad kuo daugiau vajkgakty gauti iSsilavinina;

Skatinti iy lygybe ir jvairiy teisiy suteiking moterims;
Kadikiy mirtinguma mazinti;

Gerinti gimdyviy sveikatos apsaug

Kovoti su maliarija, AIDS, ZIV ir kitomis ligomis;

Uztikrinti ekologire pusiausvyq ir tinkama iStekliy panaudojim;

© N o g s~ w D PE

Skatinti bendradarbiavigtarpvalstybin.

Tai pagrindiniai tikslai, téiau jie dar susideda iS aStuoniolikos smulkedikshy, kuriems,
pavyzdziui, konkr&ai apibgzti kiekybiniai reikalavimai — perpus sumazinti gka zmoni, kuriy
pajamos maziau nei vienas JAV doleris per gi@i3 sumazinti &dikiy mirtinguma. Visa tai ir dar
daugiau uzsilézta pasiekti iki 2015 met Tatiau kritikai teigia, kad vis @ to tik nedidelis skaius
Saliy sugelds padaryti pazangir pasiekti uzsib¥Zty tiksly. Kas visam pasauliui yra kasdieninis
dalykas, besivyst@oms Salims atrodo prabanga — Svarus geriamas wvarghnitarids slygos,
elektra — todl net ir paprasiausios pagalbos teikimas gali paskatinti situacigegjima ir
Tukstantmeio siekiy igyvendinina.

Naujajame ikstantmetyje daugelis Salisusidiré su naujomis makroekonongimis ir
socialiremis problemomis, tad Pasaulio bankui atsiradaitinybé keisti savo veiklos sritis ir kryptis
bei susikoncentruoti ties Siais klausimais. Peusisavo veiklos metus organizacija zemtdel
zingsn i prieki Treciojo pasaulio Sali vystyme. PB taip pat vaidina itin syavaidmen pasaulio
politikoje ir skmingai bendradarbiauja su kitomis tarptaéiis organizacijomis sprendziant
iSkylarcias problemas. T#au nepaisant Zymios pazangos, galima teigti, kadrozacijos veikla ir
darbotvark niekada nebus baigta, nes kasdien susiduriamaasjomis problemomis ir naujais
iSSukiais.

Lietuva dabar jau yra donorPagrindinis kriterijus, kuriuo nusprendziama kadhs gali tapti
donore yra BVP vienam gyventojui, kuris turi siek600 JAV dolen. Lietuva j jau pasiek ir
virsijo. Kita vertus, Salis, net ir pasiekusiksiterijy, pati nusprendzia kada inicijuoti Pasaulio banko
darbo baigimo proceda. Kadangi pereinamasis laikotarpiskshingai jveiktas, Lietuva jau gali &i
patirti perduoti maziau pazengusioms Salims ir teikti tigansirg, tiek technir ir konsultacir
param. Atsizvelgiant Salies finansines galimybes, geografoact], istorinés raidos panasumus bei
esamus diplomatinius santykius, Lietuva skiria para&aliningrado swtiai, Ukrainai, Moldovos
respublikai, Afganistanui ir Irakui. Visétto Lietuvai tapus Salimi — paramos tigk PB visiSkai
nenutrauk savo veiklos ir teikia ribattechnire pagalla, analitin darka, ypa sveikatos apsaugos,
Zemes iikio ir regioniniame bendradarbiavime.

Banko specialistai apibzia keturis pagrindinius isiKius, iSkylargius Lietuvoje. Vig pirma,
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butina iSlaikyti ekonomip augimy ir mazinti skurd. Tai reikalauja iSlaikyti stipgi monetarig ir
fiskaling politika, stiprinti privat; sektoriy, skatinti investicijas bei gerinti verslo klimatGaunama
nauda iS ES ir ekonominio vystymosi turiitb maksimizuota ir tolygiai paskirstyta visoms
visuomers grugms. Binant ES nare ir norint konkuruoti su kitomis Safinbai svarbu didinti
Zemes tikio sektoriaus konkurencinguntiek ekonominiu, tiek socialiniu pagiiu. Konkurencingura
pasauliniu lygiu galima padidinti puosgint ziniy ekonomilg ir investuojant; Zzmogiskyji kapitah.
Taip gali luti pasiektas nuolatinis vystymasis, kuris apimaisigisuomeés sektorius.
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3. BALTIJOS SALI U FINANSINES SITUACIJOS IR PERSPEKTYVU LYGINAMOJI
ANALIZ E

3.1. Baltijos Saliy reitingai

Analizuojant Valstybs skolinimasi kreditoriams reikalinga koncentruota informagcija
suteikianti investuotojams iSsamias zinias apieliskixo gekgjimo vykdyti savo finansinius
isipareigojimus lyg Skolininkui gali luti suteikti auk8iausio saugumo lygio reitingai, kai jis pgys
laiku jvykdyti finansiniusisipareigojimu, arba Zemiausi, kuomet gaiitibnevykdomi atitinkami
finansiniaijsipareigojimai.

Tarptautirgje finang, rinkoje skiriamos 3 zinomiausios kragdiagentros, t.y. ,Standart and
Poor's®, ,Moody's" ir ,Fitch IBCA". Sios ageniros, iSreiksdamos kredito reitingus, naudoja tam
tikra klasifikacija ir simbolius. Sios reik3#s yra pripazintos tarptautije finans; rinkoje ir

naudojamos kaip standartas pasaulyje. (3 lentel

3 lentek. llgalaikio skolinimosi reitingai

Apibudinimas Moody's S&P Fiteh
IBCA
Auks&Ciausias saugumo lygis Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aukstas saugumo lygis Aa2 AA AA
Aa3 AA—- AA—-
Al A+ A+
Aukstesnis investicinis reitingas A2 A A
A3 A— A—
Baal BBB+ BBB+
Zemesnis investicinis reitingas Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas | Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
Labai spekuliacinis reitingas i i i
B2 B B

44



B3 B— B—

Caal CCC+ CCC
Bloga luklé Caa2 CCC -

Caa3 CCC- -
Ypa spekuliacinis reitingas Ca CcC CcC
Galimasisipareigojimy nevykdymas C C C

— — DDD
Isipareigojimy nevykdymas - - DD

— D D

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal ,S&P*, ¢dg's", ,Fitch*

Tarptautirgje finans; rinkoje kredit; agentiry reitingai turi didet¢ reikSng. Tai galima
paaiskinti dviem pagrindimis priezastimis:

1) reitingais lengvai ir greitai gali pasinaudoti isteotojai ir emitentai, kadangi jie padeda

jvertinti su Sali saugumu susijusirizika;

2) reitingy agenitiros turi rinkos dalywi supratima bei ges reputaciy tarptautigje finans

rinkoje.

Norint atlikti reitingus juos reikia uzsakyti ir fy@ emitentai juos apmoka. Atlikti reitingai yra
vieSai paskelbiami bei prieinami.

Lyginant 5 mei reitingy pasikeitimus Baltijos Salyse pastebimi dideli poky ivyke per §
laikotarf. Lietuvos reitingai perisnurodyt laikotarp, finans; krizés metu, buvo sumazinti dviem
pakopomis — iS aukStesnio investicinio reitingbemespinvesticin reitinga (,Moody‘s* ir ,Fitch*
sumazino trimis pakopomis),dau vis dar patekg investicinio reitingo srit Prasidjus ekonominei
recesijai bei esant dideliam spaudimui Vyriausylfiskaliniams rodikliams, biudzeto deficito
didéjimui, reitingy ageniiros perziréjo Lietuvos valstybs reitingus ir juos sumazino. 2010 m.
pagetéjus pasaulio makroekonominei situacijai, Lietuvésreminei paéciai bei tuometié valdzios
finang; sektoriaus konsolidacijgrhé, kad pradjo mazti valstyles rizika. Palanki finansinsituacija
Latvijoje ir Estijos prisijungimas prie euro valag zonos teikia Wiy, kad Lietuvos valstyds
reitingai palaipsniui gali iiti didinami, jeigu Lietuvos Vyriausybei pavyks subidi biudZeto
deficita (Saltinis ,Unicredit* bankas). Visai kitokia sitciga buvo Latvijoje ir Estijoje. IS trij Baltijos
valstyby Latvijos reitingai buvo sumazinti labiausiai (S&P).y. trimis pakopomis, ir 2009 m.
pasiek Zemiausi investiciri reitinga — BB—, kuris yra spekuliacinio lygio (vadinasi ygglines"
obligacijos).

Svarbiausi veiksniai lemiantys ySireitingn sumazinima Latvijoje buvo tai kad Latvijos
Bendrasis vidaus produktas smuko 4,2 % ( buvo k@asedidziausias Saliegkio huosmukis nuo
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1994 m.), didel valstykes uzZsienio skola, didelis einamosiossiaitos deficitas, bei Latvijos
Vyriausykes antro pagal dydsalyje ,Parex” banko kontréd peemimas. Gauta finanstnparama is
TVF ir ES iSgelléjo Latvijos Vyriausyle nuo ,bankroto” ir valiutos devalvacijos.

Latvijai suteikta paskola, kurios didziausia daéko ,Parex” banko gelijimui, pactjo stabilizuoti
valstyles finansus, togl 2010 m. valstybs reitingai buvo padidinti nuo BB— iki BB+. Galintaryti
prielaich, kad jeigu panasi tendencija iSsilaikys ir toliaalstyles reitingai po truputturéty bati
keliami. Prasidjus Pasaulio finansinei krizei Estijos reitingavbusumazinti nuo A— iki BBB+. Siuo
metu geriausius reitingus Baltijos regione turiijgskurios prisijungimas prie euro valiutos zories
gera vie§juy finang; pacttis lemé reitingy pakelima 2010 m. Dabartiniu laikotarpiu Estija yra
pasiekusi auk3aush “S&P” reitinga istorijoje. (4 lent&d).

4 lentek. Baltijos valstybiy reitingai

Salis/metai| 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Lietuva A BBB+ | BBB BBB BBB
Latvija BBB+ BBB- | BB- BB+ BB+
Estija A— BBB+ | A— A A

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal ,S&P*

Valstylkes reitingas yra svarbus ne tik g valstybei, bet ir kitiems potencialiems
skolininkams rinkoje. Sali skolinimosi reitingai investuotojams parodo krediizikos laipsh ir
gekejima vykdyti finansiniusisipareigojimus, t.y. laiku gFinti Vyriausykes skolas. Sali reitingy
sumazinimai vig pirma brangina skolinigsi Vyriausylems. Lietuvos pirmoji euroobligaaijemisija
(1,73 mird. LTL) buvo iSleista kai Salies reitingagvo sumazintas, bei vyravo sunkiwkiBaltijos
valstybu situacip, todtl pasiskolinti tarptautigje finans; rinkoje tapo sunkiau ir reffo moketi
zymiai didesnes pakanas (pajamingumas — 9,5%), norint pritraukti @& investuotojus.

Kadangi finang rinkose dar pasitaiko nemokumatvej, tarptautigje finang, rinkoje reitingai

tampa labai svaits.

3.2. Baltijos Saliy skolinimasis iS Tarptautinio valiutos fondo ir Paswulio Banko

Tarptautinio valiutos fondo organizacija smarkigsivyse ir atspindi kintagius Saly—nariy
poreikius ir pokgius pasaulio ekonomikoje. TVF iSstfimas tampa vis didesnis ir reikSmingesnis,
ypa prasic¢jus pasaulio finang krizei. Pradiniame TVF ir Lietuvos bendradarbiavinetape
svarbiausia buvo galimylpasinaudoti TVF finansiniais iStekliais ir techaipagalba. 1992-1994 m.
Tarptautinis valiutos fondas Lietuvai suteikis paskolas, kuui vere 248,4 min. SST (specia)u
skolinimosi teisi — tai specialus TVF apskaitos vienetas). Visos paskolos dabartiniu metu jau yra
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grazintos (5 lentel). Siuo metu yra taikomas tik ,nargst mokestis dalyvaujant organizacijos

veikloje, t&iau paskal TVF Lietuva nebeturi.

5 lentek. Lietuvos mokeétinos kredito sumos TVF

Date GRA Purchases SAF, TF, ESAF/PRGF Loans Totals
| December 31, 2005 0 0 0|
December 31, 2004 16,818,750 0 16,818,750
December 31, 2003 30,187 500 0 30,187,500
December 31, 2002 89 268,750 0 89 268,750
December 31,2001 120,318,750 0 120,318,750
December 31, 2000 147,056,250 0 147,056,250
December 31, 1999 167,756,250 0 167,756,250
December 31, 1998 179,831,250 0 179,831,250
December 31,1997 200 459 375 0 200 459 375
December 31, 1996 190,109,375 0 190,109,375
December 31, 1985 175,950,000 0 175,950,000
December 31, 1994 134,550,000 0 134 550,000
December 31,1993 87,975,000 0 87,975,000
December 31,1992 17,250,000 0 17,250,000

Saltinis: http://www.imf.org/external/index.htm

Po 2005 m. Lietuvai svarbesne tapo TVF stabilizavint prevencig veikla bei
konsultavimosi galimyks: darbuotaj dalyvavimas technés pagalbos ir mokymo programose,
fondo program rengimas ir vykdymas, Tarptautinio valiutos foreksper rekomendacijos diegiant
valstykes skolos, valdymo, izdo, fiskakie politikos formavimo principus ir sistemas. Lieduv
sustiprino ekonomikos valdymo institugciadministracinius gefimus naudodamasi Siomis TVF
teikiamomis galimybmis.

Siuo metu Lietuvos bendradarbiavimas su TVF {sas ekonomismis konsultacijomis,
dalyvavimu pasauligs ekonomikos, finansrinky raidos ir padarimi Lietuvai analizs procese bei
taikant tarptautinius finansis veiklos standartus
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01ffidxt.pdf).
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I. Membership Status: Joined: April 29, 1992;

II. General Resources Account:

Quota

Fund holdings of currency

Reserve Tranche Position

Lending to the Fund

Notes Issuance
Holdings Exchange Rate
III. SDR. Department:

Net cumulative allocation
Holdings

IV. Qutstanding Purchases and Loans: None

V. Latest Financial Arrangements:

Asrticle VIII

SDR Million % Quota
144 20 100.00
14418 99 99

0.03 0.02

SDR Million %eAllocation
137.24 100.00
137.31 100.05

Date of Expiration  Amount Approved Amount Drawn

Tvpe Arrangement Date (SDE. Million) (SDR Million)
Stand-By Aug 30,2001  Mar 29, 2003 86.52 0.00
Stand-By Mar 08, 2000  Jun 07, 2001 61.80 0.00
EFF Oct 24, 1994 Oct 23, 1997 13455 13455

VL. Projected Payments to Fund

(SDR Million; based on existing use of resources and present holdings of SDRs):

Forthcoming
2009 2010 2011 2012 2013
Principal
Charges/Interest 0.01 0.01 0.01 0.01
Total 0.01 0.01 0.01 0.01

8 pav. Lietuvos finansia pozicija TVF

Saltinis: http://www.imf.org/external/index.htm

Latvijos finansiné pozicija Fonde (2009.10.31)

Estijos finansiné pozicija Fonde (2009.10.31)

V. Latest Financial Arrangements:

VI Projected Payments to Fund

1. Membership Status: Joined: May 19, 1992; Article VIIT
II. General Resources Account: SDR Million %Quota
ota 126.80 100.00
Fund holdings of currency 840.55 662.90
Reserve Tranche Position 0.06 0.04
Lending to the Fund
Notes Issuance
Holdings Exchange Rate
III. SDR Department: SDR Million % Allocation
Net cumulative aflocation 12082 100.00
Holdings 12138 100.46
IV. Outstanding Purchases and Loans: SDR Million % Quota
Stand-by Arrangements 713.79 561.93

Date of Expiration  Amount Approved Amount Drawn
Tvpe Arrangement Date SDR Miflion; SDR. Miffion]
Stand-By Dec 23,2008  Mar 22, 2011 1,521.63 713.79
Stand-By Apr20,2001  Dec 19,2002 33.00 0.00
Stand-By Dec 10,1999 Apr 09, 2001 33.00 0.00

(SDR Million; based on existing use of resources and present holdings of SDRs):

Forthcoming
2009 2010 2011 2012 2013
Principal 289.98 356.90
Charges/Interest 3.82 17.08 17.08 14.83 5.60
Total 3.82 17.08 17.08 304.81 362.49

IV. Outstanding Purchases and Loans: None
V. Latest Financial Arrangements:

I. Membershio Status: Jomed: Mav 26. 1992: Article VIIT

II. General Resources Account: SDR Million %Quota
Quota 65.20 100.00
Fund holdings of currency 65.19 99.99
Reserve Tranche Position 0.01 0.01
Lending to the Fund
Notes Issuance
Holdings Exchange Rate

III. SDR Department: SDR Million % Allocation

Net cumulative aflocation 6197 100.00
Holdings 62.03 100.10

Date of Expiration  Amount Approved Amount Drawn
Tvpe Arrangement Date SDR Miflion; SDR. Miffion]
Stand-By Mar 01,2000  Aug 31,2001 2934 0.00
Stand-By Dec 17.1997  Mar 16, 1999 16.10 0.00
Stand-By Jul 29. 1996 Aug 28, 1997 1395 0.00

VI. Projected Payments to Fund

(SDR Million; based on existing use of resources and present holdings of SDRs):

Forthcoming
2009 2010 2011 2012 2013
Principal
Charges/Interest 0.00 0.00 0.00 0.00
Total 0.00 0.00 0.00 0.00

9 pav.Kity Baltijos Sali bendradarbiavimas su TVF (Estijos ir Latvijos fisag pozicija fonde)

Saltinis: http://www.imf.org/external/index.htm
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IS analizavus 8 ir 9 paveikslus, galima teigti, Kastija, kaip ir Lietuva, neturi papildam
finansini isipareigojimy TVF, o Latvija kriZs metu pgmé sprendim pasiimti paskal iS5 TVF,
todkl jos rodikliai iSsiskiria labiausiai.

2009 m. Lietuva svarstapie dar viem galimyke pritraukti pinigi Tarptautigse finang
rinkose. Ty mety birZel buvo iSplatinta 500 min. EUR obligagigmisija. Tokiu idu siekta iSvengti
kaimynirés Latvijos likimo, kuri iS TVF bei Europos donpbuvo priversta skolintis 7,5 mird. eur
2010 m. Lietuvai iSplatinus Lietuvos vyriauggbobligacijas JAV doleriais, Lietuva jau pasiskolin
2,2 mird. JAV dolet, ttiau biudzeto deficitui finansuoti reik daugiaudsy. Prireikus Vyriausy®
kreipsis pagalbos$ TVF, visgi platinant 1,5 mird. JAV doleriemisip sumazjusios skolinimosi
iSlaidos, lyginant su ankmwu platinta 500 min. euremisija, rodo, jog ,investuotgjpasitikejimas
sugizta“  (http://www.anglija.lt/straipsniai/naujienagtiuvoje/kubilius_investuotoju_pasitikejimas
_sugrizo.html)

Prastjanti situacija Latvijoje turs nemazosgtakos ir Lietuvos ekonomikai, pasak Lietuvos
banky asociacijos prezidento Stasio Kropo, Latvijos ekuikos jtaka Lietuvai yra tiesiogin ir
didek. Baltijos Salyse procesai kéz metu vyksta beveik sinchronisSkai. Bhdeigu Latvijoje arba
Estijoje jvykty kas nors blogo, per kelis kanalus tai pasiekLietuva. Pirmiausia pasikeistrizikos
vertinimas, pabrangtpaskolos. Be to, Lietuvos verslas Latvijoje tuaiud interes , nes yra daug
bendy imoniy. Yra vilties, kad latviai sugeéb priimti tok biudzes, kuris atitiks TVF ir jiems
skolinusiy Sved; keliamus reikalavimus. Sumazinti biudzdius nelengva, nes latviai prasiskelin
gerokai daugiau nei Lietuva, be to, latas yra pgintas apie 25 proc. Galima daryti prielaittad ctl
Siy veiksniy Latvijai krize jveikti bus daug sunkiau nei Lietuvai.

Tarptautinio valiutos fondo finansis pagalbos dalis sudaro 34 proc. Latvijos BVP. ijatv
gelkedama savo valigt vis labiau prasiskolina. Investicipibanky ,RBC Capital Markets” bei
.Barclays Capital* analitikai agresyviai ragina @éxuoti lat: ,Latvijai gali tekti devalvuoti laf bet
kuriuo metu, nes latviai nesugeba sumazinti biwg&aidy“. Prognozuojama, kad kitais metais latas
nuveres 15-30 procent
(http://www.doingbusiness.org/~/media/FPDKM/Doingdg2isiness/Documents/Profiles/Country/D
B11/LTU.pdf).

Lietuvos skola uzsieniui siekia 75 proc. BVP, Lasi— net 137 proc., o Estijos — apie 120
proc., paskutiniais duomenimis. Analiiikduomenimis prognozuojama, kad dideélatvijos skola
iSaugt; dar tiek pat, kiek procemt  baty devalvuota jos valiuta.
(http://verslas.delfi.lt/business/article.php?id328397).

Lietuvos Respublikos prezidentDalia Grybauskadt skolinimasi iS TVF laiko netikusia
alternatyva ir ara linkusi pasukti latwj pasirinktu keliu.

(http://www.Irp.It/It/prezidento_veikla/prezidentaniasklaidoje/interviu_385/savaitrastis_veidas_ner
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eiketu_saves_apgaudineti_kad_tuoj_turesime_atoreiektrine.html) IS TVF bty skolinamasi tik
kraStutiniu atveju, kai kiti zingsniai ekonomikaelgéti jau bity iSnaudoti. Visgi kiti ekonomistai
teigia, kad TVF ar Europos Komisijos parama gati beriausia iSeitis uzkamsyti biudzeto skyles, jei
to prireiks.

Lietuvos banly asociacijos vadovas, bess TVF misijos darbuotojas, Stasys Kropas net
apskatiavo, kiek Lietuva galy prasyti fondodsSy. Pasirodo, nuo 2,9 milijardo iki 5,8 milijardouit
Maza to, bankininkas kritikavo skolinimosi prie$ikus ir teig¢ e nesuprantantisyjpozicijos. ,Juk
tokiomis kredito linijjomis naudojosi ir Skandinasg valstylés ir DidzZioji Britanija. Manau, kad
Lietuvai iSsiversti be paskohiekaip nepavyks*

Taciau yra ir ki nuomoni: ,Skolinimasis iS5 TVF bty pats blogiausias variantas iS wis
galimy. Pirmiausia btina iSnaudoti vidaus rezervus, kuturéty pakakti ekonomikai stabilizuoti“, —
tvirtino ,Respublikos® kalbintas nepriklausomas p&das akademikas Antanas Bias
Ekonomistas, bws uZsienio reikal ministras Povilas Gylys irgi sak kad apie TVF param
prakalbta ,ne laiku ir ne vietoje” (http://www.bakslt/naujiena/227046/nepriklausomi—ekspertai—
skolinimuisi—is—tvf-ne/1)

6 lentek. Lietuvos transakcijos su TVF

Poverty Reduction and Growth Facility

General fiesources Account and Exogenous Shocks Facility Trust ¥ fotal
Year Purchases Loans Purchases and Loans Charges
Charges Interest and

Disbursements Repurchases Paid Disbursements Repayments Paid Disbursements Repayments In;e;riist
2005 0 16818750 172865 0 0 0 0 16818750 72 865
2004 0 13368750 646417 0 0 0 0 13368750 646417
2003 0 59081250 12128931 0 0 0 0 59081250 1212931
2002 0 31,050,000 3,206,726 0 0 0 0 31,050,000 3.206.726
2001 0 26737500 6521278 0 0 0 0 26737500 5521278
2000 0 20,700,000 8,210,742 0 0 0 0 20700000 8.210.742
1999 0 12075000 6983183 0 0 0 0 12075000 5983183
1998 0 20,628,125 9,031,074 0 0 0 0 20628125 9.031.074
1997 41400000 31,050,000 9,034 898 0 0 0 41400000 31050000 9034898
1996 31,050,000 16,890,625 7,954,027 0 0 0 31,050,000 16.890.625 7.954.027
1995 41,400,000 0 7,587,891 0 0 0 41.400.000 0 7587891
1994 46,575,000 0 5,297,201 0 0 0 46,575,000 0 5.297.201
1993 70,725,000 0 1,786,840 0 0 0 0,725,000 0 1,786,840
1992 17,250,000 0 18,041 0 0 0 17,250,000 0 18.041

Saltinis: http://www.imf.org/external/index.htm

6 lentetje matoma, kad Lietuva visas paskolas irapahas iSsimofo iki 2005m., o
paskutir paskod iS TVFémeé 1997m. Bendra suma, kariietuva skolinosi iS TVF yra 248.400.000
SDR, tuo tarpu pakany sumokjo 59.063.670 SDR.
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7 lentek. Latvijos transakcijos su TVF

2008
2008
2004
20032
2002
2001
2000
1892
1988
18897
1998
1885
1924
1883
1882

Purchases

Charges

Paid

Disbursements Repurchases

Loans

Interest

Disbursements Repayments

Paid

178,448,000

535,244,000

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

32,025,000

52,612,500

25,162,500

0 7,331,829

Q a
3,812,800 48,241
7825000 211,282
7825000 4T TOT
7,825,000 1,138,969
7.825000 1,811,628
11,058,280 1,824,181
18,299,992 2635222
26,887,004 3,745,384
17,537,504 4,631,216
1,208,280 5,900,881

0 4,340,839

Q1,912,222

a0 128313

(=T = B = R = B = R = T = N = R = N = R = R = I = T = =]

(=T = B = R = B = R = T = N = R = N = R = R = I = T = =]

Purchases and Loans Charges
and
Disbursements Repayments :;r;jrest
178 448 000 Q0 7331829
535,344,000 a o
a 38125800 48 341
Q 76825000 211,293
a4 7825000 477797
a 7825000 1,138 989
a4 7825000 1611628
a0 11058250 1,624 181
Q0 182599992 268353232
0 28887 504 3745 394
Q0 17537 504 4631218
a 1906250 5900881
320250040 0 4340839
52,812 500 Q1912223
25182 500 a 128318

Saltinis http://www.imf.org/external/index.htm

8 lentek. Estijos transakcijos su TVF

Purchases e Loans bl Purchases and Loans {:h:nrges
Disbursements Repurchases ot Disbursements Repayments i Disbursements Repayments In:;rﬁst
2002 0 10,656,250 191,189 0 0 i 0 10,656,250 Hi1i58
2001 0 3,875,000 607356 0 0 0 0 3875000 507356
2000 0 3875000 853524 0 0 0 0 3875000 853524
19949 0 2906250 244 476 0 0 0 0 2906250 844476
1998 0 18,696,869 1671551 0 0 0 0 18696869 1.671.551
1997 0 14143754 2275813 0 0 o 0 14143754 2275813
1996 0 7,653,127 2677973 0 0 0 0 7.653127 2.677.973
1995 20,925,000 968,750 3,107 544 0 0 0 20,925,000 968,750 3.107.544
1994 0 0 2,151,358 0 0 ] i} 0 2,151,358
1993 34,100,000 0 798405 0 0 0 34,100,000 0 798405
1992 7,750,000 0 58,145 0 0 0 7.750.000 0 58145

Saltinis http://www.imf.org/external/index.htm
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IS analizavus 7 ir 8 lenteles galima teigti, kadij&spilnai su TVF atsiskait 2002m —
iISsmokjo paskolas ir pakanas, o paskutinpaskod buvo pasimusi 1995m. Latvija nors paskugin
karta skolinosi 1994 m, taau esant prastai ekonominei situacijai 2008—2008nT.VF pasiskolino
dar karg, ir toliau grimztaj skolas. Siai dienai Latvija vienintel$ Baltijos Sali rato skolinasi pinig
i5 TVF ir kartu priima y diktuojamas glygas. Per visus naryst TVF metus Latvija IS viso
pasiskolino 823.592.000 SDR (i$ $iais metais buvo pasiskolinta 713.729.000 SD&RYido per
laikotarpy palikany sumokta 35.732.130 SDR. Tuo tarpu Estija iS viso pasiskd®b2.775.000 SDR
o palikany sumokjo 14.380.784 SDR.

Taigi maziausiai skal moketiny pakikany ir paskol; iS TVF Baltijos Saly tarpe tuéjo Estija,

daugiausiai pakany Siai dienai suma}o Lietuva, bet vis dar g didziausa skoh tebeturi Latvija.

Pasaulio banko finansiré parama Lietuvai

Pasaulio Bankas — viena stipriausi itakingiausi finansiniy instituciju pasaulyje, teikiatiy
finansirg bei technig pagalla besivystatioms ir maziau iSsivysusioms Salims, kurios misija —
mazinti skurd pasaulyjePasaulio banko parama Salies Vyriausybeimagyvendinti strukiirines
reformas ir stiprinti gefjimus sektoriniu ir vietos lygiu. Suteikta paramenmazai prisiéjo prie
Lietuvos jvaizdzio formavimo ir stiprinimo, kad Salis palask&mis slygomis gaéty gauti
finansavim, iS komercini banky bei Kity tarptautini instituciju. Analizuojant Valstybs skoliningsi
svarbu pamiéti, kad kreditoriams reikalinga koncentruota infagia, suteikianti investuotojams
iSsamias Zinias apie skolininko ggmus vykdyti savo finansiniugsipareigojimus. Lietuvos kredito
reitingy raida pateikta 1 priede

Nuo 1992 iki 2003 maet Lietuvai iS Pasaulio banko buvo suteikta kngdit paskol; uz
497,29 milijorny JAV dolery (10 paveikslas).
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10 pav.Pasaulio banko Lietuvai suteikkredity suma

Saltinis: http://www.worldbank.org/
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KiekybiSkai jvertinti technir ir konsultaciR parama yra sudtinga ir, nafiralu, kad uz g
Pasaulio banko institucija atsiskaityti neprascaiid@uz Lietuvai suteilgtfinansirg pagally Salis turi
atsilyginti, t.y. gazinti paskolas su tam tikromis p&bnomis. Pasaulio bankas sutiko Lietuvai skirti
ilgalaike paskod — 17 mei, su mazdaug 7,5 proc. metmis patikanos.

Bendra Lietuvos paskgolsuma Pasaulio bankui 2003 mpgiab. sudar 497,29 min. JAV
doleriy, tatiau paskal uz 76,69 min. JAV doleyibuvo anuliuota. Taigi reali Lietuvos pask@uma
PB — 420,6 min. JAV dolari

Lietuva jau yra grzinusi 342,16 min. JAV doleriir per likusius 12 matjai reikés sumokti
dar 110 mIn. JAV doleui palikany pagal nustatyttvarkarast kuris pateiktas 9 leniigé.

9 lentek. Lietuvos skola Pasaulio bankui @kst. JAV doleriy)

2007 10073.33
2008 11504.69
2009 11185.43
2010 10798.45
2011 10411.45
2012 10024.47
2013 9637.46
2014 9250.47
2015 8863.47
2016 8457.43
2017 4887.06
2018 3332.29
2019 1586.52
Viso: 110012.5

Saltinis: http://www.finmin.Ilt/web/finmin/home

Estija paskolas PB baigsaginti 2015 kovo 15 d. Estijai Pasaulio Bankas dausgiai skolino
vykdant projektus transporto, energetikos, praésan prekybos srityse. Projektai Estijoje padidino
keliy saugum ir kokybe, sumazindami avatjjskatiy bei gerindami susisiekigmtarp pagrindini
Estijos miesai. Taip pat buvadiegta informacijos valdymo sistema sveikatos agsasistemoje. Tai
padidino vaiki, paskiepyi nuo toki ligu kaip tuberkuliozs, difterijos, raudoniuds ir pan. Be to,
buvo sukurta zeds rinka — sukurtas zZeim registras, taiatygoja zengs rinkos kainos kilim. Taip
pat jkurta Finang sektoriaus priedros agentra. Kalbant apie teigiamas finansines puses Estijos

ekonomikai, vis dar yra nemazaicst kuriose Estijai dar reidty labai pasistengti, t.y. — sumazinti
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ilgalaiki nedarl, gerinti iSsilavinimo kokyb bei sustiprinti vietos valdzios administracinius
paggumus bei finansavim siekiant pagerinti viegu paslaug teikima.

Latvijai Pasaulio Bankas skolino tris kart daugi&ienintelei Latvijai Pasaulio Bankas yra
sudaes Pagalbos valstybei strategB002 —2005 metams. Taip pat, kitaip nei Estijatvijai buvo
suteikta daug paskplvalstyles valdymui reformuoti. Kol kas numatyta ,kad Laviues gazinti
skolas iki 2019 m. balandzio 19 d. Latvijoje Paga@lanko projektai skirti kovoti su Rusijos kég
pasekndmis (programi@ strukiirinio iSlyginimo paskola), sukurti pengigistena, paremy privaciais
fondais, pagerinti vie$i administravim, sukurti antikorupci@ programa, renovuoti mokyklas,
skatinti kaimo gyventojus uzsiimti ne su Zentukiu susijusia veikla. Pagrindiniai Latvijos tikslai
dabar yra &mingai palaikyti ekonominauging, makroekonomipnstabilum, valstybinio sektoriaus
veiklos efektyvumo didinimas, skatinti regipaystymasi.

Lietuvai daugiausia skolinta energetikos, deidr vieSojo administravimo, finansbei
transporto sektoriams. Planuojama, kad paskutinidképimas gazinant paskolas bus 2019 m.
gegués 15 d. Lietuvoje projektai skirti makroekonomingtabilumo, investicinio patikimumo
didinimui, valstylés kiSimosij rinka mazinimui, priv&ios iniciatyvos skatinimo teisini pagrind;
sulkarimui. Taip pat PB siekia palengvinti apginima kreditais ir kapitalo jugima, viedju
paslaug teikima, infrastruktira ir energetikos sektari

IS antrame priede pateiktluomem matyti, jog Lietuva tarp tnj Baltijos valstyby iS Pasaulio
banko turi maziausiai skgl kurias Siandien turi padengti. Lietuvoje regieteul9 paskal, iS ju 17
pilnai grazint,, 1 yra grazinama Siandien, 1 priskirta prie nessiiagy ar nutrauki paskoi. Estijoje
registruota 16 paskel iS ju 8 pilnai grazintos, 3 yra grazinamos Siandien, riskptos prie
neveiksming ar nutrauki paskoti,. Latvijoje registruotos 22 paskolos, i§9 pilnai grazintos, 10 yra
grazinama Siandien, 2 priskirtos prie neveiksmiag nutrauki paskol, 1 priskirta prie iSmokam

paskot;.

3.3. Baltijos Saliy finansinés perspektyvos

2008 m. prasigusi Pasaulio finangkrizé stipriai palie¢ ir Baltijos valstybes. T@au jau pries
» Lehman Brothers* Zlugim visos trys Baltijos Sali ekonomikos demonstravo netnkeliantius
~perkaitimo” rodiklius, t.y. paskal ,bumas” ir nekilnojamojo turto spekuliacijos. Pidigus finang
krizei Lietuvos ekonomika pirmame ketvirtyje krit@ %, o antrame — 20 %. Tai vienas i$ blogiausi
rodikliy pasaulyje. Estijoje situacija tuo metu nebuvo gerd—17 %), Latvijoje (—20 %). Visose
trijose Salyse majo eksportas, augo bedarbyszenkliai susitrauk nacionaliniai biudzetai. Nors
visos valstybs turi specifinip problemy, visos trys Salys sureagavo ¢amai vienodai — Zenkliai
mazindamos valstyis iSlaidas ir gindamos savo valiutas. Ksizpoveikis Salyse buvo didZiulis —

socialires iSlaidos, sveikatos apsauga, Svietimas ir kitogobsumazintos pirmiausiai. Sunkmetis
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atne$ mazjancius atlyginimus ir didziil nedarl. Sios trys Baltijos valstys pasaulyje daznai
vertinamos kaip vienas regionas.ciBa sunkmetis gana rySkiai atskleidr Siy Saly finansinio
atsparumo skirtumus ir besik&ncius gyventoy jprocius. Ekonomikos nuosmukis Latvijoje buvo
bene didzZiausias iS wis Baltijos Saly, BVP kritimas buvo didzZiausias (10 leriel
(http://www.diena.lt/naujienos/ekonomika/baltijoats—krizes—ypatumai—lietuviai—skolinasi—
maziausiai—303470/psl-1).

10 lentek. Baltijos valstybiy BVP pokytis per metus (%)

Salis/metai|{ 2008 | 2009 | 2010
Lietuva 2,9 =147 | 1,2
Latvija —4,2 -18,0 -0,1
Estija 51 | -139 | 2,4

Saltinis: Economic Outlook, 2011

Prasta Baltijos valstyhi pactis néra vienas iS globalios recesijos epigod/isose
trijose valstyldse — ypa Latvijoje — vyksta arSios ideologis diskusijos @ to, kaip geriausiai
reaguotij astrius ekonominius negalavimus. Vienojegpisyra TVF ir daugyb ekonomisi, kurie
mano, kad geriausia iSeitis Baltijos valsiyis hity sprendimas devalvuoti valiutTatiau Baltijos
valstyles arsiai prieSinasi devalvacijai — ir jasté ES. Zinoma devalvacija gdi; greitai padaryti
Sias Salis konkurencingesnis darbo ir kitomis prasémis, taip pritraukiant uZsienio investicijas.
Kadangi Baltijos Salys toliau laikosi stabilaus e@kurso, ,investoriai dvejoja, ar eitirinka Siuo
momentu®, teigia vedantysis Londone eSanEuropos Rekonstrukcijos ir #tos Banko (ERPB)
ekonomistas Erik Berglof.

Pasaulig finansy krizé privergé Lietuvos ir Latvijos valstybes ieSkoti finansm
paramos Tarptautéise finang rinkose. Latvijos Vyriausybturéjo kreiptis pagalbos TVF ir ES, iS
kuriy ir gavo finansin param. Tuo tarpu Lietuvos Vyriausybatsisak prasyti pagalbos iS TVF ir
pasiskolino Tarptautije finang; rinkoje iSleisdama euroobligacijas. Estijai turimudzeto pervirg
pagalbog Tarptautines finansrinkas kreiptis nereijo.

2009 m. antroje pége pasirod pirmieji Pasaulio ekononimirodikliy stabilizavimosi
Zzenklai. 2010 m. pasaulio ekonomikos situacija buywoniai gered nei prognozavo daugelis
finansiny institucijuy bei analitikh. Augartios pasaulio ekonomikos prekybos apimtys bei
sureguliuotos valstyhi skolos duoda daugiau paséjikno pasibaigusia finams krize bei

perspektyvomis. (11 lentgl
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11 lentek. BVP augimas pasaulyje (%)

2008 2009 2010 2011 progl 2012 prog.
Pasaulis | 2,2 -1,0 4,3 4,0 4,2
USA 0,0 -2,6 2,9 3,3 3,3
Japonija | -1,2 -5,2 2,8 15 2,0
Euro zona | 0,3 -4,0 1,7 1,6 2,0

Saltinis: Economic Outlook, 2011

Prasi¢jus ekonominiam pakilimui pasaulyje Baltijos sabituacija irgi pagefo. |
Baltijos Salis sugfta ekonomikos augimas,ctau jis nebus toks stiprus ir greitas, kaip prie&k
Atsizvelgiantj dabartir situacip pasaulyje, galima titis, kad ,ekonomika pries krizilygi pasieks
tik po 5 ar 6 met’ (http://www.nordea.lt/lt/news/view/829).

Ekonominis atsigavimasethi, tafiau pasiek ir Lietuva. Pagrindinis Lietuvos augimo
variklis yra eksportas. Pramorauga tréia ketvirti iS eiks, kartu 2010 m. ttgame Kketvirtyje
padicjo investicip lygis Salyje (11 pav.). Nors eksportas jau pasietes kriz buvug lygi, namy
akio vartojimui ir investicijoms vis dar reikia nueilga kelia iki atsigavimo. Teigiami pokyai buvo
pastebti vartotojy pasitikejime, kuris padidina dkegius atsigaunant priéam vartojimui ir
pramorgs gamybai (First signs of stabilisation. Baltic RDutlook of Nordea bank2010). Salyje
nedarbo lygis auk$aush riba pasielk 2010 m., kuris 2011m. pradZigjené po trupui mazti. Namy
tikio nedarbo ike<iai taip pat zymiai sumajp, kurie 2009 m. antroje pége buvo pasiek
didziausias aukStumas, nurodo p&gesia darbo rinkos situacj(12 pav.).
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11 pav.Lietuvos BVP ir jo sudedamosios dalys
Saltinis: Economic Outlook, 2011
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12 pav.Nedarbo lygis Lietuvoje

Saltinis: Economic Outlook, 2011

Lietuvos Vyriauvyle pratse fiskalines konsolidavimo priemones ir 2011 m. pétvo
biudzeto defic4 — 5,8% BVP, kuris reikSmingai pagg nei buvo tikimasi 2010 m. (8,1% BVP).
2012 m. yra numatoma biudzeto deficstumazinti iki 3,0% BVP, kuris leigtSaliai prisijungti prie
euro valiutos zonos. Norint taip stipriai sumazibiudzeto deficd, siekiant, kad jis atitikt
Mastrichto kriterijus, Lietuvai reids stiprios fiskaligs konsolidacijos ir spartaus ekonominio
atsigavimo (Tvaraus ekonomikos augimo link. Norbdaako ekonomiéapzvalga 2011 m.).

Atsargus Latvijos BVP augimas patvirtina, kad s#ieeSioje Salyje pagaliau bagj, kai
BVP augimas buvo uzfiksuotas tris ketwrs i$ eiks. Ypa striprus BVP augimas 2010 m. d&r@ame
ketvirtyje finang rinkoje nustebino visus ir tik patvirtino, kad BWHimas Sioje Salyje nusimato ir
toliau. Iki Siol pagrindinis veiksnys Latvijojeérhes BVP augim, kaip ir Lietuvoje, buvo eksportas,
kuris stipriai padidjgs lyginant koks buvo recesijos metwisa prieS krizinio lygio dar nepasigk
Taip pat pastebimi stabilizavimosi zenklai vart@inr investicijose, kartu diglancios atsargos
prisidéjo prie Salies augimo (13 pav.). Nedarbo lygis 261 (pasiek aukSiaush riba ir sieke net 19
% (Vieqyju finang; packtis Europos gungos valstybse. Nordea banko ekononiiapzvalga 2011
m.). Tarp trijp Baltijos valstyby didziausias nedarbo lygis buvo uzfiksuotasteht Latvijoje.
Prasidjus ekonominiam stabilumui prognozuojama, kad 2611nedarbo lygis prad mazti (12
lentek).
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Saltinis: Economic Outlook, 2011

12 lentek. Nedarbo lygis Latvijoje (%)
2008 2009 2010 2011 prog.| 2012 prog.
Latvija | 7,5 17,1 19,0 16,8 15,5

Saltinis: Economic Outlook, 2011

Latvijos Salies ekonomika vis dar yra silpna, pazeidZziama @ didelio nedarbo lygio,
bei Vyriausylés pasitikjimu suvarzyti valstybs iSlaidas. Didelis nedarbas vis dar iSlaiko variaj
mazame lygyje. Nedarbas ir toliau bus viena isS ipdgriy problemy, stabdatiy Salies ekonomikos
augimy. D¢l ES darbo rinlg atvirumo Latvija, kaip ir Lietuva, patyrSalies gyventaj emigracia bei
kvalifikuotos darbo §gos praradirp. Nepaisant gieat taupymo priemonmni, ankstesés koalicijos
Vyriausyke buvo perrinkta ir tai Salyje uztikrina tolimasmVF programos palaikym Fiskalinis
konsolidavimas sudarispidinga 15 % BVP per paskutiniuosius kelemet;. 2011 m. Latvijos
Vyriausyle patvirtino, kad biudzeto defiaitreikia sumazinti iki 5,4 % BVP (Latvia update. €¢o
and closer to euro adoption?, 2011)¢ida TVF ir ES ieSko tolimesnistrukiriniy reformy, kurios
pactty sureguliuoti valstys skolas. Latvija kaip Lietuva yra nusi&tasi tiksla 2014 m.jstotii euro
valiutos zon. UZsibézdama tiksl Latvijos Vyriausylé vietoj mokesiu didinimo ir iSlaid; mazinimo
yra numaiusi ir strukiriniy reformy paket, siekdama pasiekti reikianbiudzeto deficito lyg

Estijos Salies atsigavimas praga greiciau nei IS pradii tikéjosi finang rinkos
analitikai. Augimo tempas 2010 m. &rame ketvirtyje pasiek5 %. 2011 m. sausio 1 d. Estifavect
Eura. Prisijungimas prie euro valiutos zonos, kaiprni&si, padidino pasitéfima Estijos ekonomika

ir skatins tolimespuzsienio investicij pritraukimy | Sal. Estijos prisijungimas prie euro valiutos
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zonos tukty pritraukti uZsienio investuotojus, nes Estija juisgé su vienu maziausiu BVP vienam
gyventojui ir palyginti Zzemu vidutiniu darbo uzmakl. 2010 m. tr&lame ketvirtyje Salies eksportas
iSaugo beveik iki 2008 m. aukStumveikes stipn 24 % nuosmukpasauligs finang krizés metu.
Importas susigzino beveik trédali prarastos veés (14 pav.). Atsargos tik neseniai prigal prie
Saliestkio augimo. Nam tkiuy paklausa lieka suvarzytaldsilpnos situacijos darbo rinkoje. diau
teigiamy pozymi rodo aukstas vartotpjpasitikejimas, kuklus darbo uzmok&e augimas, nedarbo
mazinimas bei digantis laisw darbo viets skatius (15 pav.). Didél Salies problema, pstojimoi
euro valiutos zog yra Siuo metu padiglsi infliacija, kuri gali paskatinti tolimegrkainy augim.

Padictjusia infliacija Salyje labiausiaiéimé maisto produkt ir energetikos kawpdidéjimas (16 pav.).
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14 pav.Estijos BVP ir jo sudedamosios dalys
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16 pav.Infliacija Estijoje
Saltinis: Baltic Rim Outlook, 2010

Baltijos Saliy ekonominis atsigavimas vyksta i&d, tafiau tikimasi, kad recesija jau
baigesi ir toliau vyraus tik atsigavimo tendencijos. tueos, lyginant su kitomis Baltijos Salimis,
ekonomikos kritimas buvo Svelniausias, o ekonomikogsmukis trumpiausias. Lietuwnuosmukis
pasiek tik 2008 m. pabaigoje, tuo tarpu Estijoje prag@d2008 m. pradzioje, 0 po jos sekatvija.
Lietuvos ekonomika susitraeKl5,6 %, Latvijos — 23 %, Estijos — 18,8 %. Labiauai lemusios
priezastys — mazesnis Lietuvoje statydektoriaus bumas bei labiau iSskaidyta prasaastrukiira
(http://www.nordea.lt/It/news/view/829)

Norint Baltijos Salims iSlaikyti tolegrekonomikos augig Vyriausylems teks susidurti
ir iSsprsti svarbiausias problemas. Pirmiausia labai svasbmazinti Sali biudzeto deficitus,
sumazinti nedarbo lygbei pazaboti vis digarcia infliacija. Taiau tikimasi, kad Baltijos Sali
ekonomikos atsigaus ir kils panaSiu tempu (17 pav.)

10

2010 2011 prog. 2012 prog. = Lietuva
M Latvija

Estija
-10 4

-15

17 pav.Baltijos Saliy BVP pokytis per metus (%)

Saltinis: Economic Outlook — risk of global recess
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ISVADOS

1. TVF organizacijos funkcionuoja pripazindamos organijose dalyvaujamy Saliy
suverenitet. TVF jpareigoja Salis nares siekti vykdyti tekekonomir ir finansy politika, kuri
uztikrinty Salies ir globaj finansiri bei ekonomii stabilunm. Lietuva su TVF bendradarbiauja nuo
1992 m. Kiekvienais metais Sio fondo atstovai lanldalyje, vertina ekonomgrpadttj ir vystymosi
tendencijas. Lietuvos bendradarbiavimas su TVF jptg ekonomigmis konsultacijomis,
dalyvavimu pasauligss ekonomikos, finansrinky raidos ir padarini Lietuvai analizs procese bei
taikant tarptautinius finansis veiklos standartus.

2. Pagrindir Pasaulio banko paskirtis Siandien — kredituotinekoiSkai besivystafias
Salis ir padti mazai iSsivysiusioms, sumazinti pasauliskurdy gerinant glygas investicijoms, darbo
viety sulkirimui ir nuosekliam augimui. PB skirtingai ngarast; komerciniy banky, teikia ir technig
param, konsultuoja, kaip efektyviau panaudoti kreditisaip skatina uzsienio investicijasSiy Saly
ekonomikas. Lietuvos rySiai su PB buvo uzmegztpkaisu TVF tik atkirus nepriklausomypNuo
tada Pasaulio bankui Salyje tenka svarbus vaidnatiekamas per sureguliavimir investicin
skolinimg, politin; dialoga ir analiting bei konsultacia pagalla. Batent per nauj darbo viet kiirima,
infrastruktiros pktima skatinamas ekonomikos augimas bei mazinamas skuihiiau didet
programos efektyvumo dalis priklauso nuocipa Salies, jos vyriausgb ir to, kaip pavyksta
isisavinti pagall.

3. Atlikta Tarptautinio valiutos fondo ir jo veiklosnaliz¢ atsklei¢, kad pagrindinis Sios
finangy institucijos tikslas yra skatinti tarptautibendradarbiavimpinigu ir valiuty kursy politikoje,
stiprinti ekonomikos gira, didinti uzimturm ir suteikti laikin finansirg pagalla Salu mokejimy
balanso problemoms sgsti. Tuo tarpu Pasaulio banko tikslas — sumaziasigolin skurdy gerinant
salygas investicijoms, darbo vigsuldirimui ir nuosekliam augimui.

4.  Atlikta Baltijos Sali; finansires situacijos lyginamoji anakzatskleid, kad Lietuva TVF
nare tapo 1992 m., 5 m. nuo to skolinosi, o 2005 jau grazino paskutinius finansinius
isipareigojimus fondui. Lietuvos valsybir pagrindiniai jos vadovai reiSkia neigianpozicija
skolinimuisi iS5 TVF ir nezada to daryti, pasirenkaiternatys pasiskolinti Tarptautige finang
rinkoje iSleisdama obligacijas. Lyginant Baltijoali§ jsipareigojimus TVF, analizparod, kad iki
Sios dienos Estija tgjo maziausiaiisipareigojimy ir sumokjo maziausiai pakany, Lietuva
sumolkéjo daugiausia pakany, o Latvija turi didziausi skoh ir vienintek vis dar skolinga.

5. Atlikta Baltijos Saly finansires situacijos lyginamoji anakzatskleict, kad Lietuva iS
PB daugiau nebesiskolina. Salis¢jarl9 paskal, i$ ju tik 1 yra iSmokama Siandien, likusios jau yra
iSmoketos. Tuo tarpu Estijoje registruota 16 paskdB ju 8 pilnai grazintos, 3 yra grazinamos

Siandien, 5 priskirtos prie neveiksmingr nutrauki paskot;. Latvijoje registruotos 22 paskolos, is |

61



9 pilnai grazintos, 10 yra grazinama Siandien, i8kptos prie neveiksmingar nutraukj paskotl;, 1
priskirta prie iSmokamp paskot.

6. Atlikta Baltijos Saliy finansires situacijos lyginamoji anakzatskleid, kad Baltijos
Saliy reitingai prasidjus finang krizei buvo stipriai sumazinti. Lyginant 5 meteitingu pasikeitimus
Baltijos Salyse pastebimi dideli poksi, jvyke per § laikotarg. Lietuvos reitingai periSnurodyt
laikotarp, finansg; krizés metu, buvo sumazinti dviem pakopomis — iS auk&daavesticinio reitingo
1 zemesh investicin reitinga (,Moody‘s“ ir ,Fitch® sumazino trimis pakopomis)}tatiau vis dar
patekoi investicinio reitingo srit Visai kitokia situacija buvo Latvijoje, ,S&P" iingai buvo
sumazinti labiausiai, t.y. trimis pakopomis, ir 200. pasiek Zemiausi investicin reitinga — BB—,
kuris yra spekuliacinio lygio. Estijos reitingairp@nalizuojama laikotaibuvo sumazinti nuo A- iki
BBB+. Tiriamoji dalis paroé, kad dabartiniu metu geriausius reitingus Baltijegione turi Estija,
kurios prisijungimas prie euro valiutos zonos beliagviegju finang; packtis lemé reitingu pakilima
2010 m. iki A (,S&P”). Atsigaunant Pasaulio ekondxaii bei Lietuvai ir Latvijai sumazinus biudzeto
deficitus, reiting ageniiros mato teigiamas perspektyvassaditingy gerinimuli.

7. Atlikta Baltijos Saliy finansires situacijos ir perspektyvlyginamoji analiz atskleict,
kad prasidjusi pasaulia finangy krizé stipriai palie¢ Baltijos Sali ekonomikas. IS tnj Baltijos
valstyby Latvijos BVP kritimas buvo didziausias ir siekL8 %, po jos sekLietuva -14,7 %. Estijos
BVP nukrito -13,9 %. Visose trijose Salyse rgjazeksportas, augo bedarbyskenkliai susitrauk
nacionaliniai biudzetai. Nors visos valstégbturi specifinii problemy, visos trys Salys sureagavo
garetinai vienodai — Zenkliai mazindamos valsighslaidas ir gindamos savo valiutas. Sunkmetis
atneg mazjarcius atlyginimus ir didzidl nedarla. Pasaulia finans; krizé privere Lietuvos ir
Latvijos valstybes ieSkoti finansia paramos Tarptautise finang rinkose. Latvijos Vyriausyb
turéjo kreiptis pagalbos TVF ir ES, iS kuny ir gavo finansin param. Tuo tarpu Lietuvos
Vyriausyle atsisak prasyti pagalbos iS TVF ir pasiskolino Tarptagenfinansg; rinkoje iSleisdama
obligacijas. Estijai turint biudzeto pervir§ istojusi euro valiutos zan pagalbosj Tarptautines
finang rinkas kreiptis nereijo.

Prasia¢jus ekonominiam pakilimui pasaulyje Baltijos sa$iituacija irgi pagejo. I Baltijos
Salis sugizta ekonomikos augimas. Norint Baltijos Salims iidta tolesn ekonomikos augim
Vyriausylems teks susidurti ir iSsgsti svarbiausias problemas. Pirmiausia mazinty3aiudzeto
deficitus, nedarbo lyigbei pazaboti vis digarcia infliacija. Taiau tikimasi, kad Baltijos Sali

ekonomikos atsigaus ir kils panaSiu tempu.
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ANOTACIJA

Krejeris T. Tarptautié finansy rinka ir jos institucijos/ Verslo nuosaws ekonomikos
baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. G. DavulisVilkius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finang valdymo fakultetas, 2011. — 74 p.

Magistro baigiamajame darbe analizuojama tarptaditnans; rinka ir jos institucijos. Darb
sudaro trys dalys - teoknanalitire ir tiriamoji. Teorirgje darbo dalyjgateikta tarptautigs finang
rinkos ir finansini investiciy analiz, aptariant finans rinkas ir finansines investicijas, finansini
investicijy formas, uzsienio kapitalo investicijas Lietuvojei linvesticines valstybinio reguliavimo
normas. Analitigje dalyje analizuojamas Tarptautinis valiutos fandaPasaulio bankasy pantykis
ir bendradarbiavimas su Lietuva. Pateikta pasabéioko finansias paramos Lietuvai ataskaita,
apzvelgti pagrindiniai Pasaulio banko finansuoj@najektai. Tiriamojoje magistro baigiamojo darbo
dalyje analizuota Lietuvos, Latvijos ir Estijos dimsiré situacija ir ateities perspektyvos. Remiantis
reitingy agentiromis, iSskirti Baltijos Sali reitingai penkeri met; laikotarpyje. Analizuojamas
Baltijos Saliy skolinimasis i§ Tarptautinio valiutos fondo ir BRako Banko - turimos paskolos i |
grazinimo laikotarpiai, sumokamos p&bknos ir pateikiamos Baltijos Salfinansires perspektyvos,
augimo tendencijos.

Pagrindires sivokos: Tarptautinis valiutos fondas, Pasaulio banka
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ANNOTATION

Krejeris T. The international financial market and its mgions / Master's work in
business ownership economy. Supervisor prof. DD&:ulis. — Vilnius: Faculty of Economics and

Finance Management, Mykolas Romeris University,126174 p.

Master's thesis analyzed the international findmaerket and its institutions. The work
consists of three parts - a theoretical, analyéral research. The theoretical part of the inteonat
financial market and financial investment analysiscussion of financial markets and financial
investments, financial investments in the form$ooéign investment in Lithuania and the investment
of state regulation of rates. The analytical analys the International Monetary Fund and World
Bank, their relationship and cooperation with Laéhia. Submitted to World Bank financial support
for Lithuania's report, a review of major World Bafinanced projects. In research thesis analyzed in
Lithuania, Latvia and Estonia, the financial sitaatand future prospects. According to the rating
agencies identified in the Baltic countries, ragkfive-year period. The Baltic countries borrowing
from the International Monetary Fund and World Banénd their existing loan repayment period,
interest is paid and the Baltic countries' finahoialook, growth trends.

Key words: International Monetary Fund, World Bank.
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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe buvo apartos dvi pdgrs tarptautias finang
institucijos - Tarptautinis valiutos fondas ir Palsa bankas. PagrindinTarptautinio valiutos fondo
misija - skatinti tarptautinbendradarbiavim pinigy ir valiuty kursy politikoje, stiprinti ekonomikos
plétra, didinti uzimturm ir suteikti laikima finansirg pagalla Saliy mokéjimy balanso problemoms
spresti. Pagrindig Pasaulio banko misija — sumazinti pasawkurdy gerinant glygas investicijoms,
darbo viety sularimui ir nuosekliam augimui. Kadangi Baltijos Satinteko susidurti su Siomis
dvejomis organizacijomis, darbe buvo apraSomiySaéintykiai su Siomis institucijomis. Magistro
baigiamasis darbas susidarytas iSytdiarbo daly — teorires, analitigs ir tiriamosios. Teorije
magistro baigiamojo darbo dalyje buvo atlikta tagpinés finansg rinkos ir finansing investiciy
analiz. Tam tikslui pasiekti nuosekliai iSnagttns finang rinkos ir finansigs investicijos, pateiktos
finansiny investiciy formos. Darbe iSanalizuota Lietuvos kapitalo rinkaZsienio kapitalo
investicijos Lietuvoje bei aptartos investiesnveiklos valstybinio reguliavimo normos. Taip pat
teorirgje dalyje pateiktas finansupiinvesticijy efektyvumojvertinimas, aptarti investiciniprojekiy
vertinimo tikslai, investicip efektyvumo finansigje analizje taikomi rodikliai. Analitireje
magistrinio darbo dalyje analizuotos Tarptaéginfinans; organizacijos ir y charakteristikos.
ISskirtas Tarptautinis valiutos fondas ir Pasablmkas, aptartos aplinkgs lémusios y atsiradina,
pagrindires ju veiklos ir jy santykis su Lietuva. Apzvelgtas Salies bendradaitmas su Tarptautiniu
valiutos fondu chronologiniu aspektu. Pateikta Bigdanko finansiés paramos Lietuvai ataskaita,
apzvelgti pagrindiniai Pasaulio banko finansuoj@najektai. Tiriamojoje magistro baigiamojo darbo
dalyje pateikta Lietuvos, Latvijos ir Estijos firgné situacija ir ateities perspektyvos. Remiantis
reitingy ageniiromis, iSskirti Baltijos Sali reitingai penkeri met; laikotarpyje. Darbe iSanalizuotas
Baltijos Saliy skolinimasis iS Tarptautinio valiutos fondo ir Babo Banko. ApZvelgta Lietuvos,
Latvijos ir Estijos finansié pozicija Tarptautiniame valiutos fonde ir Pasaubanke - turimos
paskolos iry grazinimo laikotarpiai, sumokamos panos. Paskutige dalyje atlikta Baltijos Sali
finansire analiz (ekonominy rodikliy poveikis Salies ekonomikos stabilumui) bei nuny$aly

augimo tendencijos ir perspektyvos.
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SUMMARY

Master's thesis analyzes two major internatiomadrfcial institutions - the International
Monetary Fund and World Bank. The main missionhef International Monetary Fund - to promote
international monetary cooperation and exchange paticy to support economic development,
increase employment and provide temporary finarasalstance to countries in balance of payments
problems. The World Bank's mission - to reduce glopoverty by improving the climate for
investment, job creation and consistent growth.tifes Baltic countries had to deal with these two
organizations, master's thesis analyzes counteyations with these institutions. Master's thesis
consists of three parts - the theoretical, analytnd research. The theoretical thesis was caotiéd
in the international financial market and financralestment analysis. In order to achieve a coasist
examination of the financial market and financiawdastment in the form of financial investment.
Analyzed in the Lithuanian capital market, foreigapital investment in Lithuania and discussed the
investment of state regulation of rates. As welltras theoretical part of the financial evaluatidn o
investment performance, to discuss the objectivesthe evaluation of investment projects,
investment analysis, financial performance indicatare used. The analytical part of the Master
analyzed the international financial organizaticarsd their characteristics. Singled out by the
International Monetary Fund and World Bank, disedsshe circumstances which led to their
appearance, their main activities and their reteiigp with Lithuania. Look at the country's
cooperation with the International Monetary Fund ahronological perspective. Submitted to World
Bank financial support for Lithuania's report, aiesv of major World Bank-financed projects. In
research thesis presented in Lithuania, LatviaEstdnia, the financial situation and future prospec
According to the rating agencies identified in tBaltic countries, ranking five-year period. We
analyzed the Baltic countries borrowing from théefnational Monetary Fund and World Bank.
Overview of Lithuania, Latvia and Estonia, the fio&l position of the International Monetary Fund
and World Bank - loans available and repaymentogstiinterest is paid. The final part of the Baltic
States performed a financial analysis how econangicators impact on the economic stability. and

analyzed the growth of the counties trends andpeete’s
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PRIEDAI

LIETUVOS KREDITO REITING U RAIDA

1 PRIEDAS

Reitingo suteikimo

llgalaikéms paskoloms / perspekty

va Trumpalaikms paskoloms

data UZsienio valiutaNacionaline valiutaUZsienio valiutaNacionaline valiuta
Moody’s
2010 03 Baal / stab. Baal pP—2 —
2009 09 Baal / neig. Baal P-2 -
2009 04 A3/ neig. A3 P-2 —
2008 11 A2 / neig. A2 P-1 -
2006 09 A2 / stab. A2 P-1 —
2003 12 A3/ teig. A3 P-2 —
2003 03 Baal / teig. Baal - -
2002 11 Baal / stab. Baal — —
2002 02 Bal / teig. Baal - -
2000 02 Bal / stab. Baal — —
1999 02 Bal / stab. Baal - -
1997 12 Bal / stab. — — —
1996 09 Ba2 / stab. — — -
Standard & Poor’s
2011 04 BBB / stab. BBB A-3 A-3
2010 02 BBB / stab BBB A-3 A-3
2009 03 BBB / neig. BBB A-3 A-3
2008 10 BBB+ / neig. BBB+ A-2 A-2
2008 01 A—/ neig A— A-2 A-2
2007 05 A/ neig. A A-1 A-1
2006 05 A/ stab. A A-1 A-1
2005 12 A/ teig. A A-1 A-1
2005 02 A—/ teig. A— A-2 A-2
2004 02 A—/ stab. A— A-2 A-2
2003 07 BBB+ / teig. A— A-2 A-2
2003 02 BBB+ / stab. A— A-2 A-2
2002 04 BBB / stab. BBB+ A-3 A-2
2001 07 BBB-/ stab. BBB+ A-3 A-2
2000 10 BBB-/ stab. BBB+ A-3 A-2
2000 04 BBB-/ stab. BBB+ A-3 A-2
1998 10 BBB- / stab. BBB+ A-3 A-2
1997 06 BBB- / stab. BBB+ - -
Fitch Ratings

2011 05 BBB / teig. BBB+ F3 —
2010 03 BBB / stab. BBB+ F3 —
2009 04 BBB / neig. BBB+ F3 —
2008 12 BBB+ / neig. A— F2 -
2008 10 A-/ neig. A F1 —
2007 12 A/ neig A+ F1 —
2006 10 A/ stab. A+ F1 —
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2005 02 A-/ teig. A F2
2004 07 A—/ teig. A F2
2004 01 BBB+ / teig. A F2
2003 11 BBB / teig. A— F3
2002 12 BBB / stab. A—- F3
2002 02 BBB-/ teig. BBB+ F3
2001 05 BBB- / stab. BBB+ F3
2000 03 BB+ / stab. BBB+ B
1999 02 BB+ / stab. BBB+ B
1998 02 BB+ / stab. BBB+ -
1997 01 BB+ / stab. BBB+ -

Saltinis: http://www.finmin.It/c/portal/layout?p_idl=PUB.1.69

Kredito reitingo perspektyvos Zyjimas:

teig. — teigiama,
stab. — stabili;

neig. — neigiama.
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Country Lending Summaries - Estonia

Number of Loans/Credits/Grants

2 PRIEDAS
LIETUVOS IR KIT U BALTIJOS SALI U SKOLINIMOSI IS PASAULIO BANKO
STATISTIKA

Status CPL REG
Disbursing
Repavying
Fully Repaid
Other

m = O O

SCPDEM

o o = 0O
o o oo o

SCPUSD

(= = I =]

VSL

Total

O = MO

Loans/Credits/Grants Summary In USD Equivalent

Status
Original Principal
Cancellations
Disbursed
Undisbursed
Repaid
Repaid third party
Dus

Exchange Adjustment

Borrower Obligation

IBRD
i150,700,000.00
19,676,222.12
125,411,712.22
0.00
119.,214,359.54
0.00
12,245,509.21
68,733,036.86
18,9398,606.17

IDA Credits

(=)

o o o o o o o O

IDA Grants

o o o o o o O o O

oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo

Total

150,700,000.00
19,676,222.12
125.411,712.32
0.00
119,214,2559.54
0.00
12,245,509.21
6,753.096.86
18,9598,606.17

Country Lending Summaries - Latvia

Number of Loans/Credits/Grants

Status CPL FSCL REG
Disbursing
Repaying
Fully Repaid
Other

o ™ oo O
= O o O

o o o =

VSL

[ s R | I

Total

L O R o = ]

O = O

10

Loans/Credits/Grants Summary In USD Equivalent

Status
Criginal Principal
Cancellations
Disbursed
Undisbursed
Bepaid
Repaid third party
Due
Exchange Adjustment
Borrower Obligation

IBRD
698,630,000.00
71,408,458.64
329,835.476.12
233,921,100.00
317,792,493.78
0.00
44,188,914.53
-29,200.00
44,149,714.53

IDA Credits

o o o o o o o o

.00

0o
alu]
0o
0o
alu]
0o
oo
alu]

IDA Grants

0
o
0
o
0.
0
o
0
0

.00
.00
.00
.00

oo

.00
.00
.00
.00

Total

698,630,000,
71.408.458.
325,835.476.
2593,921,100.
317,792,493.
0.
44,188,914,
-35.200,
44,149,714,
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Country Lending Summaries - Lithuania

Number of Loans/Credits/Grants

Disbursing
Eepaying
Fully Repaid
Other

Status

CPL

[ S O R s R

FSCL

[ R LS R s R ]

REG

oW O

VSL

Total

17

[ = I =]

Original Principal
Cancellations
Disbursed
Undisbursed
Repaid

Repaid third party

Cus

Exchange Adjustment
Borrower Obligation

Loans/Credits/Grants Summary In USD Equivalent

IDA Grants Total
.00 490,790,000.00

Status

IBRD
450,730,000.00
94.745,249.13
404,108,184.08
0.00
403,508,505.33
0.00
4,623,397.43
20.404,194.00
25,027,591.43

IDA Credits

o o o o o o o 0

.00
.00
.00
.00
.00
.00
.00
.00
.00

=]

o o o o o o o O

.00 94,745,249.13
.00 404,108,184.08
.00 0.00
.00 403,508,505.33
.00 0.00
.00 4,623,397.43
.00  20.404,134.00
.00 25,027,591.43
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