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IVADAS

Tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) yra vienas i§ svarbiausiy elementy, daranciy jtaka
tarptautiniams ekonominiams santykiams, jy plétojimuisi ir bendram ekonomikos globalizacijos
procesui. TUI uzima didZiausig dalj tarp visy tarptautiniy sandoriy ir sudaro sglygas artimesniam
tiesioginiam Saliy tarpusavio bendradarbiavimui jvairiose politikos srityse, skatina ekonoming plétra,
spartesnj technologijy ir Ziniy perdavimg bei gerina Salies jvaizd] tarptautingje aplinkoje. UzZsienio
kapitalo pritraukimas daro jtakg Salies ekonominiam augimui, prisideda prie darbo viety kiirimo ir
sukuria netiesioginj teigiamg poveikj: galimyb¢ perimti naujausias technologijas i$ jas iSvysc¢iusiy
valstybiy bei geraja tam tikry sri¢iy praktika.

TUI laikomos prioritetine daugelio Saliy politikos sritimi ir iSvardintos teigiamos paskatos
lemia, jog Salys deda pastangas, kurdamos patrauklig verslo aplinka, taikydamos specialius mokesciy
tarifus bei kitas lengvatines priemones uzsienio kapitalo jmonéms ir taip konkuruoja tarpusavyje,
siekdamos pritraukti daugiau investiciniy 1Sy i savo valstybés ekonomika.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimu 2014 m. rugs¢jo 17 d. patvirtintame Investicijy
skatinimo ir pramonés plétros 2014 — 2020 m. programos?® veiksmy plane nustatyti trys pagrindiniai
tikslai: didinti tiesioginiy uZzsienio investicijy j gamybos ir paslaugy sektorius apimtis, integruoti,
modernizuoti bei plétoti pramonés struktiirg ir apripinti j Lietuvg investuojancias ar Salyje veikiancias
verslo jmones konkurencingais zmogiskaisiais iStekliais. Jgyvendinant nurodytus tikslus, keliami
uzdaviniai, kuriais siekiama gerinti investicing aplinka Salyje, didinti laisvyjy ekonominiy zony ir
pramonés parky panaudojima, skatinti bendradarbiavimg tarp pramonés jmoniy bei jungimasi |
tinklus kartu su paslaugy jmonémis, skatinti efektyvesnj Zaliavy ir energijos iStekliy panaudojima,
didinti auks$tyjy technologijy produkty gamybos apimtis, gerinti auk$tojo mokslo bei profesinio
mokymo atitiktj darbo rinkos poreikiams ir sukurti nuolat funkcionuojancias zmogiskyjy istekliy
kompetentingumo tobulinimo priemones.

Baltijos valstybiy bendra istoriné praeitis — buvimas Soviety Sgjungos sudétyje nuo 1940 m. iki
10-0jo deSimtmecio pradzios, kuomet visos atgavo nepriklausomybe, bendras jstojimas j Europos
Sajunga (ES) 2004 m. ir bendros ES valiutos jvedimas keliy mety laikotarpyje — leidzia kelti prielaida,
jog Siy Saliy investicinis patrauklumas turéty biiti panaSus ir sglygoti artimus vienas kitam tiesioginiy
uzsienio investicijy srautus. Taciau, nors Lietuva daugumos tarptautiniy organizacijy yra laikoma
viena 1§ konkurencingiausiy regiono valstybiy, uztikrinanciy verslui palankia investicing aplinka,
taCiau pritraukia maZzesnius tiesioginiy uzsienio investicijy srautus nei panasy ekonominj i§sivystyma,

verslo aplinkg ir istoring patirtj turinti Estija.

! Lietuvos Respublikos Vyriausybé, Nutarimas dél investicijy skatinimo ir pramonés plétros 2014-2020 mety programos

patvirtinimo. Patvirtinta nutarimu Nr. 986, 2014.



Darbo aktualumas yra grindziamas anksciau minétu tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimo
prioretizavimu ir Estijos pranasumu $ioje srityje, turin¢iu reikSmingos jtakos bendros gerovés Salyje
augimui — kuriamoms naujoms darbo vietoms, auganfiam pragyvenimo lygiui, technologinei
pazangai ir geréjanCiai valstybés situacijai tarptautiniu lygmeniu. ISsami tiesioginiy uzsienio
investicijy pritraukimg ir skirtumus tarp valstybiy lemianc¢iy veiksniy analizé yra aktuali, siekiant
identifikuoti galimus Lietuvos investicing aplinka gerinancius veiksnius, pasitilyti jy taikymo
galimybes bei pasalinti kitoje jvado dalyje aptariamg akademingje literatliroje egzistuojantj tokio
pobiidzio tyrimy trukuma.

Akademiniuose darbuose yra nurodomos jvairios priezastys bei biitinos salygos, galimai
prisidedancios prie spartesnio TUI pritraukimo j tam tikrus regionus. Nuutti Nikula ir Markku
Kotilainen darbe ,,Determinants for Foreign Direct Investment in the Baltic Sea Region*? tiria 1995
— 2010 mety Danijos, Estijos, Suomijos, Vokietijos, Latvijos, Lietuvos, Lenkijos, Svedijos bei
Rusijos TUI jplaukas lemiancius veiksnius, pasirinkdami dviejy tipy modelius. Pirmuoju
nagrinéjamos TUI jplaukos, tiriant kiekvieng valstybe atskirai ir nustatant galimy jtaka daranciy
veiksniy kategorijas, tuo tarpu antruoju modeliu tiriami dviSaliai TUI srautai tarp pasirinkty valstybiy
pory, tokiu biidu jvertinant Siy Saliy tarpusavio investicinius srautus lemiancius veiksnius. Dél
informacijos trilkumo apie tam tikras valstybes, analizuojamos Saliy grupés sudarytos, atsizvelgiant |
Juy tarpusavio rysius bei duomeny pricinamumg.

Minéto darbo iSvadose pateikiama pozicija, jog TUI srautams didziausig jtaka daro
makroekonominiy veiksniy (sukuriamo BVP, darbo jégos kasty, produktyvumo ir pan.) dinamika,
korupcijos lygis Salyje bei mokestiné sistema, taciau skirtingose valstybése Siy veiksniy poveikio
dydis yra nevienodas. Imoniy apmokestinimo veiksnys yra itin reikSmingas Zemesniu produktyvumu
pasizyminciose valstybése, kadangi Sios Salys konkuruoja su kitomis mazesniy darbo jégos kasty
valstybémis, tokiu biidu apmokestinimo priemonémis suteikiant valstybei pranasuma. Taip pat tarp
statistiSkai reik§mingg poveikj TUI srautams turin¢iy veiksniy minimi Saliy prekybiniai santykiai ir
tarpusavio prekybos apimtys, kurie pasizymi tiesiogine koreliacija su priklausomu kintamuoju.
Taciau, remiantis tyrimo duomenimis, mokesCiy dydis reikSmingas ir aukStesnio iSsivystymo
valstybéms, kaip pavyzdj pateikiant Vokietija, kuri, jvedus mazesnj pelno mokescio lygj, galéty
pritraukti Zenkliai didesnius TUI srautus j Salj. Korupcijos veiksnio teigiama jtaka labiausiai
pastebima Siaurés $alyse, pasizymin&iose Zemu korupcijos lygiu, skatinanéiu didesnius TUI srautus.
Taip pat Sios valstybés dél stabilaus ekonominio augimo bei retesniy svyravimy pritraukia
investuotojus, labiau vertinancius investicijy sauguma, o ne didesne generuojama investicing graza.

Tuo tarpu narystés ES bei euro zonoje veiksnys ir instituciniy faktoriy jtaka darbe laikomi statistiskai

2 Nuutti Nikula, Markku Kotilainen, Determinants for Foreign Direct Investment in the Baltic Sea Region. The Research
Institute of the Finish Economy 1.1, 2012, 1-30.
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nereikSmingais kintamaisiais, nors kituose pastarieji yra priskiriami prie esminiy veiksniy, lemianciy
TUI pritraukima, taciau veiksniy nereikSmingumga autoriai aiskina galimai egzistuojanciais duomeny
apribojimais. NereikSmingu laikomas ir atstumas tarp valstybiy, tiriant jy tarpusavio prekybos srautus
ir TUI apimtis Baltijos jiiros regione.

Siy autoriy darbe taip pat yra nagrinéjami atskiri Baltijos jiros valstybiy regionai, tarp kuriy ir
trys Baltijos valstybés — Lietuva, Latvija bei Estija — tadiau pastaryjy Saliy analizé néra iSsami ir
daugiau démesio yra skiriama TUI kaip veiksniui, Iémusiam sparty Baltijos Saliy ekonominj augima,
kadangi srautai j Sias Salis procentine dalimi nuo BVP Zenkliai lenkia kitas regiono valstybes, taciau
néra iSsamiai nagrinéjami TUI jplauky skirtumai tarp trijy valstybiy ir juos lemiancios priezastys.
Esmin¢ iSvada i$ trijy Baltijos Saliy tyrimo yra ES narystés poveikio TUI srautams nebuvimas, kuris
aiSkinamas didele tokio jvykio tikimybe ir laipsniSku TUI srauty augimu iki tapimo ES narémis.
Pagrindiniais investicinius srautus Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje lemianciais veiksniais yra
jvardijamas spartus ekonominis augimas bei geografinis artumas potencialiems investuotojams. Sio
darbo pateikiami teiginiai yra tinkami aiSkinant veiksnius, padedancius pritraukti TUI jplaukas,
nagringjant skirtingu ekonominiu iSsivystymu, politine ir mokestine aplinka bei kitomis savybémis
pasizymincias valstybes, taciau nepaaiskina TUI skirtumy tarp panaSaus pobiidzio Saliy.

Kiti autoriai, pavyzdZiui, Kai Carstensen ir Farid Toubal darbe “Foreign Direct Investment in
Central and Eastern European Countries: A Dynamic Panel Analysis™® nurodo tiek tradicinius, tiek
netradicinius investicijy srautus lemian¢ius kintamuosius. Naudojant paneliniy duomeny analizg
nustatyta, jog reikSmingg teigiama jtaka Centrinés bei Ryty Europos valstybiy investiciniam
patrauklumui lemia rinkos potencialo veiksnys, apimantis gyventojy skai¢iaus, jy gaunamy pajamy
rodiklius bei j¢jimo ] rinkg kliitis. Be rinkos dydzio ir sglyginai Zemy patekimo ] rinkg barjery,
autoriai $io regiono patrauklumg aiSkina santykinai maZomis darbo jégos sanaudomis bei auksta
darbuotojy kvalifikacija, investuotojams palankia mokestine sistema tam tikrose valstybése bei
skiriamomis dotacijomis. ReikSminga jtaka yra priskiriama ir instituciniam démeniui, kuriuo
matuojama valstybiniy institucijy darbo kokyb¢ ir sukuriamos salygos investuotojams. Darbo jégos
pigumo bei aukstos kvalifikacijos santykis suteikia galimybg investuotojams pritaikyti Vakary verslo
kultiirg Siose Salyse, diegiant naujausias gamybos bei paslaugy teikimo technologijas ir kartu
i$saugant konkurencinj pranasuma dél Zemy pigios darbo jégos salygojamy kasty.

Taciau Sie kintamieji, kuriuos savo darbuose nagrin¢ja nemaza dalis TUI tirian¢iy autoriy, tik
dalinai paaiskina valstybiy investicin} patrauklumg. Be tradiciniy kintamyjy, kaip vieng 1§ esminiy
priezasciy, lemianc¢iy TUI srauty pritraukima, autoriai jvardina specifinius per¢jimo i$ planinés |

rinkos ekonomika elementus — vykdytos privatizacijos forma ir lygj bei valstybés rizikingumo rodikl;.

3 Kai Carstensen, Farid Toubal, Foreign Direct Investment in Central and Eastern European Countries: A Dynamic
Panel Analysis. Journal of comparative economics 32.1, 2004, 3-22.



Rizikos rodiklis skai¢iuojamas lyginant pasirinktas Salis tarpusavyje ir vertinant tikimybe valstybéms
laiku nejvykdyti prisiimty jsipareigojimy ar neuztikrinti pakankamos investicinés grazos. Sis teiginys
yra vienas i§ pagrindiniy akademinéje literatiiroje pateikiamy argumenty®, aiskinanéiy Estijos
pranasumg TUI srityje prie$ kitas Baltijos valstybes ir konkreciai Lietuva. Nors Lietuva pirmoji i$
Baltijos valstybiy pradéjo privatizacijos procesg, taciau jis buvo vykdytas pasirenkant skirtingg buida
nei Estijoje. Lietuvoje nepriklausomybés atgavimo pradzioje buvo naudojama ,,masinés
privatizacijos® metodika, suteikusi pirmenybés teis¢ privatizuojamoje jmongje dirbantiems
darbuotojams uz turimus investicinius ¢ekius jsigyti dalj jmonés akcijy, tuo tarpu Estija privatizacijai
daug aktyviau naudojo uzsienio kapitala, stipriai prisid€jusj prie spartesnés modernizacijos ir didesniy
TUI srauty. Skirtingos privatizacijos politikos priemonés padeda paaiSkinti ankstyva Estijos lyderyste
investicijy srityje, taciau nepaaisSkina Sios pozicijos iSlaikymo bei augancio atotrukio nagrinéjant
vélesniy laikotarpiy TUI srauty dinamika. Lietuvos ir Estijos darbo jégos kaSty skirtumai pernelyg
nezymiis, kad galéty lemti esminius investiciniy srauty skirtumus, rinkos dydis Baltijos valstybése
taip pat néra kertinis faktorius dél nagriné¢jamy valstybiy mazumo, tac¢iau mokestiné sistemos ir
valstybiniy institucijy veiklos skirtumai gali prisidéti aiSkinant investicinio patrauklumo
netolygumus.

Dar viena akademingje literatiroje populiari pozicija, aiSkinanti TUI srauty skirtumus —
skirtingas prisijungimo prie euro zonos arba Europos Sgjungos laikas. Tokig pozicija nurodo Alan
Bevan ir Saul Estrin darbe ,,The Determinants of Foreign Direct Investment in Transition
Economies’®, kuriame teigiama, jog informacija apie galimg Salies prisijungimg prie ES ir ypa¢ euro
zonos skatina TUI srauty augimg ] prisijungusias arba potencialias valstybes nares. Ryskiausias
poveikis jauCiamas valstybése, kurios sparciausiai pradeda tarpusavyje koordinuoti ekonomines ir
politines sritis, taciau jy pavyzdziu sekancios valstybés taip pat patiria teigiamg prisijungimo prie
politinés ar pinigy sajungos efekta, pasireiSkiant] aktyvesne sajungos nariy tarpusavio prekyba ir TUI
srauty augimu, tadiau $is jau néra toks stiprus kaip pirmaujanéiose valstybése. Sio poveikio
atsiradimas prie ES ar euro zonos prisijungianciose Salyse aiSkinamas tuo, jog siekiancios prisijungti
valstybés privalo atitikti grieZtus kriterijus, kuriy jvykdyma investuotojai sieja su auganciu valstybiy
ekonominiu stabilumu, maZesne prisiimama rizika dél egzistuojanciy finansinés kontrolés
mechanizmy bei ilgalaikio augimo uZtikrinimu.

«b

Pavlos Petroulas darbe ,,The Effect of the Euro on Foreign Direct Investment*® nagrinéja

Europos monetarinés sajungos jtaka ir naudojamy pinigy politikos priemoniy poveik] tiesioginiy

4 Liutauras Gudzinskas, Pokomunistiniy valstybiy ir jy geroveés rezimy transformacija: Baltijos Saliy lyginamoji analizé.
Daktaro disertacija, Vilniaus universitetas, 2012.

5> Alan Bevan, Saul Estrin, The Determinants of Foreign Direct Investment in Transition Economies. Center for New and
Emerging Market, 2000.

® Pavlos Petroulas, The Effect of the Euro on Foreign Direct Investment. European Economic Review 51.6, 2007, 1468-
1491.
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uzsienio investicijy jplaukoms euro zonai priklausancioms valstybéms, pasitelkiant baigtiniy
skirtumy metoda. Atlikto tyrimo iSvadose teigiama, jog prisijungimo prie euro zonos kintamasis yra
reikSmingas veiksnys, salygojantis vidutiniSskai 16 proc. TUI jplauky augimg i euro zonos nare
tapusios Salies ekonomikg i$ kity monetarinés sgjungos nariy bei pasizymintis persiliejimo (angl.
spillover) efektu. Sio efekto poveikis jau¢iamas nagringjant euro zonai priklausandiy ir
nepriklausanc€iy valstybiy tarpusavio TUI srautus: spartesnis TUI srauty augimas pastebimas euro
zonos nariy investicijose ] sajungai nepriklausancias valstybes (11 proc. augimas), tuo tarpu
priesingos krypties jplauky augimas nezymiai virsijo 8 proc. riba. Siame darbe, kaip ir prie§ tai
aptartame, minimas ir prisijungimo laiko faktorius, kuris taip pat lemia spartesnj investiciniy srauty
augimg anksciau prie pinigy sajungos prisijungusiose valstybése.

Pastaruosiuose darbuose yra nagriné¢jamas prisijungimo prie Europos Sajungos ar euro zonos
laiko bei pacio prisijungimo fakto poveikis ES nariy pritraukiamoms TUI jplaukoms i§ kity ES bei
iSorés valstybiy, taciau tiriamas tik senosioms ES naréms sukeliamas efektas, netiriant poveikio
penktosios ir Sestosios plétros bangos metu | ES jstojusioms ir véliau bendra euro valiutg jsivedusioms
valstybéms. | §ig grupe patenka ir Baltijos valstybés, todél galima teigti, jog prisijungimo prie ES ir
euro zonos jtaka Siy valstybiy investiciniam patrauklumui néra pakankamai iSnagrinéta ir nors tiek
Lietuva, tiek Estija ES narémis tapo vienu metu, taciau skirtingas bendros ES valiutos jsivedimo
laikas gali biiti vienas i§ veiksniy, galimai lémusiy skirtingg TUI srauty dinamika.

Vilniaus universiteto Tarptautiniy santykiy ir politikos moksly institute taip pat buvo pristatyti
keli darbai, nagrinéjantys TUI srauty tarp Lietuvos ir Estijos skirtumy prieZastis. Viename i3 jy’
nagrin¢jamas laikotarpis iSskaidomas j dvi atkarpas — iki ir po 2004 mety, tokiu biidu pasirenkant
1stojimo | ES datg kaip luzio taska bei iSskiriant skirtingus Estijos proverzj lémusius veiksnius.
Remiantis atlikto tyrimo duomenimis, iki 2004 m. didziausig jtakg spartesniam TUI srauty j Estija
augimui, lyginant su Lietuva, turé¢jo pasirinktos privatizacijos politikos priemonés, anksc¢iau aptartos
Siame skyriuje, nacionalinés valiutos jsivedimo procesas bei artumo Siaurés $alims, ypa¢ Suomijai ir
Svedijai, veiksnys. Stambaus masto Svedijos investicijos bei kultfiriniu ir geografiniu poZiiriu
artimos Suomijos indélis leido Estijai aplenkti Lietuva bei Latvija TUI srityje nagrinéjamu
laikotarpiu. Po jstojimo j ES, pagrindiniu veiksniu, lémusiu Estijos atotrikj, iSskiriama jvykdyta
mokesciy reforma bei jvestas 0 proc. tarifas, taikomas reinvestuojamam pelnui, tokiu biidu sudarant
palankias salygas reinvesticijoms, kuriy lygis smarkiai iSaugo po atlikty pakeitimy mokesciy srityje.
Taciau darbe nepakankamai aptariama susisiekimo kokybés jtaka bei visiSkai nenagriné¢jamas
istojimo | ES ir euro zong poveikis (nors ir nagrin¢jami laikotarpiai skaidomi atsizvelgiant j stojimo

datg) bei vidaus politikos veiksniy svarba.

" Vytautas Juskevicius, Kodél vienam estui tenka tris kartus daugiau tiesioginiy uZsienio investicijy, nei vienam lietuviui?
Bakalauro darbas, Vilniaus universitetas, 2013.



Akademinés literattiros, nagrinéjanc¢ios tiesiogines uzsienio investicijas, jy sukeliamo efekto
pobtdj, TUI srautus skatinancius veiksnius ar pateikiancios skirtumy tarp nevienodomis investicinés
aplinkos savybémis pasizyminciy valstybiy aiSkinimus, kiekis yra pakankamas, siekiant uztikrinti
jvairiy teorijy sklaidg. Tuo tarpu skirtumus tarp panaSaus pobiidzio valstybiy, kokiomis gali biiti
laikomos Estija ir Lietuva, lemiantys veiksniai néra nagrin¢jami arba pateikti paaiSkinimai néra
iSsamis dél tik tam tikru laikotarpiu uztikrinamo teoriniy idéjy empirinio pagrindimo. Dél Sios
priezasties tokio pobiidzio darbas, kuriame yra jtraukiami ne tik kiekybiSkai iSmatuojami vertinimo
kriterijai, apimantys nacionalinés reik§més rodikliy dinamika, bet ir apklausos badu surinkta
investuotojy pozicija, nagrin¢janti jy pasirinkimo priezastis, yra aktualus ir suteikiantis galimybge Sig
situacijg nagrinéti pasitelkiant kitg tyrimo pjiivi bei nustatyti priezastis, lemiancias ne tik ankstyva
Estijos proverzj, bet ir pranaSumo i$laikymg pastaraisiais metais.

Sio darbo tikslas — istirti tiesioginiy uZsienio investicijy srautus lemiangius veiksnius Lietuvoje
bei Estijoje ir nustatyti priezastis, galimai lémusias sékmingesnj Estijos TUI pritraukima bei atotriikio
iSlaikyma, laikotarpyje nuo abiejy valstybiy nepriklausomybés atgavimo iki Siy dieny.

Siekiant tiksliau nustatyti galimas TUI srauty skirtumy Estijoje ir Lietuvoje priezastis, yra
iSkeliamos ir tikrinamos hipotezés, kuriose iSvardinti kintamieji pasizymi skirtingu poveikiu
spartesniam Estijos TUI pritraukimui nepriklausomybés pradZioje bei vélesniam atotriikio i§laikymui
po nagrin¢jamy valstybiy prisijungimo prie ES Saliy grupés. Privatizacijos jtakg apibiidinancio
kintamojo galimas poveikis tiriamas tik analizuojant Estijos proverzj TUI srityje pirmajame
desSimtmetyje po nepriklausomybés atgavimo, tuo tarpu atotriikio iSlaikyma Lietuvos atzvilgiu

potencialiai saglygojanciais veiksniais laikomi visi kiti hipotezése iSvardinti kintamieji:

1. TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje yra susij¢ su skirtinga privatizacijos politika
posovietiniu laikotarpiu;

2. TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje yra susij¢ su ankstesniu Estijos jstojimo j euro zong
laiku;

3. TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje yra susije su geresniu infrastruktiiros isvystymu
Estijoje;

4. TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje yra susije su aukStesne Estijos valstybiniy institucijy
darbo kokybe, didesniu politiniu stabilumu ir aktyvesniu bendradarbiavimu su uZzsienio
investuotojais;

5. TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje yra susij¢ su mazesniais darbo jégos kastais Estijoje ir
aukstesne darbuotojy turima kvalifikacija;

6. TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje yra susij¢ su palankesne Estijos mokes¢iy sistema;

7. TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje yra susij¢ su palankesne Estijos teisine aplinka;

8. TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje yra susije su mazesniu korupcijos lygiu Estijoje.
10



Pagrindiniai darbo uzdaviniai apima iSsamig akademinés literatiros nagrinéjama tema analize,
potencialiy TUI jtaka daranciy veiksniy aprasyma, jy atitikimo Estijos ir Lietuvos atvejo tyrimui
pagrindima ir tyrimo modelio sudaryma pagal pasirinktus kintamuosius.

Vykdomo tyrimo metu naudojami ne tik ekonominiai, bet ir politiniai kintamieji — narysté euro
zonoje, valstybiniy institucijy darbo kokybé, mokestiné ir teisiné aplinka, korupcijos lygis — tokiu
budu i$pleciant darbo sritj iki politinés ekonomijos studijy. Tyrimo tikslas — empiriskai jvertinti
Lietuvos bei Estijos tiesioginiy uzsienio investicijy srautus lemiancius veiksnius, nustatyti galimas
skirtumy priezastis bei patikrinti iSkeltas hipotezes, tokiu biidu jgyvendinant bendrg Sio darbo tiksla.
Tyrimas yra skaidomas j dvi dalis siekiant tiksliau nustatyti TUI jtakg darancius veiksnius bei
iSgryninti subjektyviy veiksniy jtaka investuotojy pasirinkimui.

Pirmoji empirinio tyrimo dalis apima regresing potencialiai TUI jtaka daranciy veiksniy
analize, leidZiancia nustatyti pasirinkty kintamyjy daromo poveikio TUI srautams ] pasirinkta
valstybe egzistavimg bei jj iSmatuoti. Regresinio modelio sudarymui naudojami 2000 — 2018 m.
duomenys, §j laikotarpj pasirenkant dél duomeny, apimanciy laikotarp] nuo nepriklausomybés
pradzios iki 2000 m., trikumo.

Antroji tyrimo dalis skirta Estijoje ir Lietuvoje veikianc¢iy uzsienio kapitalo jmoniy apklausai,
siekiant papildyti regresinés analizés metodu gautus rezultatus, tokiu biidu uZtikrinant tyrimo
patikimumga ir jvertinant platesnj galimy veiksniy, 1émusiy investuotojy pasirinkimg verslo plétra
vykdyti Estijoje arba Lietuvoje, spektra bei hipotezése iskelty faktoriy jtaka pirmojoje empirinio
tyrimo dalyje nenagrinétu pirmojo nepriklausomybés deSimtmecio laikotarpiu.

Latvija  § tyrima néra jtraukiama dél pernelyg didelio panaSumo su Lietuva — pritraukiamy
tiesioginiy uZsienio investicijy apimciy bei Vvyraujanios investicinés aplinkos — tokiu budu
sumazinant tyrimo apimtj bei sukoncentruojant démesj j Lietuvos ir Estijos skirtumy atvejj dél

didesnio pastaryjy valstybiy aktualumo.
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1. TIESIOGINIU UZSIENIO INVESTICIJU SAMPRATA IR POVEIKIS SALIES
EKONOMINEMS BEI SOCIALINEMS SRITIMS

1.1. Tiesioginiy uZsienio investicijy samprata

Tiesioginiy uzsienio investicijy sagvoka yra diskusijy objektas ir vieningo sutarimo dél jos
apibrézimo néra, todél Siame darbe remiamasi Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
(EBPO) pateiktu aiSkinimu: TUI yra apibréziamos kaip tiesioginiai kapitalo srautai j Salj,
prisidedantys prie ilgalaikiy santykiy tarp tiesioginio uzsienio investuotojo ir jmonés bei reik§mingo
tos jmonés valdymui jtakos laipsnio suformavimo®.

TUI samprata gali buti apibréziama ir platesne prasme, tokiu buidu atkreipiant démesj ] tai, jog
uzsienio investuotojas yra suinteresuotas ilgalaike investicijy graza bei nurodant $iai investicijy riisiai
priskiriamy jvairiy subjekty (gamykly, antriniy jmoniy, filialy) sukiirimg ir budingus jvairios
paskirties jnaSus: akcijy prekiavimg vertybiniy popieriy birZoje, gauto pelno patronuojancioje
bendrovéje reinvestavima, skolinimasi i§ dukteriniy jmoniy®. TUI srautai yra sudaryti i§ keliy
skirtingy elementy: nuosavo kapitalo, kuris gali biti apibiidinamas kaip dalies ar visy kompanijos
akcijy jsigijimas, reinvesticijy tikio subjekte bei trumpalaikiy ar ilgalaikiy paskoly bendrovés viduje,
ar paskoly tarp motininés bendrovés ir filialy uZzsienio valstybése™®.

Vietinés Salies rinkoje veikiancios jmonés pasiZymi platesnés disponuojamos informacijos
pranasumu prie§ uzsienio jmones, kurj sukuria sukauptos Zinios apie rinka, jos dalyviy elgsena,
potencialius vidiniy veiksniy sukeltus ekonominius $okus bei biurokratinius procesus!!. Tiesioginiy
uzsienio investicijy taikymas, jsigyjant pasirinktos Salies rinkoje veikla vykdancios jmonés akcijy
paketa ar jo dalj, laikomas vienu i§ potencialiy sprendimy, suteikianciy galimybe uZsienyje
veikian¢ioms bendrovéms jeiti j kitos Salies rinka su maZesne prisiimama rizika bei patiriamais j&¢jimo
j rinkg kastais'?.

Esminé¢ TUI reikSmé yra stabiliy, ilgalaikiy ir tiesioginiy ekonominiy rySiy sukiirimas tarp
atskiry valstybiy tikio subjekty. Sio finansinio instrumento i$skirtinis bruozas — didesnis atsparumas
finansinéms krizéms ir jy generuojamiems padariniams, lyginant su kitomis investicinémis

priemonémis?®. Kiti autoriai, paminédami TUI stabilumo svarba, kartu pabrézia ir TUI dominavima

8 EBPO, OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. Fourth edition, 2008.

% Sarbajit Chaudhuri, Ujjaini Mukhopadhyay, Foreign Direct Investment in Developing Countries. Springer, 2014.

10 Agne Simelyte, Tiesioginiy uzsienio investicijy politikos formavimas Baltijos $alyse. Vilniaus Gedimino technikos
universiteto leidykla Technika, 2014.

11 Stephen Herbert Hymer, International Operations of National Firms: A Study of Direct Foreign Investment. MIT press,
1976.

12 Dinkar Nayak, Rahul N. Choudhuri, A Selective Review of Foreign Direct Investment Theories. Economic and Social
Commission for Asia and the Pacific, 2014.

13 Asta Zilinské, Negative and Positive Effects of Foreign Direct Investment. Ekonomika ir vadyba 15, 2010, 332-337.
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tiesioginio jmoniy kontroliavimo sferoje'®. Uzsienio investicijos gali biiti skaidomos j tiesiogines ir
netiesiogines (portfelines) atsizvelgiant i investuotojo valdoma kapitalo dalj ir suteikiamg galimybe
daryti jtakg jmonés valdymui: investuotojui valdant ne mazesn¢ nei 10 proc. paprastyjy akcijy arba
balsavimo teisiy dalj, pastarasis jgyja teis¢ prisidéti prie tikio subjekto valdymo sprendimy priémimo.
Investicija, neatitinkanti jvardinty kriterijy, laikoma netiesiogine (portfeline) ir nesuteikia galimybés
investuotojui dalyvauti jmonés valdyme®®.

TUI pagal jy vykdymo btida galima iSskirstyti j dvi Sakas: naujo komercinio vieneto sukiirimas
teritorijoje arba srityje, kurioje iki tol nebuvo vykdoma tokio pobudzio veikla (,,plyno lauko
investicija®) arba egzistuojanciy jmoniy sujungimas, jsigijimas ar uzsienio jmoniy privatizavimas
(,,rudojo lauko investicija®). Plyno lauko investicijos vertinamos kaip efektyvesnés ir naudingesnés
jas priimanciy Saliy ekonomikai dél sukuriamy naujy darbo viety skai¢iaus didinimo, technologinés
plétros ir tarpvalstybiniy mainy'®. Tadiau $is investicijy tipas pasizymi procesy sudétingumu bei
auksStesnémis jéjimo j uzsienio valstybés rinkg klititimis, kadangi atsiranda biitinybé verslo vykdymo
vietos paieSkoms, jrengimy jsigijimui ar patalpy jrengimui, kartu su veiklos pradzig sunkinanciais
kulttiriniais bei ekonominiais vietinés infrastruktiiros ribojimais.

Egzistuojan¢iy imoniy sujungimas ar uzsienio jmoniy privatizavimas suteikia investuojanciai
imonei palankesnes verslo vystymo ir plétros galimybes, kadangi vietinés imongés jprastai pasizymi
kokybiskos ir placios informacijos apie Salies rinka, kultlrinius aspektus ir teising aplinka
disponavimu bei platesniu verslo partneriy ratu. Sis investavimo tipas leidZia perimti jau
egzistuojancios jmonés kontrole bei, jdiegus norimas inovacijas ir pakeitimus, greiciau jsilieti  Salies
vidaus rinka. Pagrindinés problemos, su kuriomis susiduriama vykdant §io tipo investicijas, yra
potencialiy ir tinkamy verslo vystymui jmoniy paieSka bei atsirandantys nesutarimai ir valdzios
nepasidalinimas, pasireiSkiantys tuo atveju, jei jsigyjamas ne visas ikinis subjektas, o tik dalis jo
turimy akcijy?’.

Tiesioginés uzsienio investicijos pagal tikslus, | kuriuos orientuojamasi, yra skirstomos j dvi
Sakas: vertikalias bei horizontalias investicijas'®. Vertikalios investicijos pasitelkiamos perkeliant
savo kapitalg j jmones, galin¢ias tapti tarpine grandimi Zaliavy tiekime, tuo tarpu horizontalios —

investuojant j panasia ar identiska veikla uzsiimancius verslo subjektus®. Vertikalios investicijos

14 Koralai Kirabaeva, Assaf Razin, Composition of Capital Flows: A Survey. Bank of Canada, 2010, 3-26.

15 Valentinas Navickas, Europos Sgjungos rinky ypatumai. Kauno technologijos universiteto leidykla Technologija, 2010.
16 Romualdas Ginevigius, Agné Simelyte, The Theoretical Insights of the State‘s Promotion Policy on FDI. Business:
Theory and Practice 12, 2011, 225-235.

17 Vaida Pilinkiené, Tarptautiniai ekonominiai santykiai. Kauno technologijos universiteto leidykla Technologija, 2009.
18 Edward M. Graham, Transatlantic Investment by Multinational Firms: A Rivalistic Phenomenon. Journal of Post—
Keynesian Economics Vol.1, 1978, 82-99.

19 Laura Alfaro, Andrew Charlton, Intra-Industry Foreign Direct Investment. American Economic Review 99.5, 2009,
2096-2119.
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naudojamos kuriant naujg produkty linijg ar jy grandine bei yra vykdomos jmoniy, skirstan¢iy savo
gamybines stadijas geografiniu lygmeniu, tokiu biidu iSnaudojant zemesnes gamybos veiksniy kainas
kitose Salyse ir sumazinant patiriamus ka$tus?’. | Zemais kastais pasizyminéias uZzsienio valstybes
dazniausiai yra perkeliamos daug gamybos bei darbo jégos istekliy reikalaujancios gamybos stadijos,
tuo tarpu aukstos kvalifikacijos bei specializuoty jgiidZiy ar Ziniy reikalaujancios stadijos jprastai yra
palickamos motininés bendrovés valstyb¢je arba yra perkeliamos | aukStesnj iSsivystymo lygi
turincias Salis.

Horizontalios investicijos pasitelkiamos, siekiant patekti j uzsienio rinkas, panaudojant jau
esamg, savoje Salyje parduodamag produkta, tokiu buidu iSpleciant turimus pajégumus ir perkeliant
vykdoma veiklg j uZzsienio valstybes. Sis investavimo modelis pasizymi masto ekonomijos efektu,
kuris laikomas pagrindiniu pastarojo privalumu, kadangi suteikia galimybe jmonei gaminti
produkcijg zemesniais kastais nei vietiniai rinkos Zaidéjai, taip didinant konkurencija rinkoje bei
prisidedant prie kainy mazéjimo arba kokybés augimo ir didesnés naudos vartotojams?L. Investuotojai
renkasi tokj tiesioginiy investicijy pobiidj, siekdami iSplésti savo rinkos dalj pasaulinéje rinkoje, kartu

stiprinant pozicijas ir patronuojancios jmongés valstybéje.
1.2. Tiesioginiuy uZsienio investicijy poveikis Salies ekonominéms ir socialinéms sritims

Mokslingje literatiiroje skirtingy autoriy nuomonés dél TUI daromos jtakos priimancios Salies
ekonomikai néra vienareikSmeés. Viena vertus, TUI skatina ekonomikos augimg, didina Saliy
populiarumg pasauliniame kontekste, kuria naujas darbo vietas, kita vertus — sukuria technologing
priklausomybe, 1§ rinkos iSstumia vietines jmones. Daugumos akademiky yra pripazjstama, kad
investiciniy srauty augimas daro teigiama jtaka priimancios Salies ekonomikai: investicijos prisideda
prie prekybiniy rySiy gerinimo, didina uzimtuma, skatina konkurencingg verslo aplinka, lemia Ziniy
ir technologijy sklaida, taip prisidédamos prie Saliy ekonominés geroves. Nors mokslinéje literatiiroje
yra aiSkinamas ir neigiamas TUI poveikis, taciau pastaraisiais metais vis maziau kvestionuojamas
teigiamas TUI poveikis ir jvairios ekonomiskai silpnesnés pasaulio valstybés, siekdamos pritraukti
TUI srautus, pirmiausia jy naudg suvokia kaip galimybe integruotis j pasaulio ekonomika. Biitent dél
Sios prieZasties Salys bando gerinti savo politing, verslo aplinkas, kurti TUI skatinimo programas ir
patraukly investicinj klimatg, taip siekdamos didinti TUI srautus j valstybés teritorija.

Tiesioginés uzsienio investicijos, atsizvelgiant j jy kokybines savybes bei Salies i$skirtinius

bruozus pasaulinéje rinkoje, lemia skirtingg investicijas priimancios Salies ekonomikos dinamika.

20 Jaan Masso, Urmas Varblane, Priit Vahter, The Impact of Outward FDI on Home-Country Employment in a Low-Cost
Transition Economy. Eastern European Economics 46.6, 2008, 25-59.

21 Beata Smarzynska Javorcik, Does Foreign Direct Investment Increase the Productivity of Domestic Firms? In Search
of Spillovers through Backward Linkages. American Economic Review 94.3, 2004, 605-627.
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Labiausiai pastebimas teigiamas TUI bruozas yra sukuriamy naujy darbo viety skaicius, prisidedantis
prie nedarbo lygio mazinimo bei, daznu atveju, vidutinio darbo uzmokescio augimo $alyje, taciau
TUI sukeliamas teigiamas efektas pastebimas ir kitose valstybés vystymuisi svarbiose srityse.
Tiesioginés uZzsienio investicijos reik§mingai prisideda prie informacinés visuomenés formavimosi??
bei ne tik technologiniy, taciau ir vadybiniy procesy perémimo, kartu pritraukiant specialistus i§
uzsienio Saliy. Technologinio progreso perdavimas lemia augancia darbuotojy kvalifikacija,
nepriklausomai nuo pirminio jos lygio, lemiancio investicijy struktiirg ir tikslines sritis.

Valstybés, turincios gerai iSvystyta moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros (MTEP)
sektoriy, pasizymincios kokybiska technologine infrastruktiira bei orientacija j darbo jégos jgudziy
tobulinimg, pritraukia geresnés kokybés, ne i Zemus gamybos kastus, o | auksta darbuotojy
kvalifikacija orientuotas investicijas. Tokio pobudzio uzsienio kapitalo bendrovéms biidingas
aukstesnis nei vidutinis Salyje darbo uzmokestis, platesnio pobtidZio bendradarbiavimas su kitomis
vidaus rinkoje veikian¢iomis jmonémis ar valstybinémis institucijomis bei technologijy ir inovacijy
perdavimas j isore?®.

Ziniy nutekéjimas i3 naujausia technologine informacija disponuojanéiy jmoniy prisideda prie
produktyvumo augimo, kadangi kitoms rinkoje veikianCioms jmonéms atsiranda galimybe
nukopijuoti pazangiy jmoniy technologinius procesus, perimti jy turimg informacija bei jgiuidZius,
efektyviau naudoti esamus iSteklius bei pervilioti i§ konkurenty jau apmokyta darbo jéga?. Kartu
vietin€s jmoneés jgyja geresn¢ galimybe apsiriipinti biitinais gamybos iStekliais pasitelkiant uzsienio
kapitalo jmoniy turimus kontakty tinklus. Integracija j patronuojanéios jmonés tarptautinius
gamybinius — prekybinius tinklus, apimanéius ne tik patronuojancios kompanijos, bet ir jos partneriy,
vietiniy kompanijy ar kity uZsienio Saliy rinkas, prisideda prie geresnio Salies konkurenciniy
pranasumy iSnaudojimo bei eksporto apim¢iy augimo. Prie eksporto srauty augimo prisideda ir
didesné uzsienio kompanijy turima patirtis tarptautin¢je prekyboje bei didesnis suinteresuotumas
plésti savo produkty ar paslaugy realizacija j uZzsienio rinkas. Sios salygos lemia didesnj tiek
tiesioginj, tiek netiesioginj teigiama poveikj Salies ekonominiam augimui bei turi reik§mingos jtakos
valstybés bei vietiniy jmoniy patrauklumui tarptautiné¢je aplinkoje ir bendros visuomenés geroveés
pokyc¢iams.

Valstybés, pasizyminc¢ios aktyviu tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimu ir didesniu

ekonominiu atvirumu, sukuria pagrindg tarptautinei prekybai, tokiu budu skatindamos Salies

22 K ristina Montvilaité, Alma Maciulyté-Sniukiené, Tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis ekonominio augimo tempams
konvergavimo aspektu. Management 19.2, 2011, 103-112.

23 Paul Brenton, Francesca Di Mauro, Matthias Liicke, Economic Integration and FDI: An Empirical Analysis of Foreign
Investment in the EU and In Central and Eastern Europe. Empirica 26.2, 1999, 95-121.

24 Manuela Tvaronavi¢iene, Kristina Kalasinskaite, Whether Globalization in Form of FDI Enhances National Wealth:
Empirical Evidence from Lithuania. Journal of Business Economics and Management 11.1, 2010, 5-19.
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ekonominj augima, importo — eksporto apim¢iy did¢jimg ir augancia Salies rinkoje esanciy prekiy
jvairove, stipréjancia dalyviy tarpusavio konkurencija bei mazéjan¢ios infliacijos $alyje tikimybe?.
Stipresnis teigiamas TUI poveikis Salies ekonominiam augimui pastebimas, kaip jau minéta,
valstybése, pasizyminciose aukstos kvalifikacijos darbo jégos iStekliais, darant jtakg Siam rodikliui
remiantis technologinés pazangos ir darbo jégos produktyvumo augimu. Technologiné pazanga ir
augantis darbo jégos produktyvumas leidzia pertvarkyti turimus aukstos kvalifikacijos darbo jégos
isteklius, sutelkiant juos j didesne ekonoming nauda generuojanéias sritis?®.

Salys, kuriy i$skirtinis bruozas yra santykinis darbo jégos pigumas, baziné darbuotojy
kvalifikacija bei iSvystytas pramonés sektorius, pritraukia j eksporta orientuoty gamybiniy jmoniy
investicijas?’. Sios pigiais gamybos istekliais sickiangios pasinaudoti uzsienio kapitalo bendrovés
pasizymi ribotais rySiais su kitomis vidaus rinkoje veikian¢iomis jmonémis ir sunkiau pastebima
nauda iSoriniams, tiesiogiai su jmone nesusijusiems iikio subjektams. Ribotus iSteklius turinCiose
besivystanéiose valstybése santykinis TUI sukeliamas poveikis yra itin reik§mingas, kadangi
tiesioginés uzsienio investicijos skatina naujy darbo viety kiirimg, tarptautinés prekybos aktyvuma,
regioning plétra ir augancias eksporto apimtis, taip prisidedant prie spartaus ekonominio augimo,
kuris nebiity jmanomas pasitelkiant tik vidinius valstybés disponuojamus finansinius ir
zmogiSkuosius iSteklius.

Teigiamas TUI sukeliamas poveikis pastebimas ir kitose valstybei reikSmingose srityse.
Investicijos yra vienas i$ kertiniy veiksniy, uztikrinanciy tvary tam tikry ekonominiy sektoriy augima,
pastargsias sutelkiant maZesnio patrauklumo tikinése veiklose, tokiu biidu vykdant ekonominés bazes
diversifikacijg ir uztikrinant produktyvaus kapitalo akumuliacijg ilguoju laikotarpiu?. UZsienio
kapitalo investicijy srautai yra Stipriai susij¢ su potencialiy investavimui Saliy saugumo padéties
vertinimu, tokiu biidu skatindamos valstybes daugiau démesio skirti suverenumo ir demokratinio
stabilumo uztikrinimui®®.

Teigiamas TUI poveikis yra vis maziau kvestionuojamas akademinéje literatiiroje, taiau
galima jZvelgti ir galimy neigiamy TUI sukeliamy pasekmiy ar bent pagrjstai abejoti tam tikrais
1Skeltais teigiamo poveikio teiginiais. Tiek Siame, tiek kity autoriy darbuose minima, jog TUI gali

biiti pasitelkiamos didinant eksporto apimtis ir tokiu biidu siekiant sumazinti uZsienio prekybos

%5 Keith Head, John Ries, Exporting and FDI as Alternative Strategies. Oxford Review of Economic Policy 20.3, 2004,
409-423.

% Albert Wijeweera, Renato Villano, Brian Dollery, Economic Growth and FDI Inflows: A Stochastic Frontier Analysis.
The Journal of Developing Areas, 2010, 143-158.

27 Ali M. Kutan, Goran Vuksi¢, Foreign Direct Investment and Export Performance: Empirical Evidence. Comparative
Economic Studies 49.3, 2007, 430-445.

28 Reyadh Y. Faras, Khalifa H. Ghali, Foreign Direct Investment and Economic Growth: The Case of the GCC Countries.
International Research Journal of Finance and Economics 29.1, 2009, 134-145.

29 Prakash Loungani, Assaf Razin, Investissement Direct Etranger Est-1/ Bénéfique que Pays en Développement. Finances
& Développement 38.2, 2001, 6-9.
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deficita, taCiau biitina atkreipti démes], jog uZsienio kapitalo bendroviy at¢jimas j Salies rinka
prisideda ne tik prie eksporto, taciau ir prie importo apim¢iy augimo, kartu atsirandant dividendy uz
TUI mokéjimo prievolei®, todél kelia abejones dél teigiamo TUI poveikio uzsienio prekybos balansui
egzistavimo.

Uzsienio kapitalo jmoniy veiklos perkélimas j uzsienio valstybes sudaro netiesioging galimybe
neigiamai paveikti Salies vidaus grupiy interesus dél investuotojams sudaromy isskirtiniy verslo
salygy, mazinamos mokestinés nastos ar paprastesnio teisinio reguliavimo3!. Neigiamu apsektu
laikoma ir auganti valstybés finansiné priklausomybé nuo uzsienio investuotojy sukuriamy pinigy
srauty, pernelyg stiprios tkiniy subjekty sgsajos su uzsienio kapitalo jmoniy generuojama
technologine plétra bei strateginés svarbos ekonominiy sektoriy perdavimas TUI teikiancioms
bendrovéms®2,

Be $iy veiksniy, neigiamg poveikj investicijas priimancios $alies ekonominei padéciai sukuria
nevienodas gaunamo pelno paskirstymas tarp patronuojancios jmonés valstybés bei Salies, kurioje
vykdoma ekonominé veikla, uzdirbta pelng ne reinvestuojant vietingje rinkoje, o sugrazinant jj |
investuotojo valstybe®3. Valstybés taip pat daznai susiduria su uzsienio investicijy srauty paskirstymo
problema, sutelkiant jas tik tam tikruose regionuose, taip prisidedant prie netolygaus skirtingy veikly
ar apskri¢iy vystymosi®4, Neigiamas TUI poveikis gali biiti pastebimas ir socialinéje srityje, kuomet
uzsienio kapitalo jmonés investicijas priimancios Salies rinkoje sugeba uzimti dominuojancia padétj
bei prisidéti prie vartojimo jpro¢iy, vertybiniy bei kultiiriniy poky&iy®.

Poveikio investicijas priimancios Salies ekonomikai literatiiros analiz¢ atskleidé, jog nors ir yra
autoriy, nagrinéjanciy neigiamg TUI sukeliamg efekta, taciau akademingje literatiroje yra
nusistovéjes pakankamai tvirtas konsensusas, jog TUI sukeliamas teigiamas poveikis nusveria
potencialias neigiamas pasekmes. Sio konsensuso egzistavimas atsispindi daugumos EBPO valstybiy
nariy vykdomoje TUI pritraukimo politikoje, todé¢l Sis darbas prisideda prie tyrimy, nagrinéjanciy
priezastis, lemiancias, jog vienos $alys, prie kuriy gali buti priskiriama Estija, TUI pritraukimo tikslg

igyvendina sékmingiau nei kitos, $iuo atveju — Lietuva.

%0 Tiia Vissak, Tonu Roolaht, The Negative Impact of Foreign Direct Investment on the Estonian Economy. Problems of
Economic Transition 48.2, 2005, 43-66.

31 Andreas Johnson, The Effects of FDI Inflows on Host Country Economic Growth. The Royal Institute of Technology.
Centre of Excellence for Studies in Science and Innovation, Working Paper, 2006.

32 Albert Wijeweera, Renato Villano, Brian Dollery, Economic Growth and FDI Inflows: A Stochastic Frontier Analysis.
The Journal of Developing Areas, 2010, 143-158.

33 Kristina KalaSinskaite, Tiesioginiy uZsienio investicijy poveikis ekonomikos plétrai Lietuvos ir kity Baltijos Saliy
pavyzdziu. PhD Thesis, Vilnius Gediminas Technical University, 2009.

3 Orinta Cegyte, Algita Miecinskiené, Tiesioginiy uZsienio investicijy poveikio tyrimas. Science — Future of Lithuania
1.3, 2009, 9-12.

% Michael Czinkota, Ilkka A. Ronkainen, Michael H. Moffett, Fundamentals of International Business. New York
Wessex, 2015.
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2. TIESIOGINEMS UZSIENIO INVESTICIJOMS IR JU SRAUTAMS ITAKA DARANCIU
VEIKSNIU APZVALGA

Tiesioginés uzsienio investicijos, kaip jau aptarta, yra laikomos vienu i§ esminiy veiksniy,
prisidedanc¢iy prie valstybés ekonominio augimo bei technologinio ir informacinio progreso.
Investicijy pritraukimas j Salies rinkg yra strateginés reikSmés projektas, kurj jgyvendindamos
vyriausybés priima sprendimus, skatinanius valstybés sektoriy pokycius bei augant] Salies
investicinj patrauklumg tarptautinéje aplinkoje, todel yra svarbu nustatyti kertinius veiksnius,
labiausiai prisidedancius prie teigiamos Salies pozicijos kiirimo ir lemiancius didesniy investiciniy
srauty pritraukima j vieting rinka.

TUI lemianciy veiksniy analizé yra svarbi, siekiant valstybéms jSivertinti savo esama padétj ir
imtis priemoniy, galin¢iy pagerinti Salies investicinio patrauklumo lygj, tokiu biidu skatinant uzsienio
investuotojy susidoméjima ir pritraukimag j vidaus rinkg. Teorijos, nagrinéjancios investicijas
lemiancius veiksnius, pradZia yra laikoma brity ekonomisto John Harry Dunning apraSyta OLI
paradigma®, kurioje autorius iSskyré esminius kintamuosius, turindius jtakos investuotojy
pasirinkimui dalj disponuojamy 1é8y perkelti j uZzsienio valstybiy rinkas. Pirmasis veiksnys, autoriaus
jvardinamas nuosavybés privalumu, apibiidina kasty ir naudos analize paremta prekiy uzsienio
rinkose gaminimo pasirinkimg. Remiantis Siuo teiginiu, gamintojas, nuspresdamas prekiy gamyba
perkelti 1 kitg valstybe, siekia maksimizuoti pelng, kurj turi uztikrinti i§ materialios ir nematerialios
nuosavybés gaunama nauda, didzigja dalimi apibréZiama kaip organizaciniai bei technologiniai
privalumai, pavyzdziui, autorinés teisés, verslo valdymo modeliai, prekiniai zenklai ar zmogiskasis
kapitalas, ir vir§ijanti patiriamus papildomus gamybos kastus.

Antrasis veiksnys, apibréziamas kaip teritorijos privalumas, apibidina gamybos procesui
reikalingy naudingyjy iSkaseny ar zaliavy buvimg aplink investuotojo pasirinktg vietove, §ioje srityje
sukurtg 18skirting mokesting aplinka, taitkomus maZesnius tarifus ar sglyginai maZesnj nei kitose
potencialiose valstybése ar tos pacios valstybés administraciniuose vienetuose vyraujant] vidutinio
darbo uzmokescio lygj.

Treciasis veiksnys apibiidina laisvy nisy rinkoje egzistavima, siekiant plétoti veiklg partnerystés
ar bendros jmonés jkiirimo pagrindais®’. Remiantis nagrinétos teorijos teiginiais, jmoné, siekdama
maksimizuoti pelng arba minimizuoti kastus, gali perkelti savo visa ar dalj veiklos j uzsienio rinkas,
pasitelkiant tam eksporto arba investavimo priemones, tik tuo atveju jei yra tenkinamos visos

anksciau aptartos salygos. Taip pat teorijoje pabréZiama, jog sprendimas investuoti uzsienio valstybés

3% John Harry Dunning, Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical Tests. Journal of
International Business Studies 11.1, 1980, 9-31.

37 Saima Kamran Pathan, An Empirical Analysis of The Impact of Three Important Aspects of Eclectic Paradigm on
Foreign Direct Investment. International Research Journal of Arts and Humanties, 2017.
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teritorijoje turi buti paremtas racionaliomis prielaidomis, jvykdzius kasty bei naudos analiz¢ ir
jvertinus visus galimus privalumus bei trukumus.

Valstybés ekonominio ir finansinio iSsivystymo rodikliai yra vieni i§ esminiy veiksniy,
lemianciy investuotojy pasirinkimg nukreipti disponuojamus piniginius iSteklius j konkrecig Salj ar
regiong. Bendrasis vidaus produktas, tenkantis vienam gyventojui, yra visuotinai pripazjstamas
rodiklis, apibiidinantis Salies ekonominio i$sivystymo lygj ir turintis didel¢ reikSm¢ investuotojy
pasirinkimui, j kuria $alj nukreipti finansinius isteklius. Aukstg pridéting verte kurian¢iy bendroviy
savininkai yra linke investuoti j valstybes pasizymincCias auks$ta darbuotojy kvalifikacija ir darbo
produktyvumu, placia produkty diferenciacija, auksStesniu gaunamy pajamy lygiu bei pozityviu Salies
jvaizdZiu tarptautinéje aplinkoje. Salies jvaizdis pasauliniame kontekste, potenciali investiciné rizika
bei dalyvavimas tarptautiniuose susitarimuose stipriai priklauso nuo pagrindiniy ekonominiy rodikliy
dinamikos ir vyriausybés gebéjimo aktyviai prisidéti mazinant pastaryjy svyravimus bei uztikrinant
tvary augimg®®. Moksliniuose darbuose analizuojant priezastingumo rysj tarp BVP ir TUI, nustatyta,
kad tarp $iy kintamyjy egzistuoja dvikryptis priezastingumo rySys. UZsienio investuotojai vertina
valstybiy ekonominio augimo rezultatus bei skirto Salis j potencialiy arba nepotencialiy investicijy
gaveéjy grupes, pirmenybe teikdami Salims, kuriy ekonominé situacija yra stabilesné, taciau
pritrauktos j vidaus rinkg investicijos taip pat prisideda prie ilgalaikio ekonominio augimo skatinimo
dél spartesnés gamybos plétros bei naujy ekonominiy veikly kiirimo®®.

Infliacijos lygis, kuris kartu su prie§ tai aptartu BVP rodikliu yra laikomas vienu i§ esminiy
Salies ekonominiy rodikliy, lemia investuotojy apsisprendima rinktis vieng ar kita Salj savo
investicijoms. Sis apsisprendimas yra grindziamas tuo, jog stipriai svyruojanti, reik§minga augima
demonstruojanti arba auksto lygio infliacija potencialaus uZsienio investuotojo vertinama kaip
papildoma rizika, galinti sumazinti bendrg prekiy ir paslaugy vartojimo lygj Salies rinkoje, jy
gaminamos produkcijos ar teikiamy paslaugy atsisakyma bei gamybos kasty augima dél brangstanciy
istekliy*”.

Salies rinkos dydis matuojamas atsizvelgiant j gyventojy skai¢iy, jy perkamaja galia, Salies
geografinj plotg bei institucijy finansinius pajégumus ir turi didele reikSme investuotojams renkantis
veiklos tolimesnés plétros kryptis, kadangi tai leidzia prognozuoti potencialig investicijy graza.
Rinkos dydis Zenkliai priklauso nuo vyriausybés atliekamy veiksmy, kuriais ji gali kontroliuoti

migracijos masta, perskirstyti surinktus mokesc¢ius ar plésti rinka, kartu su kitomis valstybémis

3 Bruce A Blonigen, Jeremy Piger, Determinants of Foreign Direct Investment. Canadian Journal of Economics 47.3,
2014, 775-812.

%9 Rifat Baris Tekin, Economic Growth, Exports and Foreign Direct Investment in Least Developed Countries: A Panel
Granger Causality Analysis. Economic Modelling, 2012, 868-878.

40 John C. Anyanwu, Why Does Foreign Direct Investment Go Where It Goes? New Evidence from African Countries.
Annals of Economics and Finance, 2012.
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naikinant tarifines bei netarifines tarpusavio prekybos kliatis*!. Rodikliai, kuriais matuojamas rinkos
dydis, reikSmg¢ jgyja tik naudojami kartu, nes atskiros jy reikSmés gali sudaryti klaidingg jsptdj apie
valstybés potencialg, ypa¢ nagrin¢jant demografinius bei geografinius rodiklius. Didel¢ Salies
teritorija bei augantis gyventojy skaiCius yra teigiamai vertinami veiksniai, taciau prie Siy rodikliy
prijungus Zemo gyventojy tankumo ir perkamosios galios indeksus, Salis tampa nepatraukli
investuotojui dél auksty produkcijos paskirstymo kasty bei mazos investicinés grazos. Taigi, vien tik
Salies dydis ir gyventojy skaicius nenusako Salies investicinio potencialo, tod¢l vyriausybés turéty
iSskirtinj démesj skirti gyventojy perkamosios galios, priklausanc¢ios nuo gaunamy pajamy,
vyraujanéiy kainy bei skolinimosi galimybiy, didinimui®?.

Su $alies rinkos dydziu yra susijg¢s ir kitas investuotojams svarbus kintamasis: Salies prekybos
atvirumas. Mazesni prekybos apribojimai, jau aptarti ankstesnése pastraipose, laisvesni prekybos
susitarimai leidZia valstybéms, ypa€ maZesnéms teritoriniu bei gyventojy skaifiaus poziiiriu,
pritraukti investicinius srautus dél galimybés laisvai ir nevarzomai prekiauti su kitomis valstybémis,
taip uzsienio kapitalo bendrovéms isplediant potencialiy prekiy ar paslaugy vartotojy rata*,

Tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimo sékme lemia ir Salies infrastruktiiros i§vystymo
lygis. Strukturiniy elementy kokybé Salyje itin svarbi j moderniy technologijy sritis siekian¢ioms
investuoti uzsienio kapitalo bendrovéms, kuriy kuriami produktai sunkiau pritaikomi Zemesnio
i$sivystymo regionuose. Taciau kity sri¢iy, ypa¢ gamybos sektoriaus, investuotojai taip pat
finansinius srautus linke nukreipti | valstybes, turinias geriau i§vystyta vieting transporto — jiiry
uosty, greitkeliy, gelezinkelio — sistema, prioritetg teikiant Salims, turin¢ioms prieiga prie tarptautiniy
tranzito keliy sistemos*.

Valstybiniy institucijy veiklos kokybé ir i$sivystymo lygis yra svarbus faktorius, lemiantis
Salies vidaus rinkos efektyvumag bei reikSmingai veikiantis tiesioginiy uzsienio investicijy srauty
apimtis. Institucijos gali prisidéti prie investuotojams priimtinos terpés kirimo, rengdamos
nacionalinés ar vietinés reikSmés strategijas, pasitelkdamos valstybés nuosavybéje esancius
gamtinius iSteklius bei pigia darbo jéga, tokiais veiksmais skatindamos uZsienio investicijy
pritraukima*®. Nemaziau svarbus veiksnys nei valstybiniy institucijy priimami sprendimai yra

vykdomos veiklos skaidrumas, kadangi aukstesniu korupcijos lygiu pasizymincios Salys néra tokios

41 Edward M. Graham, Multinationals and Foreign Investment in Economic Development. Palgrave Macmillan, 2005.
42 Cem Tintin, The Determinants of Foreign Direct Investment Inflows in the Central and Eastern European Countries:
The Importance of Institutions. Communist and Post-Communist Studies 46.2, 2013, 287-298.
4 Rolv Petter Amdam, Randi Lunnan, Gediminas Ramanauskas, FDI and the Transformation from Industry to Service
Society in Emerging Economies. Engineering Economics 51.1, 2007, 22-28.
4 Jana Sochulakova, Maria Igazova, Foreign Direct Investment in Slovak Regions and Their Impact on Regional
Economic Growth. Economics and Management 18.3, 2013, 501-508.
% Dovile Ruplieng, Verslo mokesciy dydZio kaip institucinio veiksnio jtaka tiesioginéms uZsienio investicijoms.
Ekonomika ir vadyba, 2010, 248-255.
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patrauklios investuotojams dél auganciy jéjimo rinkg ir sandoriy sudarymo kasty, prastéjancio
teisinés apsaugos lygio ir sunkiau prognozuojamy ateities perspektyvy. Remiantis 14 ES
priklausanéiy valstybiy nariy tyrimo®®, Kkuriame nagrinéjamos Saliy tarpusavio investicijos,
duomenimis, TUI srautai reikSmingai skiriasi lyginant nevienodu korupcijos lygiu pasizymincias
valstybes, kg patvirtina ir Slovénijoje bei Slovakijoje atlikta analizé, kurios metu nustatyta, jog
vienais i§ esminiy veiksniy, lémusiy mazesnes TUI jplauky apimtis, galima laikyti auksta korupcijos
lygj Salyje ir neskaidrig institucijy veiklag*’.

Tinkamos investicinés aplinkos kiirimas, paminétas praéjusioje darbo dalyje, turi reik§mingos
jtakos TUI pritraukimui ir taip pat gali buti laikomas vienu i$ institucinés veiklos vertinimo maty.
Prie jau aptarty instituciniy veiksmy yra priskiriamos vyriausybés vykdomos tiesioginiy uzsienio
investicijy skatinimo programos, kurios yra laikomos svarbiais kintamaisiais, nagrinéjant butent
Europos Saliy investicing aplinka. Industriniy parky ir laisvyjy ekonominiy zony kiirimas taip pat
reikSmingai prisideda prie TUI jplauky pritraukimo, sukuriant iSskirtines ekonomines bei teisines
verslo subjekty funkcionavimo salygas bei paskatas investuotojams. Taciau, verta paminéti, jog Siy
priemoniy efektyvumas pastebimas tik tuo atveju, jei pastarosios yra taikomos apibrézta laiko tarpa
ar vykdant konkrety tiksla turintj projekta*®.

Ryty bei Vidurio Europos $aliy empirinés analizés rezultatai patvirtina teorinius teiginius, jog
tiesioginiy uzsienio investicijy srautams reik§mingg jtaka daro technologiné plétra, inovacijy
pritaikymas bei Salies moksliniy tyrimy sektoriaus iSvystymas. UZsienio kapitalo jmonés Siuos
kintamuosius pozityviai vertina dél pastaryjy sukeliamo teigiamo poveikio ekonominiam augimui,
naujy darbo viety kiirimui bei informacinés visuomenés plétrai. Pastaryjy veiksniy teigiama dinamika
padeda uzsienio investuotojams uzsitikrinti pakankamg investicing®.

Tinkamai sukurta mokestiné aplinka ir Salyje taikomy tarify dydis reikSmingai prisideda prie
potencialiy investuotojy pritraukimo, ypac i eksporta orientuotose, atvirose rinkose, tokiu budu
didinant investuotojy konkurencinj pranasumg bendroje ES vidaus rinkoje. Mokestiniy lengvaty
taikymas bei stabilios sistemos uztikrinimas leidZia pritraukti didesnius TUI srautus j $alj, taciau
Jmanomi ir neigiami padariniai — diferencijuota mokesciy politika gali prisidéti prie vidaus rinkos
zaid¢jy konkurencingumo maz¢jimo. Nagrinéjant mokesting aplinka i§ investuotojy pozicijos,

pastebima, jog be to, kad mokestiné nasta turi biiti palyginamai mazesné kity valstybiy atzvilgiu,

46 Bardhyl Dauti, Determinants of Foreign Direct Investment in South East European Countries and New Member
States of European Union Countries. Economic and Business Review 17.1, 2015.

47 Theo S. Eicher, Lindy Helfman, Alex Lenkoski, Robust FDI Determinants: Bayesian Model Averaging in the Presence
of Selection Bias. Journal of Macroeconomics 34.3, 2012, 637-651.

8 Algirdas Miskinis, Edita Luka3eviciite, Tiesioginés uZsienio investicijos: patirtis Vidurio ir Ryty Europos Salyse. Public
Administration 2.22, 2009.

49 Justina Naulickaité, Jolanta Solnyskiniené, Tiesioginiy uZsienio investicijy plétros sqlygos globalizacijos procesy
kontekste. Science: Future of Lithuania 8.2, 2016.
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mokes¢iy administravimas taip pat turi bati aiSkus ir paprastas. Siy veiksniy i$pildymas lemia
spartesne rinkos plétrg ir investiciniy srauty augima, taciau svarbu jvertinti investuotojy pozicija tam
tikry mokesciy klausimu, kadangi, tiriant TUI srautus jvairiose ES valstybése narése ir jy santykj su
pelno mokescio tarifu, nustatyta, jog pelno mokescio dydis néra statistiSkai reikSmingas faktorius
uzsienio investuotojy pasirinkimui, o mazesnis jo tarifas neprisideda prie spartesnio TUI srauty
pritraukimo®®.

Kartu su mokestine aplinka didel¢ jtaka investiciniy srauty pritraukimui daro ir kiti jmonés
kasty pokycius lemiantys veiksniai: darbo jégos kaina bei anksCiau aptarta turima darbuotojy
kvalifikacija. Darbo jégos kaing be jos apmokestinimo lemia ir vidutinis darbo uzmokestis
konkreciame ekonominiame sektoriuje, j kurj siekiama nukreipti turimas 1éSas, bei darbuotojy
kvalifikacijos kélimui skiriami istekliai. Zema darbuotojy kvalifikacija lemia didesnius batinus skirti
kaStus, siekiant uztikrinti norimg kokybe atitinkanciy prekiy ar paslaugy tiekima, tokiu biidu didinant
bendrus patiriamus kaStus bei mazinant gaunamg pelng. Tuo tarpu aukstos kvalifikacijos darbuotojai,
nors ir pasizymintys didesnio darbo uzmokescio lukesciais, prisideda prie jmonés gerovés kiirimo
generuodami naujas idéjas bei sparciau jsiliedami j nauja darbo aplinka®!, todél uzsienio kapitalo
jmonés valstybiy potencialg vertina pasitelkdami kasty ir naudos analize bei investuodami j valstybes
ar regionus, kuriy iSskirtiniai bruozai — Zemi darbo jégos kastai arba auksta darbuotojy kvalifikacija
— geriau atitinka jy gamybos ar paslaugy teikimo specifika.

Salies nacionaliné valiuta bei jos svyravimai tarptautinéje valiuty rinkoje taip pat gali tapti
veiksniu, paskatinanCiu arba atstumianciu tiesioginiy uzsienio investicijy srautus. Pastebima, jog
valstybés, kuriy rinkoje cirkuliuoja ta pati valiuta arba jy valiutos yra susietos tarpusavyje fiksuotu
kursu, pasizymi didesniais abipusiais TUI srautais, kadangi tai leidzia sumazinti valiutos svyravimy
rizikg. Nestabilios arba silpnos valiutos cirkuliavimas vidaus rinkoje mazina uZsienio investuotojy
pasitikejima valstybe bei jos finansinio stabilumo uZtikrinimu, tokiu biidu nukreipiant investicinius
srautus j patikimesniy 3aliy rinkas®?.

Politinio stabilumo valstybése svarba naujy investuotojy pritraukimui bei jy iSlaikymui yra itin
reikSminga. D¢l Sios priezasties dazna valdanciyjy partijy kaita ir priimamy sprendimy
nenuoseklumas gali turéti neigiamos jtakos Salies investiciniam klimatui, todél pagrindinés Salies
institucijos, prie§ patvirtindamos reikSmingas reformas, turéty jvertinti galima jy poveik]

investuotojams, kadangi netinkamai pasirinktos priemonés gali paskatinti pastaryjy i$¢jima i$ rinkos

%0 Jan Hunady, Marta Orviska, Determinants of Foreign Direct Investment in EU Countries — Do Corporate Taxes Really
Matter? Procedia Economics and Finance, 2014, 243-250.

51 Markus Leibrecht, Christian Bellak, Does the Impact of Employment Protection Legislation on FDI Differ by Skill-
intensity of Sectors? An Empirical Investigation. Leverhulme Centre for Research on Globalisation and Economic Policy,
University of Nottingham, 2009.

%2 [lma Juozénaité, Algirdas Migkinis, A Comparative Analysis of Foreign Direct Investment Factors. Ekonomika 94.2,
2015, 7-27.
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ir investiciniy 1éSy perkélimg | kitas valstybes bei sumazinti naujy investuotojy pritraukimo
galimybes®®. Atlikty tyrimy rezultatai leidZia teigti, jog egzistuoja netiesioginé priklausomybé tarp
TUI srauty ir politinés rizikos, o investuotojai dazniau renkasi valstybes, kuriy vykdoma politika ne
tik atitinka jy poreikius, bet ir yra stabili bei aiskiai suprantama®*.

Be politinés situacijos Salyje, investuotojams taip pat yra svarbi ir teisin¢ aplinka, suteikianti
galimybe valstybés institucijoms pasalinti klititys, trukdancias aktyvesniam investicijy pritraukimui.
Taciau teisinés aplinkos nestabilumas turi tokias pacias pasekmes kaip ir politinis nestabilumas, todél
institucijy siekis pritaikyti jstatymus pagal nuolat kintan¢ig padét] gali lemti investuotojy
pasitraukima dél sunkiau prognozuojamy verslo vykdymo salygy ir daZznesniy teisiniy gincy, galinciy
sumazinti investicing graza>. Dél §iy priezas¢iy valstybés, sickdamos padidinti ar susigrazinti
investuotojy pasitikéjima, turi ne tik priimti prie investicinés aplinkos gerinimo prisidedancius
Istatymus, bet ir uztikrinti stabilios teisinés bazés egzistavima.

Valstybiy dalyvavimas tarptautiniuose susitarimuose, buvimas tarptautiniy organizacijy ar
prekybiniy bloky narémis turi reikSmingg poveikj didinant $alies patrauklumg investuotojy atzvilgiu,
kadangi tokia valstybiy veikla prisideda prie ekonominio bei politinio stabilumo augimo, kuris
laikomas vienu i§ kertiniy veiksniy, lemianciy investuotojy pasirinkima planuojant tolimesne verslo
plétra | uzsienio valstybes. Remiantis besivystanéiy Piety Amerikos, Afrikos, Azijos bei Ryty
Europos Saliy tyrimo duomenimis, galima teigti, jog dalyvavimas minétuose susitarimuose skatina
TUI jplauky ] minétus regionus apimtis. Taciau, paZymétina, jog priklausymas tarptautiniams
blokams tik pagerina salygas investicijy pritraukimui ir be savarankisky valstybiy atliekamy veiksmy,
gerinant investicine aplinkg, néra veiksmingas®®.

Sie veiksniai yra laikomi esminiais faktoriais, lemian¢iais investuotojy pasirinkimg dél
tolimesnés investicijy krypties ir valstybés, j kurig ruosiamasi perkelti savo vykdomg veikla, taigi,
Siy veiksniy jtaka, atsizvelgiant | potencialy jy poveikj nagrin¢jamy valstybiy TUI apim¢iy skirtumy
egzistavimui, yra nagrin¢jama tyrimo metu dalj jy jtraukiant j regresinés analizés lygtj kaip

nepriklausomus kintamuosius.

53 Bardhyl Dauti, Determinants of Foreign Direct Investment in South East European Countries and New Member States
of European Union Countries. Economic and Business Review 17.1, 2015.

% Pierre-Guillaume Meon, Khalid Sekkat, FDI Waves, Waves of Neglect of Political Risk. World Development, 2012,
2194-2205.

% Algimantas Misitinas, Dovilé Gudeliauskaité, Baltijos Saliy investicinio klimato charakteristikos. Lietuvos statistikos
darbai Nr.52(1), 2013, 94-101.

%6 Panagiotis Liargovas, Konstantinos Skandalis, Foreign Direct Investment and Trade Openness: The Case of
Developing Economies. Springer. Social Indicators Research 106.2, 2012, 323-331.
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3. POTENCIALUS TIESIOGINIU UZSIENIO INVESTICIJU SRAUTU SKIRTUMUS
LIETUVOJE IR ESTIJOJE LEMIANTYS VEIKSNIAI

Estijos atotriikis nuo Lietuvos TUI srityje yra stebimas visa nagrinéjamg laikotarpj (1 pav.),
taCiau sukauptyjy TUI, skaiCiuojamy procentine dalimi nuo Salyje sukuriamo BVP, skirtumy
dinamika néra pastovi ir gali bati skirstoma j du laikotarpius. Iki 2004 m., kuomet abi $alys prisijungé
prie ES valstybiy grupés, Estija pasizyméjo sparéiai auganciu investiciniy 1éSy pritraukimu j vidaus
ekonomika, tuo tarpu Lietuvoje TUI apiméiy augimas nors ir buvo stabilus, taCiau gerokai
nuosaikesnis nei Estijoje. Laikotarpyje po 2004 m. Lietuvos sukauptyjy TUI apimtys pasizymi
pastebimais maZesniais svyravimais nei Estijoje, taciau abiejy Saliy TUI srauty augimo tempy
dinamika yra panasi, tokiu biidu islaikant Estijos pranasumg TUI pritraukimo srityje. Siame skyriuje
yra aptariami veiksniai, galimai prisidéje prie Estijos proverzio nepriklausomybés pradzioje ir

pranaSumo iSlaikymo vélesniais laikotarpiais.
3.1. Privatizacija

Soviety Sajungos grittis, kurig paskatino butent Baltijos Saliy nepriklausomybeés siekis 1990 m.
pradzioje, Iémé nagrinéjamy valstybiy — Lietuvos ir Estijos — savarankiSskos ekonominés kontrolés
atgavima bei galimybe atkurti prekybinius rySius su kitomis pasaulio Salimis. Lietuva bei Estija
penkis desimtmecius vystési kitokia eiga nei Vakary Europos bei pasaulio valstybés, todél po
nepriklausomybés atgavimo turéjo pertvarkyti ekonominius procesus, pritaikyti vyraujanc¢ig sistemag
rinkos ekonomikos désniams, jvesti nacionalines valiutas bei galiausiai atverti vietines rinkas
uzsienio investuotojams. Sudétingi valstybiy politinio, socialinio bei ekonominio gyvenimo atkiirimo
procesai lémé, jog investicijy pritraukimas tapo antrinés svarbos veiksniu Siame vystymosi etape®’.
Taciau, nors abi valstybés susidiiré su panaSiomis problemomis ir tikslais nepriklausomybés atkiirimo
pradzioje, Estija pritrauké statistiskai reik§mingai daugiau investicijy nei Lietuva. Siame skyriuje
pateikiama Estijos ir Lietuvos investicinés aplinkos ir pritraukty TUI apZvalga bei pasitilomi galimi
skirtumus tarp nagrinéjamy Saliy lémusiy priezas¢iy paaiSkinimai.

Viena i$ potencialiy priezasCiy, galimai nulémusiy sparty ir ankstyva Estijos proverzj TUI
srityje posovietiniu laikotarpiu bei atotriikio i$laikyma vélesniais metais, yra laikoma skirtingu biidu
nei kitose Baltijos valstybése vykdyta privatizacijos politika®®. Nors Lietuvoje privatizacijos procesas
pradétas anksciausiai ir vykdytas sparCiausiai, taciau pasirinktos priemonés nesutapo su Estijoje

naudotomis. Lietuvoje buvo pasitelktas ,,masinés privatizacijos* metodas, suteikiantis pirmumo teis¢

5" Agnia Grigas, Andres Kasekamp, Kristina Maslauskaité, Liva Zorgenfreija, The Baltic States in the EU: Yesterday,
Today and Tomorrow. Notre Europe: Jacques Delors Instute, Studies & Reports 98, 2013.

%8 Liutauras Gudzinskas, Pokomunistiniy valstybiy ir jy gerovés reZimy transformacija: Baltijos Saliy lyginamoji analizé.
Daktaro disertacija, Vilniaus universitetas, 2012.
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privatizuojamy jmoniy darbuotojams uZz turimus investicinius ¢ekius jsigyti dalj jmonés akcijy.
Pasirinktos privatizacijos priemonés neskatino uzsienio investuotojy turimy 1ésy skirti verslo plétrai
Lietuvoje, o paplitusios ekonominio savarankiSkumo nuostatos dar labiau stabdé tiesioginiy uzsienio

investicijy pritraukima, §j poveikj perkeliant ir j vélesnius laikotarpius.

1 pav. Lietuvos ir Estijos sukauptyjy tiesioginiy uzsienio investicijy kitimas (proc. nuo BVP) 1992 —
2018 m.
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Saltinis: sudaryta autorviaus, remiantis Jungtiniy Tauty konferencijos prekybos ir vystymo klausimais

duomenimis.

Estijoje po nepriklausomybés atgavimo privatizacija buvo pradéta vykdyti véliau nei Lietuvoje,
ta¢iau numatytas buvusio valstybinio turto perdavimo procesas padé¢jo Estijai modernizuotis
pasitelkiant zenkliai didesnius uzsienio kapitalo srautus nei kitose Baltijos valstybése bei vienintelei
1§ Baltijos valstybiy nenaudojant ,,masinés privatizacijos* jrankio. Tai lémeé sé¢kmingesn¢ Estijos
valstybiniy jmoniy restruktiirizacija bei spartesnj jsiliejima j tarptautines rinkas®®. Pirmajame
privatizacijos proceso etape smulkaus verslo jmonés buvo parduodamos naudojant panasig metodika
kaip ir Lietuvoje — pirmenybe tapti dalies bendrovés turto savininkais teikiant jmonés darbuotojams.
Taciau didzioji dalis Estijos valstybinio turto, apimancio vidutinio ir stambaus verslo jmones, buvo
parduotas tarptautiniuose aukcionuose, ] kuriuos vélesniuose etapuose buvo jtraukiamos ir

neparduoty smulkaus verslo jmoniy akcijos.

5 Patrick Hamm, Lawrence P. King, David Stuckler, Mass Privatization, State Capacity, and Economic Growth in Post-
Communist Countries. American Sociological Review 77.2, 2012, 295-324.
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Siekiant pritraukti kuo didesnius tiesioginiy uZsienio investicijy srautus, informacija apie
vykdomus tarptautinius aukcionus buvo pateikiama pagrindiniuose uzsienio valstybiy spaudos
leidiniuose, platinama pasitelkiant uzsienio partnerius bei kitas pakankamg informacing sklaida
uztikrinancias priemones. Palankios aplinkos uzsienio investuotojy pritraukimui suformavimas
pateisino Estijos lukesCius ir, remiantis 1995 mety duomenimis, daugiau nei pusé privatizuoty
pramonés bendroviy ir beveik 40 proc. visos privatizuotos Estijos ekonomikos buvo valdomos
uzsienio kapitalo jmoniy. Prie teigiamy rezultaty bei sklandZios privatizacijos eigos prisid¢jo ir tai,
jog pries pradedant vykdyti privatizacijos procesa, buvo atliktos makroekonominés reformos, jvesta
nacionaliné valiuta, padéjusi sumazinti neigiamg infliacijos jtakg, o pats procesas buvo
kontroliuojamas centrinés Estijos privatizacijos agentiiros, o ne atskiry instituciniy vienety. Panasios
pozicijos laikosi ir kiti akademikai®® savo darbuose aigkinantys, jog Zenklig jtaka TUI jplaukoms
lemia specifiniai peréjimo i§ planinés j rinkos ekonomika elementai: valstybés rizikingumo rodiklis

ir privatizacijos lygis bei forma.
3.2. Narysté Europos Sajungoje ir euro zonoje

Valstybés priklausymas ekonominei, politinei ar pinigy sgjungai, nagriné¢jamu atveju ES ir euro
zonai, gali turéti teigiamos jtakos TUI srautams. Valstybés, siekiancios tapti minéty sgjungy narémis
turi atitikti tam tikrus kriterijus, kuriy siekdamos Salys privalo igyventi ekonomines ir institucines
reformas, tokiu biidu skatindamos tvary ekonominj augima, kontroliuojama infliacija, finansinj
stabiluma, nedarbo lygio maZz¢jima bei gerindamos kity kintamyjy rodiklius, mazinancius Salies
investicing rizika.

Remiantis UNCTAD duomenimis, Estijos prisijungimas prie euro zonos 2011 m. gali biiti
vienas i$ veiksniy, lémusiy TUI srauty j Sig $alj augima, nors $is poveikis néra stiprus (1 pav.) ir turi
buti patvirtintas atliekant platesn¢ empiriniy duomeny analiz¢. Nagrinéjant Lietuvos situacija
pastebima, jog euro jsivedimas nesglygojo TUI srauty j Salj augimo.

Sie skirtumai gali biiti paaiskinami teorinémis prielaidomis, teigian¢iomis, jog ankstyvesnis
prisijungimas prie euro zonos uZztikrina didesn¢ nauda, o investicijy pritraukimo atzvilgiu stipresnis
poveikis stebimas Saliy lyderiy rodikliuose lyginant su atsiliekan¢iomis valstybémis, kuriy gaunama
nauda yra minimali®l. Ta¢iau euro poveikis nagrinéjamy valstybiy investicijy pritraukimui apskritai

yra kvestionuotinas, kadangi tiek Lietuva, tiek Estija iki prisijungimo prie euro zonos buvo fiksuotu

60 Kai Carstensen, Farid Toubal, Foreign Direct Investment in Central and Eastern European Countries: A Dynamic Panel
Analysis. Journal of Comparative Economics 32.1, 2004, 3-22.

61 Alan Bevan, Saul Estrin, The Determinants of Foreign Direct Investment in Transition Economies. Center for New and
Emerging Market, 2000.
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kursu susiejusios nacionalines valiutas su euru, tokiu biidu iki minimumo sumazindamos valiuty

svyravimo rizikg ir po jstojimo tik i§saugojusios status quo situacija.

2 pav. Lietuvos ir Estijos tiesioginiy uzsienio investicijy jplauky kitimas (mln. USD) 1992 — 2018 m.
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Saltinis: sudaryta autorviaus, remiantis Jungtiniy Tauty konferencijos prekybos ir vystymo klausimais
duomenimis.

Nors Lietuva ir Estija prie ES prisijungé tuo paciu metu ir, remiantis teoriniais teiginiais, turéty
pasiZzyméti tokiais paciais ar bent panaSiais pritraukiamy TUI srautais, taciau surinktt UNCTAD
duomenys rodo, jog Estija prisijungimo prie ES laikotarpiu galimai pritrauké daugiau uzsienio
kapitalo investicijy (2 pav.) nei Lietuva. [stojimo j ES efektas Lietuvos pritraukty TUI jplaukoms
buvo mazesnis nei Estijoje ir galimai pasizyméjo vieneriy mety vélavimu. Siuos potencialius
skirtumus tarp valstybiy gal¢jo lemti didesnis Estijos ekonomikos atvirumas, matuojamas jvertinant
importo ir eksporto sumos bei BVP santykj, ar kiti anks¢iau aptarti investicinj Salies patraukluma
didinantys veiksniai. Konkre¢iy veiksniy jtaka bei $iy jzZvalgy patikimumas bus tikrinamas atliekant

empirine analize.
3.3. Siaurés $aliy veiksnys

Lietuva ir Estija pagal Jungtiniy Tauty klasifikacija kartu Latvija, Svedija, Danija, Suomija,
Norvegija, Islandija, Airija, Jungtine Karalyste priklauso Siaurés $aliy grupei, todél, remiantis

teorinémis prielaidomis, jog geografinis artumas yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, lemianciy
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investuotojy pasirinkima®, galima paaiskinti geografiskai artimy Siaurés $aliy investicijy srautus ir
skirtumus tarp nagrinéjamy valstybiy. Abiejy Saliy ekonomikos yra pakankamai stipriai priklausomos
nuo Siaurés 3alyse jsteigty bendroviy plétros, tadiau TUI srauty pasiskirstymas bei vyraujanéios

tendencijos pagal valstybes reikSmingai skiriasi (3 pav.).

3 pav. Sukauptyjy tiesioginiy uzsienio investicijy pasiskirstymas pagal investuotojus Lietuvoje ir

Estijoje 2018 m.

Lietuva Estija
Kitos R
valstybés Sve‘zlj a —
45% 21% Kitos Syedia
valstybés 0
Nyderlandai 33%
13%
Rusija
4%
Lietuva
Vokietija 5% Suomija
Estija Kipras 8% Nyderlandai 22%
6% % 8%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko ir Estijos investavimo agentiiros duomenimis.

I§ Suomijos ir Svedijos atkeliaujan¢ios TUI jplaukos sudaro puse visy Estijos pritraukiamy
investicijy: Suomija iSlaiko stabilig apie 25 proc. nuo Estijos BVP sudarancia sukauptyjy tiesioginiy
uzsienio investicijy dalj jau kelis desimtmeéius, tuo tarpu Svedijos dalis nuo 2005 m. beveik pusés
visy Estijos sukauptyjy uzsienio kapitalo investicijy (47 proc.), 2017 m. sumazgjo iki 28 proc. ribos.
Sig situacija lémé stabiliu tempu kiekvienais augan¢ios Suomijos investuotojy jplaukos ir nezymiai
svyruojantis i§ Svedijos atkeliaujaniy TUI lygis, maZinantis bendra Svedijos dalj Estijos
pritraukiamy TUI portfelyje.

Svedija yra pagrindiné valstybe, i§ kurios j Lietuva yra pritraukiamos TUI, uZimanti panasia
dalj kaip Estijoje — 21 proc. visy Lietuvai skiriamy TUI — bei per pastaruosius 10 mety savo uZimama
dalj padidinusi daugiau nei 10 proc. punkty, prie ko labiausiai prisidéjo finansy bei telekomunikacijy
sektoriams skirtos investicijos. Tuo tarpu kertiné Estijos partneré¢ Suomija nepatenka tarp pagrindiniy
investuotojy Lietuvoje, kur jos dalis nesiekia 5 proc. ribos.

Lyginant abiejy Saliy portfeliy struktoirg, galima pastebéti, jog Lietuvos sukauptyjy TUI

portfelis yra Zymiai labiau diversifikuotas ir pagrindiniai penki investuotojai generuoja Siek tiek

62 Nuutti Nikula, Markku Kotilainen, Determinants for Foreign Direct Investment in the Baltic Sea Region. ETLA Reports
No. 1, 2012.
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daugiau nei puse visy j Lietuva pritraukiamy uZzsienio kapitalo investicijy, tuo tarpu Estijoje panaSig
dalj dalinasi vos dvi valstybés — Svedija ir Suomija.

Remiantis pateiktais duomenimis, galima teigti, jog staigus investicinis Estijos proverzis
nepriklausomybés pradzioje gali biiti paaiskinamas Siaurés Saliy veiksniu, kurj lémé Svedijos ir
Suomijos investicijy apimtys, kg patvirtina ir kiti autoriai. Tuo tarpu pastarojo deSimtmecio
tendencijos, kuriose pastebima Svedijos investiciniy apiméiy Estijoje stagnacija bei plétra j kitas
regiono valstybes, tarp kuriy yra ir Lietuva, priverdia perzitiréti Siaurés 3aliy veiksnio Estijos
rezultatams svarbg.

ISauges Lietuvos investicinis patrauklumas prisidéjo prie investicijy i§ Svedijos apiméiy
augimo, tokiu biidu beveik susilyginant sukauptyjy TUI (proc. nuo BVP) iS Sios Salies daliai Estijos
ir Lietuvos portfeliuose. Tadiau stabiliai augan¢ios Suomijos jplaukos j Estija koreguoja Siaurés
veiksnio jtakg i1 konkreciai Suomijos jtaka Estijos TUI rezultatams, kurig lemia tampris abiejy
valstybiy tarpusavio rySiai bei kultiirinis, kalbinis ir geografinis artumas. Remiantis pastarojo
pusmecio duomenimis, tikétina, jog Suomijos dalis Estijos TUI portfelyje dar néra pasiekusi piko,
kadangi 2019 m. pradzioje Kinijos fondas ,,Touchstone Capital Partners Ltd.” patvirtino skirsiantis
15 mlrd. eury finansavimg ilgiausio pasaulyje povandeninio gelezinkelio tunelio, sujungsiancio
Taling su Helsinkiu, projekto jgyvendinimui, kuris suteikty galimybe jveikti atstuma tarp Siy miesty
per maziau nei 30 minuciy, tokiu budu sukuriant Talino — Helsinkio dvimiestj ir skatinant TUI srautus
tarp Siy valstybiy. Suomijos veiksnio jtaka Siame darbe atlieckamoje empirin¢je TUI srautus lemianciy

veiksniy analizéje yra anuliuojama, kadangi jau yra ne kartg patvirtinta kity autoriy darbuose.

3.4. Vyriausybés efektyvumas ir Salies mokestiné aplinka

Vyriausybés efektyvumo apibréZimas apima valstybés teikiamy vieSyjy paslaugy kokybe,
valstybés tarnautojy darbo efektyvuma ir jy atsparumg patiriamam politiniam spaudimui, Salies
politikos formavimo ir jgyvendinimo rezultatus bei rinkimy mety rinkéjams duoty pazady iSpildyma.
Pasaulio bankas, atsizvelgdamas ] Siuos veiksnius, suformavo indeksg, atspindintj Salies vyriausybés
efektyvuma ir matuojama skaléje nuo 0 iki 100, kur 0 reik§me atitinka Zemiausia vyriausybés veiklos
kokybés lygi, o 100 — auksciausig. Teigiama jtaka Sio indekso reikSmei lemia tinkamas vieSojo
sektoriaus jstaigy valdymas ir administraciniy struktiiry suformavimas, atsizvelgiant j teritoriniy
padaliniy jkirimo biitinybe bei veiklos skaidrumo uZtikrinima.

Estijos vyriausybé, remiantis Pasaulio banko pateiktais duomenimis, beveik visa rodiklio
skai¢iavimo laikotarpj (iSskyrus 2015 m.) nezymiai, taciau vis tik lenkia Lietuvos vykdomosios
valdzios organg pagal veiklos efektyvumo lygj (4 pav.) ir nors abiejy $aliy vyriausybiy veiklos

efektyvumo indeksai yra aukStame lygyje, taciau stabilus Estijos pranaSumo iSlaikymas leidzia daryti
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prielaida, jog vyriausybés veikla galimai yra vienas i§ veiksniy, prisidedanciy prie Estijos lyderystés
Lietuvos atzvilgiu tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimo srityje.
4 pav. Lietuvos ir Estijos vyriausybés efektyvumo indekso kitimas 1996 — 2018 m.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Pasaulio banko duomenimis.

Valstybés konkurencingumas tarptautinéje arenoje taip pat priklauso ir nuo korupcijos masto
Salies vieSojo sektoriaus institucijose, lemiancio papildomy nenumatyty iSlaidy augima, létesnj
sprendimy priémimo procesa bei sunkiau prognozuojamg teisiniy gindy sprendimy priémima. Siame
darbe korupcijos lygis Salyje vertinamas pagal ,, Transparency International® sudaryta indeksa,
pateikiama skaléje nuo 0 iki 100, kur 0 reikSmé indikuoja didziausig korupcijos mastg Salyje, o 100
— maziausig. Remiantis Sio indekso duomenimis (5 pav.), galima teigti, jog Estija visa indekso
skai¢iavimo laikotarpj iSlaiko pastovy teigiamo pobiidzio atotriikj nuo Lietuvos, kuris potencialiai
yra nulemtas artimy santykiy su Siaurés $alimis ir i§ §iy valstybiy perimty vertybiniy pamaty bei
institucinés kultiiros.

Lietuvos korupcijos lygj matuojancio indekso reik§mé tik po 2011 m. perkopé 50 tasky riba,
kas reiskia, jog du nepriklausomybés deSimtmecius valstybé priklausé aukStesnio korupcijos lygio
Saliy grupei. Aukstesnis korupcijos lygis Lietuvos institucijose galimai tur¢jo jtakg mazesniems TUI
iplauky srautams nei Estijoje, kurios vidutiné indekso reikSmé svyruoja apie 64 tasky riba, leidziancia

Estija priskirti prie maZesne korupcija pasizyminciy valstybiy.
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Mokestiné sistema yra vienas i$ instrumenty, galinCiy prisidéti prie valstybés konkurencingumo
tarptautinéje aplinkoje stiprinimo ir palankaus investicinio klimato Salyje formavimo. Lietuvos ir
Estijos mokestinés sistemos turi reikSmingy skirtumy, kurie gali lemti nevienodus nagrinéjamy
valstybiy ekonomikas pasiekianCius TUI srautus. Estija penkerius metus i§ eilés pripazjstama
konkurencingiausig mokestine aplinkg turincia valstybe tarp visy EBPO nariy*, kas leidzia daryti
prielaida dél Sio veiksnio jtakos TUI pritraukimui, nors, kaip minéta anksc¢iau, yra darby, paneigianciy
mokestings sistemos ar konkre¢iy mokesciy tarify jtaka Salies konkurencingumui TUI pritraukimo
srityje®3.

5 pav. Lietuvos ir Estijos korupcijos indekso kitimas 2000 — 2018 m.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Transparency International duomenimis.

Pagrindinis Lietuvos ir Estijos mokestiniy sistemos skirtumas yra pelno apmokestinimo
procediira. Lietuvoje taikomas pelno mokesc¢io tarifas yra 5 proc. punktais mazesnis nei Estijoje, todél
Jvairiuose Saltiniuose $i mokesciy taikymo procediira jvardinama kaip Lietuvos privalumas, kadangi
suteikiama galimybé investuotojams iSmokéti uzdirbtg pelng dividendy pavidalu patiriant mazesnius
mokestinius kaStus, taCiau tarp nagrinéjamy valstybiy egzistuojantys gyventojy pajamy mokescio
tarifo dydzio skirtumai lemia, jog investuotojus pasiekianti reali pinigy suma, atskaiCius visus

mokescius, Lietuvoje vis tiek yra mazesné nei Estijoje. Taip pat Lietuva vienintelé i§ trijy Baltijos

* Lietuva pilnateise EBPO nare tapo 2018 m. liepos 5 d., todél nebuvo jtraukta j reitinguojamy valstybiy sarasg.

83 Jan Hunady, Marta Orviska, Determinants of Foreign Direct Investment in EU Countries — Do Corporate Taxes Really
Matter? Procedia Economics and Finance, 2014, 243-250.
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valstybiy apmokestina nepaskirstytajj pelna, tokiu bidu sumazindama ir priemoniy, skirty paskatinti
investuotojus reinvestuoti uzdirbtg pelng Lietuvoje, spektra. Pazymétina, jog Lietuvoje taip pat gali
biiti taikomas mazesnis pelno mokescio tarifas (5 proc. bei 0 proc. tarifas), taciau lengvata taikoma
tik smulkaus verslo jmonéms, kuriy darbuotojy skai¢ius nevirsija 10 asmeny, o mokestinio laikotarpio
pajamos nevirsija 300.000 eury ir d¢l Sios priezasties lengvatos taikymas néra aktualus stambias
investicijas planuojantiems uzsienio investuotojams.

Be to, jog tarp nagrinéjamy valstybiy yra pastebimi mokesciy tarify skirtumai, skiriasi ir
apskaitos procesy ypatybés. Remiantis ,,Doing Business 2019” ataskaitose®* pateiktais duomenimis,
Estijoje veiklg vykdancios jmonés mokesciy deklaravimui ir mokéjimui skiria du kartus maziau laiko
nei Lietuvoje (50 val. Estijoje, 109 val. Lietuvoje) dél paprastesnio mokesciy administravimo
mechanizmo. Taip pat tai, jog Sioje Salyje, prieSingai nei Lietuvoje, verslo subjektams néra nustatytos
jmonés nuosavybéje esancio turto nusidévéjimo skaiCiavimo ir nuostoliy perkélimo j vélesnius
finansinius laikotarpius taisyklés, lemia aukstesniy pozicijy konkurencingumo reitinguose islaikyma
ilguoju laikotarpiu.

Verta pazyméti, jog egzistuoja skirtumai ir tarp jstatinio kapitalo, biitino norint Salyje atidaryti
akcing bendrove, sumy dydziy: Lietuvoje istatinis kapitalas akcinés bendrovés steigimo atveju negali
biiti mazesnis nei 40 tukst. eury, tuo tarpu Estijoje §i suma siekia vos 25 tiikst. eury. Mazesnis jstatinio
kapitalo reikalavimas gali lemti spartesnj ir pigesnj jmonés jkirimg Estijoje bei paskatinti
investuotojus rinkis biitent §ig kryptj. Aptarti mokestinés sistemos nagrin¢jamose Salyse skirtumai
yra pakankamai Zenklis, todel yra laikomi veiksniais, potencialiai galin€iais turéti jtakos tarp

Lietuvos ir Estijos egzistuojan¢iam TUI srauty atotriikiui.

3.5. Infrastruktiira

Infrastruktiiros Salyje kokybé yra susijusi su TUI pritraukimo galimybémis, kadangi esamos
infrastrukttros lygis leidZia prognozuoti potencialius logistinius kaStus ir yra svarbus elementas
priimant investavimo krypties sprendimg. Tarpvalstybinio susisiekimo oro transportu galimybés yra
vienas i§ esminiy infrastruktiirg apibiidinanéiy faktoriy, lemianciy investicinés aplinkos Salyje
patrauklumg ir investuotojy pritraukimo potencialg. Lietuva ir Estija pastaraisiais metais taiko
skirtingas strategijas oro transporto kokybés gerinimui ir patogaus susisiekimo su potencialiomis ar
esamomis partnerémis uztikrinimui, taciau iki 2009 m. abi valstybés plété savo skrydziy geografija

pasitelkdamos nacionalinius oro vezéjus — ,,Estonian Air* bei ,,Lithuanian Airlines“™,

8 Doing Business, Training Reform. Economy Profile Lithuania/Estonia. A World Bank Group Flagship Report, 16%
edition, 2019.

“ Po 2005 m. jvykdytos privatizacijos Lietuvos oro linijy bendrové pervadinta j ,,flyLAL".
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De¢l trikstamy ankstesniy nei 2000 m. Estijoje jvykdyty skrydziy duomeny néra galimybés
palyginti abiejy valstybiy konkurencinés situacijos nepriklausomybés atgavimo pradzioje ir jtakos
TUI pritraukimui, taciau, nagrin¢jant Lietuvos ir Estijos skrydziy rodiklius po 2000 m. (6 pav.),
pastebimi aiskiis jvykdyty skrydziy skaiciaus skirtumai bei nacionaliniy oro vezéjy jtaka Sio rodiklio
pokyc¢iams. 2009 m. d¢l finansy krizés sumazéjes skrydziy skaicius Lietuvoje dél bankrutavusios
Lietuvos oro linijy bendrovés Zenkliai 1é¢iau atsistaté | prieskrizinj lygij, tuo tarpu Estijoje buvo
stebimas reikSmingas augimas, galimai nulemtas ir sumaz¢jusios konkurencijos Baltijos Salyse.
Atotriikis tarp valstybiy pastargjj deSimtmet] augo ir pagal skrydziy skaiciy Estija Siuo metu zenkliai
lenkia Lietuva, tokiu biidu sukurdama palankesn¢ aplinkg j $alj atvykstantiems investuotojams.

2013 m. jkurta Vilniaus savivaldybei priklausanti skrydziy kompanija ,,Air Lituanica® tur¢jo
teigiamos jtakos tiesioginiy skrydziy i kitas Europos valstybes pasirinkimui bei skrydziy skaiciui,
taciau 2015 m. veiklg sustabdé¢ ir Lietuvos susisiekimo ministerija pasirinko kita oro transporto
kokybe skatinancig priemong — marSruty skatinimo programa oro vez¢jams, kuria siekiama uztikrinti
patogy susisiekimg su pagrindiniais kity $aliy oro uostais. Vienas i§ esminiy §ios programos
pasiekimy — skrydis j Vilniy i§ centrinéje Londono dalyje esan¢io London City (LCY) oro uosto,
tokiu biidu sukuriant patogaus susisiekimo galimybg¢ potencialiems D. Britanijos investuotojams, iki
Siol turéjusiems tenkintis pigiy avialinijy teikiamomis paslaugomis arba netiesioginiais skrydziais |
Lietuva. Sios krypties atsiradimas turéjo jtakos ir su finansiniais sunkumais susidirusiai Estijos
nacionalinei oro linijy bendrovei™ , turéjusiai nutraukti skrydj §ia kryptimi bei sumazinti bendra reisy
skaiciy.

Prastos susisiekimo su Salimi perspektyvos gali paskatinti investuotojus rinktis kita regiono
valstybg, pasizymin¢ig panasSiomis charakteristikomis, bet uZztikrinan¢ig patogaus transporto
galimybes, ka patvirtina ir Lietuvos susisiekimo ministerija, kurios atstovy teigimu derybos su
potencialiais investuotojais yra ne karta nutriikusios vien dél tiesioginiy skrydziy tarp valstybiy
nebuvimo. Jtaka Salies konkurencingumui lemia ir kity Salies infrastruktiiros elementy: geleZinkeliy,
keliy, jiiry uosto bei transporto terminaly kokybé, taciau Siuo atveju didesnis démesys skiriamas
biitent oro transportui ir su juo susijusiems logistiniams kaStams. Remiantis pateiktais duomenimis —
skrydziy 1 Estija skaiCius gali buti viena i§ priezasCiy, lémusiy pastarosios valstybés lyderyste
Lietuvos atzvilgiu dél geresniy susisiekimo galimybiy potencialiems investuotojams ir esamiems
partneriams sukiirimo. Naujy skrydzio kryp¢iy j Lietuva sukiirimas Siame darbe néra nagriné¢jamas
dél trumpesnio nei vieneri metai jy taikymo laikotarpio ir yra paliekamas tolimesniems ateities

tyrimams.

“ Po 2015 m. jvykdytos reorganizacijos ,,Estonian Air* bendrové pervadinta j ,,Nordica®, taciau islaiké valstybinés
aviakompanijos statusa.
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6 pav. Lietuvoje ir Estijoje jvykdyty skrydziy skaiciaus kitimas 2000 — 2018 m.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos statistikos departamento ir Estijos statistikos agentiiros

duomenimis.
3.6.Darbo jégos kastai ir kvalifikacija

Darbo jégos apmokestinimas, vidutinis Salyje ar regione vyraujantis darbo uzmokestis ir turima
darbuotojy kvalifikacija yra laikomi vienais i§ esminiy faktoriy, lemianéiy investuotojy Krypties
pasirinkimg. Nors darbo jégos kastai sglyginai yra priklausomi nuo valstybés mokescCiy sistemos,
taCiau dél to, jog didel¢ darbo jégos kasty dalj sudaro atlyginimams, kvalifikacijos kélimui,
jdarbinimui bei darbo priemonéms skiriami finansiniai iStekliai, §i tema yra aptariama atskirai nuo
Salies mokestinés aplinkos.

Lietuva iki 2019 m. pradzioje jsigaliojusiy mokestiniy pakeitimy atsiliko nuo Estijos pagal
darbo jégos apmokestinimg, nors skirtumai ir nebuvo itin Zzenklds. Mokesciai, mokami nuo
minimalaus ménesinio darbo uZzmokescio, Lietuvoje sudaré 31 proc. visy darbo vietai skiriamy
iSlaidy, tuo tarpu Estijoje — 28 proc. Nuo vidutinio atlyginimo mokami mokesciai atitinkamai sudare
40 proc. ir 37 proc., taciau po atlikty mokestiniy pakeitimy tiek minimalaus, tiek vidutinio darbo
uzmokescio atvejais Sie skaiciai tapo apylygiais.

Minimali ménesiné alga (MMA) Lietuvoje tarp visy Baltijos valstybiy sudaro didziausig
vidutinio darbo uzmokescio dalj bei taip apsunkina gamybiniy jmoniy, dazniausiai jsikurianc¢iy Salies
regionuose ir besiorientuojanciy | mazus darbo jégos kastus, pritraukima, o planai didinti MMA S$ia

problemg tik aStrina. Platesnis neapmokestinamojo pajamy dydzio taikymas Estijoje iki Siy mety
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pradzios taip pat 1émé didesnj darbuotojo gaunama uzmokest] atskaicius visus mokesc¢ius lyginant
tokio pacio bruto atlyginimo sumas Lietuvoje ir Estijoje, tokiu biidu mazinant naujy investuotojy

pritraukimo galimybes.

7 pav. Lietuvos ir Estijos produktyvumo kitimas 2000 — 2018 m.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos duomenimis.

Vyriausybés atstovy teigimu, numatoma, jog vykdoma mokes¢iy reforma pagal 3 mety plang
turéty sukurti konkurencingiausig darbo jégos apmokestinimo sistema Baltijos Salyse iki 2021 m.,
tokiu buidu skatinant naujy investuotojy pritraukimg ir naujy darbo viety kiirimg. Nuoseklus sudaryto
3 mety plano vykdymas turéty prisidéti ir prie mokestinés sistemos stabilumo bei aiSkumo didinimo.
Tikimasi, jog didziausias poveikis bus jaufiamas vidutiniy ir mazesniy darbo uzmokescCiy
kategorijose, palaipsniui didinant bei iSpleCiant neapmokestinamojo pajamy dydzio taikymg ir
mazinant socialinio draudimo mokest;.

Planuojama, jog nauja darbo jégos apmokestinimo sistema turés jtaka ne tik j Zemesnj darbo
uzmokest] orientuotiems investuotojams, taciau ir aukStos kvalifikacijos darbuotojy ieSkancioms
jmonéms, kadangi poky¢iai vykdomi ir aukstesniy atlyginimy kategorijoje: jvedamos socialinio
draudimo jmoky ,,Jubos®, kurios palaipsniui iki 2021 m. bus mazinamos, tokiu biidu mazinant ir
aukStos kvalifikacijos darbuotojy darbo uZmokes¢io apmokestinimg. Analizés metu | naujus
mokesCiy sistemos pakeitimus nebus atsizvelgiama dé¢l pernelyg trumpo pastaryjy taikymo

laikotarpio, jy nagrinéjimg palieckant vélesniems tyrimams.
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Darbo jégos produktyvumas, skai¢iuojamas vertinant sukurto BVP apimtis per vieng darbo
valandg, beveik visg pastarajj deSimtmetj, remiantis EBPO duomenimis, Lietuvoje yra aukstesnis nei
Estijoje (7 pav.) ir nuo 2011 m. virsija ES vidurkj. Taciau atotrukis tarp $aliy yra svyruojantis, o iki
2010 m. rezultatai buvo apylygiai, todél galima daryti prielaidg, jog investuotojai, vertindami
valstybiy investicinj potencialg, didesnj démes;j kreipia j darbo jégos kasSty rodiklj, kuris gali biiti
laikomas vienu i§ veiksniy, potencialiai prisidedanciy prie Estijos pranaSumo pritraukiant TUI srautus

1 Salies vidaus ekonomika.
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4. TIESIOGINIU UZSIENIO INVESTICIJU SRAUTU SKIRTUMUS LIETUVOJE IR
ESTIJOJE LEMIANCIU VEIKSNIU TYRIMAS

4.1. Tyrimo metodologija

Siame darbe atliekamas tyrimas yra skaidomas j dvi viena kita papildancias dalis: regresine TUI
srautus lemianciy veiksniy analiz¢ ir Lietuvoje bei Estijoje reziduojanciy uZzsienio investuotojy
apklausg. Toks tyrimo budas pasirenkamas sickiant i$plésti TUI srautams jtakg daranciy faktoriy
spektra bei minimizuoti modeliuose egzistuojanciy paklaidy tikimybe.

Pirmojoje tyrimo dalyje sudaromi du tiesinés dauginés regresijos modeliai, priklausomais
Kintamaisiais pasirenkant sukauptyjy tiesioginiy uzsienio investicijy apimtis Lietuvoje ir Estijoje,
apskaiCiuojamas procentine dalimi nuo nagrin¢jamos Salies bendrojo vidaus produkto, pasalinus
Suomijos veiksnio jtakg Estijos atveju. Abiejy Saliy analizés atvejais | modelj jtraukiami identiskus
rodiklius apibudinantys bei ta patj laikotarpj apimantys nepriklausomi kintamieji, siekiant uztikrinti
lygiavertj valstybiy nagrinéjimg. Modeliy sudarymui naudojami 2000 — 2018 m. Kketvirtiniai
duomenys, nurodyta laikotarpj pasirenkant dél egzistuojanéio pasirinktus nepriklausomus
kintamuosius apibiidinan¢iy duomeny, apimanciy laikotarpj nuo nepriklausomybés atgavimo iki
2000 m., trakumo. Tyrimo imtis sudaryta i§ 76 kiekvieno priklausomo ir nepriklausomo kintamojo
stebéjimy. Analizei naudojami duomenis gauti i§ Lietuvos statistikos departamento, Eurostat, Estijos
statistikos agenttiros, Transparency International, Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos, Jungtiniy Tauty konferencijos prekybos ir vystymo klausimais, Trading Economics bei
Pasaulio banko duomeny baziy. Pagrindiniy j tyrimg jtraukiamy kintamyjy pasirinkimo
argumentacija iSdéstyta ankstesniuose skyriuose, taciau j regresijos lygtj, siekiant uZtikrinti tinkama
modelio dinamika, yra jtraukiami ir baziniai Salies politing, ekonomin¢ ir socialing padéti
apibiidinantys regresoriai.

Antrojoje tyrimo dalyje atlieckama 60 Lietuvoje ir Estijoje (po 30 1§ abiejy valstybiy) veikla
vykdanc¢iy tikiniy subjekty apklausa, kuria siekiama pateikti papildomus TUI srauty skirtumy tarp
Lietuvos ir Estijos paaiSkinimus, panaikinti regresijos modelio trikumus bei patikrinti pirmojoje
tyrimo dalyje gautus rezultatus. Apklausos biidu palyginama nagrin¢jamy valstybiy mokestiné ir
teisiné aplinka, darbo jégos kastus bei kvalifikacijg apibtadinantys faktoriai, valstybiniy institucijy
jsitraukimas ir darbo kokybé, korupcijos lygis, politinis stabilumas, infrastruktiros ir susisiekimo
kokybé, saliy tapimas monetarinés sajungos narémis, taikytos privatizacijos politikos priemonés bei
tam tikry kintamyjy tendencijos ir kitimas laike. Klausimai suformuoti atsizvelgiant i hipotezése
nurodytus galimus TUI srauty skirtumus lémusius faktorius, kuriy reikSmingumas aptartas
ankstesniuose skyriuose. Taip pat apklausoje yra surenkama informacija apie investuojancio subjekto

patronuojancios jmonés valstybe, apiblidinamas investicijy tipas ir sritis, kurioje vykdoma veikla bei
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yra nukreipiamos investicinés 1&$os, ir jvardinami pagrindiniai veiksniai, 1émg pasirinkimg investuoti
1 8alj, kurioje Siuo metu yra vykdoma jmong¢s veikla.

Siame darbe atlickamo tyrimo skaidymas j regresinés analizés bei apklausos dalis tik dalinai
panaikina egzistuojant] tyrimo ribotumg dél minimaliai nagrinéjamo pirmojo atgautos
nepriklausomybés desimtmecio laikotarpio. Antrojoje tyrimo dalyje nagrinéjama privatizacijos jtaka
TUI srautams prisideda prie Sio ribotumo sumazinimo, taciau teikiant apibendrintas iSvadas apie 1991
— 2000 m. laikotarpiu uzsienio investicijy jplaukoms jtaka dariusius veiksnius, kartu su $ioje analizéje

gautais jverciais, remiamasi ir kity autoriy atlikty tyrimy rezultatais.
4.2. Tiesioginiy uZsienio investicijy srauty skirtumus lemianciy veiksniy tyrimas

Salies vidaus ekonomikg pasiekiangius investicinius srautus lemian¢iy veiksniy analizé apima
platy $alies politiniy, ekonominiy, demografiniy ir socialiniy kintamyjy spektra, todél Siame skyriuje
pasirinkty faktoriy jtaka investicinei aplinkai nagrin¢jama atsizvelgiant i Sio darbo jvadinéje dalyje
iSkelty hipoteziy eiliSkumg. Empirinio tyrimo pagalba siekiama jvertinti privatizacijos, Salies
priklausomumo pinigy sajungai, infrastruktiiros, valstybiniy institucijy darbo kokybés ir
bendradarbiavimo, darbo jégos kasty ir kvalifikacijos, mokestinés ir teisinés aplinkos bei korupcijos
Salyje jtaka TUI srauty pritraukimui bei nustatyti, kurie 1§ iSvardinty kintamyjy yra reikSmingi
nagrinéjant Estijos lyderyste Lietuvos atzvilgiu investicijy pritraukimo srityje.

Narystés euro zonoje, infrastruktiiros, valstybiniy institucijy darbo kokybés, darbo jégos kasty
bei korupcijos Salyje veiksniy jtaka vertinama sudarant Lietuvos (1 lentelé) bei Estijos (2 lentelé) TUI
apimtis lemianciy veiksniy nagrin€jimui skirtus tiesinés dauginés regresijos modelius. Empirinés
analizés pagalba siekiama nustatyti minéty kintamyjy poveikio egzistavima abiejy Saliy atveju bei
jvertinti sukeliamo efekto dyd] TUI srautams. Priklausomu Sios lygties kintamuoju pasirenkamas
procentine iSraiSka nuo Salies sukuriamo BVP isreikStas logaritmuotas sukauptyjy TUI pirmosios
eilés skirtumy rodiklis. Pirmosios eilés priklausomo kintamojo diferenciacija lemia, jog Dickey —
Fuller kriterijaus, pasitelkiamo nustatant integruotumo eilg, kurig taikant laiko eiluté tampa stacionari,
pvertis nevirSija 0,05 reikSmingumo lygmens ir patvirtina nagrinéjamo proceso stacionaruma.
Sukauptyjy TUI apimtys pasizymi pastovaus augimo tendencijomis, tod¢l priklausomas kintamasis
yra logaritmuojamas, siekiant minimizuoti paklaidy autokoreliacijos bei multikolinearumo problemy
tikimybe ir suformuoti stacionarig laiko eilute.

Regresijos modelis sudaromas atsizvelgiant | visus jtakg TUI srautams darancius
nepriklausomus kintamuosius, neskaidant tyrimo j atskiras dalis pagal tikrinamas hipotezes. [stojimo
1 euro zong poveikis nagrinéjamas jtraukiant fiktyvy kintamaji, kuris Lietuvos atveju vieneto reikSme
igyja nuo 2014 m. III ketv., kuomet buvo pranesta, jog Salis nuo 2015 m. sausio 1 d. tampa euro zonos

nare. Estijos atveju fiktyvus naryste euro zonoje apibtidinantis kintamasis vieneto reikSme jgyja nuo
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2010 m. III ketv., remiantis ta pacia argumentacija kaip ir Lietuvos atveju. Vyriausybés darbo
kokybés jtaka uzsienio investicijy pritraukimui vertinama j modelj jtraukiant vyriausybés efektyvumo
indeksa, Salyje vyraujantis korupcijos lygis matuojamas vertinant korupcijos indekso pokyc¢ius, darbo
jégos sanaudy poveikj atspindi darbo jégos kasty indeksas, darbuotojy kvalifikacija ir technologiné
pazanga vertinama atsizvelgiant ] produktyvumo lygj Salyje, o infrastruktiiros ir susisiekimo kokybe¢
apibendrina logaritmuotas skrydziy i§ pagrindiniy Salies oro uosty skaicius. Pagrindinis mokestinés
aplinkos tarp Lietuvos ir Estijos skirtumas yra pelno mokescio netaikymas Estijoje reinvestuojamam
pelnui, taciau dél to, jog Si lengvata yra taikoma visg nagrin¢jamg laikotarpj (nuo 2000 m.), néra
galimybés ] regresijos lygt] jtraukti nustatyta mokesting procediirg apibiidinancio fiktyvaus
kintamojo. D¢l Sios priezasties tiek Sis kintamasis, tiek privatizacijos ir teisinés aplinkos kintamieji,
kuriy poveikio isreiksti pasitelkiant kiekybinius kintamuosius néra galimybés, yra nagrinéjami tik
kokybinés apklausos bidu.

Tiek Lietuvos, tiek Estijos TUI srauty analizei skirty regresijos modeliy atvejais Jarque — Bera
testo jverciai yra didesni nei 0,05 ir leidzia patvirtinti rodikliy pasiskirstymg pagal normalyjj skirstin;.
Paklaidy dispersijos diagramos implikuoja jy sklaidos pastovumg ir heteroskedastiskumo modelyje
neegzistavima. Modeliy paklaidy autokorelogramy analizé rodo, jog modelio paklaidy kovariacija
néra lygi 0: Lietuvos atveju t-tojo periodo paklaidos yra susijusios su t-1, t-2, t-4 ir t-12 periody
paklaidomis, Estijos atveju — su t-1, t-2, t-5 periody paklaidomis. Nustatyta paklaidy autokoreliacija
yra Salinama ] abiejy valstybiy regresijos modelius jtraukiant minéty laikotarpiy priklausomo
kintamojo vélavimus, atmetant tik Lietuvos atvejo t-12 laikotarpj, kadangi pastarojo laikotarpio
autokoreliacijos funkcija yra pernelyg tolimame laiko horizonte. Paklaidy autokoreliacijos problemos
anuliavimas lemia nepaslinktas modeliy parametry jveréiy dispersijas, standartines paklaidas bei t-
statistikas ir minimalia dispersija pasizymin¢ius parametry jver¢ius. Multikolinearumo problemos
nebuvimg regresijos modeliuose patvirtina suformuotos poriniy koreliacijy matricos, kuriy pagalba
neidentifikuojamas statistiSkai reikSmingy rySiy tarp regresoriy egzistavimas. Tiek Lietuvos, tiek
Estijos TUI srautus nagrin¢janciy modeliy atveju pasirinkty nepriklausomy kintamyjy variacija
paaiskina apie 70 proc. priklausomy kintamyjy variacijos.

Makroekonominiy kintamyjy — sukuriamo bendrojo vidaus produkto vienam gyventojui ir
infliacijos — jtaka nagrinéjamy valstybiy atzvilgiu yra panasi tiek savo reik§mingumu, tiek sukuriamo
kiekybinio efekto dydziu ir patvirtina teorin€je dalyje aptartus teiginius dé¢l Siy veiksniy poveikio
investiciniy srauty apimtims. Nedarbo lygio Salyje sukuriamas efektas sukauptyjy TUI apimtims néra
patvirtinamas dél neegzistuojancio priezastinio rysio tarp $iy kintamyjy.

Pirmojoje iSkeltoje hipotezéje teigiama, jog TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje yra susij¢
su skirtinga $iy valstybiy privatizacijos politika posovietiniu laikotarpiu. Lietuvoje buvo taikomas

,»masinés privatizacijos* principu paremtas valstybiniy jmoniy privatizavimo metodas, kurio metu
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pirmenybe iSpirkti bendroviy akcijas turéjo Siose jmonéese dirbe fiziniai asmenys, o tik véliau tokia
suteikta galimybé ir uzsienio investuotojams. Tuo tarpu Estijoje, kurioje privatizacijos procesas
pradétas véliau nei Lietuvoje, pagrindinis démesys buvo skiriamas uzsienio investuotojy
pritraukimui, todél, tikétina, jog skirtingy politikos priemoniy pasirinkimas gali buti laikomas
veiksniu, paskatinusiu Estijos proverzj TUI srityje.

Privatizacijos veiksnio jtakos TUI pritraukimui | minétas Salis patikrinti regresinés analizés
pagalba néra galimybés dél trukstamy pirmojo nepriklausomybés deSimtmecio duomeny abiejy
valstybiy atzvilgiu, todél, tikrinant pirmgja hipoteze, naudojama tik apklausos biidu surinkta
medziaga bei kity autoriy atlikty tyrimy rezultatai. Vertinant atliktos apklausos duomenis,
pastebétina, jog tik kiek daugiau nei 13 proc. visy respondenty (17 proc. Estijoje ir 10 proc. Lietuvoje)
savo veiklg nagrinéjamose valstybése pradéjo anksé¢iau nei 2000 m., todél pasirinktos privatizacijos
politikos jtaka gali biiti reikSminga tik nagrin¢jant Lietuvos ir Estijos pritraukiamy TUI srauty
skirtumus pirmojo nepriklausomybés desimtmecio laikotarpiu. Vykdant analizg¢, kurioje tiriami $iame
amziuje vyraujantys skirtumai tarp valstybiy, privatizacijos politikos jtaka atmetama ir didesnis
démesys skiriamas kity kintamyjy salygojamo poveikio vertinimui.

Nagrin¢jamoje iki 2000 m. veikla Lietuvoje ir Estijoje pradéjusiy vykdyti verslo subjekty
grup¢je, reikSmingai didesne dalj (daugiau nei 60 proc.) sudaro Estijoje reziduojancios jmongs.
Remiantis apklausos duomenimis, 80 proc. tokio pobiidZio jmoniy Estijoje jvardina, jog privatizacijos
politikos priemonés tur¢jo jtakos jy pasirinkimui investuoti ] maziausig i8 trijy Baltijos valstybiy, savo
sprendimg argumentuojant aiSkesniu ir skaidresniu privatizavimo procesu nei Lietuvoje. Tuo tarpu
nei viena i§ Lietuvoje veikla vykdanéiy uZsienio jmoniy nejvardino naudoty privatizacijos politikos
priemoniy, kaip veiksnio, lémusio investicijy nukreipima | $ig Salj.

Atsizvelgiant j kity autoriy atliktus tyrimus, galima teigti, jog tokius rezultatus, tikétina, 1émé
skirtingos privatizacijos politikos bei Estijoje lygiagreéiai Siam procesui vykdyty makroekonominiam
stabilizavimui ir rinkos liberalizavimui skirty reformy derinys. Spartesnis nei kitose Baltijos
valstybése investiciniy 1éSy pritraukimas i§ privatizuojamy valstybiniy jmoniy prisidéjo prie Estijos
biudZeto subalansavimo bei reikiamos institucinés aplinkos sukiirimo. Minétos reformos lémé
pozityvy postimj efektyvios rinkos ekonomikos funkcionavimui, apribojo politinio patronaZzo plétra,
paskatino spartesnj Salies ekonominj augimg ir didesniy valstybés pajégumy (angl. capacity) jgavima
bei sumazino paklausos ir pasiiilos oky tikimybe®®, tokiu biidu suformuojant palankesne investicing
aplinka, lémusig teigiama Estijos investicijy srauto atotriikj Lietuvos atzvilgiu, kuris buvo iSlaikytas

ir vélesniais laikotarpiais. Remiantis analizés metu gautais duomenimis bei kity autoriy atliktais

® Lawrence King, Patrick Hamm, The Governance Grenade: Mass Privatization, State Capacity and Economic
Development in Postcommunist and Reforming Communist Societies. TUT Ragnar Nurkse Department of Innovation and
Governance, 2008.
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tyrimais, galima teigti, jog skirtingos Estijoje ir Lietuvoje taikytos privatizacijos politikos priemonés

yra susijusios su tarp minéty valstybiy egzistuojanciais TUI iplauky skirtumais.

1 lentelé. Lietuvos sukauptasias TUI lemianciy veiksniy modelio specifikacija

Alog (sukauptosios TUL proc. nuo BVP)

Kintamasis
Koeficientas t-statistika

Konstanta 0,061 4,799
Alog (BVP/1 gyv.) 0,821 2,137
Infliacija -0,034 -2,011
Nedarbo lygis 0,910 1,324
Narysté euro zonoje (fiktyvus kintamasis)” 0,244 2,042
log (Susisiekimas) 0,205 1,948
Vyriausybés efektyvumas 0,796 1,792
Darbo jégos sanaudos -0,107 -1,634
log (Produktyvumas) 0,443 2,423
Korupcijos lygis -1,086 -2,390
Alog (sukauptosios TUI .1, proc. nuo BVP) 0,865 11,435
Alog (sukauptosios TUI 1., proc. nuo BVP) 0,796 9,482
Alog (sukauptosios TUI +.4, proc. nuo BVP) 0,482 3,763
Stebéjimy skaicius 76

R? 0,713

Saltinis: sudaryta autoriaus
Pastabos: “nuo 2014 m. Il ketv. = 1, kitur = 0;

Kitoje tyrimo metu iSkeltoje hipotezéje teigiama, jog TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje
yra susij¢ su ankstesniu Estijos prisijungimu prie euro zonos, galin¢iu paaiskinti pastarojo
desimtmecio TUI tendencijas ir iSlaikyta Estijos atotrikj Lietuvos atzvilgiu. Galimo narystés euro
zonoje poveikio pritraukiamy uzsienio investicijy apimtims aiSkinimas remiasi tuo, jog valstybés,
sieckdamos tapti politiniy ar monetariniy sgjungy narémis, privalo atitikti grieztus kriterijus, kuriy
Ivykdymas siejamas su stabilesne Salies finansine padétimi, auganciu tarptautinio lygio pasitikéjimu,
mazesne investuotojy prisiimama rizika dél sgjungos naréms taikomy finansinés kontrolés
mechanizmy bei ilgalaikio ekonominio augimo uZtikrinimu.

Regresinés analizés rezultatai atskleidzia, jog narysté euro zonoje nagrinéjamoms valstybéms
salygoja skirtinga poveikj. Estijos atveju bendros ES valiutos jsivedimas netur¢jo jokios jtakos TUI
srauty pokyciams, tuo tarpu Lietuvos prisijungimas prie pinigy sgjungos lémé 0,25 proc. punkto
teigiamg poveik] sukauptyjy TUI apimtims. Estijoje bei Lietuvoje atlikta uZsienio investuotojy
apklausa patvirtina regresinés analizés rezultatus, kadangi tik penktadalis Estijoje apklausty jmoniy
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nurodé, jog euro jvedimas tur¢jo jtakos jy sprendimui investuoti Siaurinéje Baltijos Saliy grupés
valstybégje, tuo tarpu Lietuvoje investuotojai, kuriy apsisprendimui jtakos turéjo Salies narysté euro

zonoje, sudaré¢ 37 proc. visy apklaustyjy.

2 lentelé. Estijos sukauptasias TUI lemianciy veiksniy modelio specifikacija

Alog (sukauptosios TUI, proc. nuo BVP)

Kintamasis
Koeficientas t-statistika

Konstanta 1,231 1,692
Alog (BVP/1 gyv.) 0,986 2,096
Infliacija -0,012 -2,193
Nedarbo lygis 0,261 1,826
Narysté euro zonoje (fiktyvus kintamasis) 0,778 1,710
log (Susisiekimas) 0,151 2,054
Vyriausybés efektyvumas 0,037 2,006
Darbo jégos sanaudos -0,252 -1,892
log (Produktyvumas) 0,248 2,238
Korupcijos lygis -0,923 -2,294
Alog (sukauptosios TUIl .1, proc. nuo BVP) 0,884 10,634
Alog (sukauptosios TUI 1., proc. nuo BVP) 0,801 8,856
Alog (sukauptosios TUI ¢, proc. nuo BVP) 0,383 4,019
Stebéjimy skaicius 76

R? 0,698

Saltinis: sudaryta autoriaus
Pastabos: “nuo 2010 m. Il ketv. = 1, kitur = 0;

Viena i$ prielaidy, lémusiy bendros ES valiutos poveikio Estijos sukauptyjy TUI apimtims
nebuvima, gali biiti laikoma $ios alies TUI portfelio segmentacija ir Siaurés 3aliy veiksnys, kadangi
apie pus¢ visy Estijg pasiekianciy uZsienio investicijy sudaro finansiniai srautai 1§ dviejy valstybiy —
Svedijos bei Suomijos. Viena i§ ju — Svedija — nors ir yra ES nar¢, nepriklauso eurs jsivedusiy $aliy
grupei, todél Estijos prisijungimas prie euro zonos nesalygoja reikSmingy privalumy atsiradimo sios
Salies investuotojams, tuo tarpu antroji — Suomija (Sios valstybés investuotojy Estijai skiriamos
investicinés 1éSos nebuvo jtrauktos j regresinj modelj) — pasizymi itin tampriais rySiais su kaimynine
Salimi jvairiose srityse, todél, nepriklausomai nuo Estijos rinkoje vyraujancios valiutos, uztikrina
stabiliai augancius TUI jplauky srautus.

Pateiktos prielaidos realistiSkumg sustiprina ir atliktos investuotojy apklausos rezultatai,
kadangi nei vieno respondento, Kkurio pasirinkimui investuoti Estijoje jtakos turéjo S$alies
prisijungimas prie euro zonos S$aliy grupés, patronuojanti bendrové néra jsikiirusi minétose
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valstybése. Estijos kronos fiksuotas santykis su euru taip pat galéjo turéti jtakos poveikio nebuvimui,
kadangi valiuty nuvertéjimo rizika, akademinéje literatiiroje jvardijama kaip vienas i§ esminiy
investuotojy vertinamy rizikos faktoriy, dé¢l Sios priezasties buvo minimali dar iki oficialaus Estijos
prisijungimo prie euro zonos.

Lietuvos TUI portfelis, lyginant su Estijos, yra zenkliai labiau diversifikuotas bei reik§mingai
susietas su bendra ES valiutg jsivedusiomis valstybémis, todé¢l prisijungimas prie euro zonos salygojo
geréjancia investicing aplinka eurg kaip nacionaling valiutg naudojanciy valstybiy investuotojams, o
Lietuvai lémé didesnj teigiamo efekto TUI srautams atsiradimg lyginant su Estijos atveju. Kiekybinis
Lietuvoje pasireiSkes jstojimo j euro zong poveikis néra rySkus dél galimai panasiy aplinkybiy kaip
ir Estijos atveju — ilgalaikio lito susiejimo su euru fiksuotu santykiu, sumazinusio valiutos svyravimy
rizikg iki minimalios ribos. Remiantis tyrimo metu gautais rezultatais, antroji hipotezé, kurioje
teigiama, jog Estijos ir Lietuvos TUI srauty skirtumai yra susij¢ su ankstesniu Estijos prisijungimu
prie bendros ES valiutos erdvés, yra atmetama.

TUI srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje gali buti susij¢ su Estijos pranaSumu infrastruktiiros
srityje, kurios jtaka TUI srautams matuojama vertinant tarptautiniy skrydziy skaiciy nagriné¢jamy
valstybiy oro uostuose, kadangi oro transportas yra pagrindiné uZsienio investuotojy naudojama
susisiekimo priemong, kurios kokybé turi reik§minga poveikj Salies investiciniam patrauklumui.

Regresinés analizés rezultatai rodo, jog susiekimo jtaka Lietuvos TUI srautams balansuoja ant
reikSmingumo lygmens ir su 90 proc. pasikliovimo lygmeniu gali biti laikoma investicinius srautus
formuojanciu faktoriumi, tuo tarpu Estijoje Sis kintamasis reikSmingai sglygoja TUI srauty pokycius,
taciau abiejy valstybiy atvejais kiekybinis poveikis yra panasus ir 1 proc. iSauges skrydziy skaicius
lemia mazdaug 0,2 proc. punkto sukauptyjy TUI srauty augimg. Remiantis tyrimo duomenimis,
galima teigti, jog panaSus Sio veiksnio procentinis sukuriamas teigiamas efektas abiejy Saliy
sukauptyjy TUI apimtims lemia palankesng¢ investicing aplinkg Estijoje ir spartesnj TUI pritraukima
del reikSmingesnio absoliucia verte iSreikSto poveikio, kurj salygoja didesnis Estijoje vykdomy
skrydziy skaiéius. Sig prielaida paremia ir apklausos rezultatai, kuriuose pastebima aiski skirtis tarp
nagrin¢jamy valstybiy susisiekimo srityje.

Tiek j Estijos, tiek j Lietuvos rinkas investicines 1éSas nukreipusios jmonés palankiau vertina
Estijoje iSvystyta susisiekima oro transportu, o tarp trijy pagrindiniy prieZas¢iy, kodél investicines
l1ésas nusprendé sutelkti esamoje rinkoje, patogaus susisiekimo veiksnj jvardino daugiau nei 43 proc.
Estijos investuotojy ir vos 17 proc. Lietuvoje veikla vykdanciy jmoniy. Tuo tarpu bendra
infrastruktiiros biiklé pozityviau vertinama Lietuvoje bei yra jvardinama tarp esminiy apsisprendima
lémusiy prieZasciy, todél galima teigti, jog Estijos pranaSumas TUI srityje gali biiti siejamas su geriau
1Svystytu susisiekimo, ypac oro transportu, komponentu, taciau ne bendra infrastruktiiros situacija

Salyse.
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Valstybiniy institucijy darbo kokybé neturi statistiskai reikSmingos jtakos nei vienos valstybés
TUI apim¢iy pokycCiams tiek nagrin¢jant regresinés analizés rezultatus, tiek atsizvelgiant |
investuotojy pateikta palyginamajj Saliy vertinimg. Taciau Estijos auk$¢iausio lygmens institucijy
bendradarbiavimas su investuotojais bei atlickamos pritraukimo skatinimo procediiros yra zenkliai
geriau vertinamos, ypa¢ Estijoje reziduojanciy verslo subjekty, nei atitinkamo lygmens Lietuvos
institucijy pastangos. Beveik pusé visy apklausty Estijos investuotojy nurodé¢, jog jy pasirinkimui
jitaka léme Estijos vyriausybes ir valstybiniy institucijy ar agentuiry siekis pritraukti investicines 1éSas
j savo Salj, aktyviai komunikuojant turimus Estijos privalumus, lyginant juos su kaimyninémis
valstybémis, derantis dél iSskirtiniy verslo salygy bei lengvaty taikymo bei asmeniSkai bendraujant
su auksciausio lygmens valstybés pareiglinais. Asmeniné EStijos vyriausybés ar parlamento nariy
iniciatyva, skatinanti uzsienio investuotojy pritraukima, prisideda prie investicinés aplinkos kokybés
uztikrinimo, kartu gerinant ir dviSalius santykius su patronuojanciy jmoniy reziduojamomis
valstybémis bei didinant naujy uZsienio verslo jmoniy pritraukimo tikimybe dé¢l Estijoje veikla
vykdanc¢iy investuotojy teikiamy rekomendacijy. Atsizvelgiant | tai, jog vos 7 proc. apklausty
Lietuvoje veikla vykdanc¢iy uzsienio subjekty paminéjo valstybiniy jstaigy svarbg deryby proceso
metu, galima daryti prielaidg, jog institucijy polinkis bendradarbiauti potencialiai yra veiksnys,
lemiantis Estijos lyderyste investicijy pritraukimo srityje.

Tuo tarpu politinio stabilumo jtaka TUI jplauky srautams tiriamose valstybése pasizymi
rySkiais skirtumais: tiek Lietuvos, tiek Estijos uzsienio investuotojai, remiantis atliktos apklausos
duomenimis, Estijos politing padétj laiko labiau prognozuojama, kartu neigiamai vertindami
pastaryjy mety Lietuvos politinio stabilumo tendencijas bei augantj politinio neapibréZtumo laipsnj.
Apklausos rezultaty realistiSkumg sustiprina ir ,,Global Competitiveness* tyrimas, kuriame 2018 m.
Estijai politinio stabilumo srityje skirta 58 vieta, o Lietuvai — 95, todél $is veiksnys gali biiti laikomas
sukauptyjy TUI apimtis formuojanciu faktoriumi.

Darbo jégos sanaudy jtaka tiesioginiy uzsienio investicijy apimtims pastebima tik nagrinéjant
zaliavy gavybos ir perdirbimo, apdirbamosios pramonés bei paslaugy centry sektorius, kuriuose
investuojantys verslo subjektai linke Lietuva dél mazesniy bei stabilesniy darbo jégos kasty, kuriuos
tarp pagrindiniy investavimo pasirinkimg nulémusiy priezas¢iy mini 23 proc. visy Lietuvoje
veikianCiy uzsienio subjekty bei daugiau nei du tre¢daliai minéty sektoriy bendroviy. Tuo tarpu
Estijos pasirinkimg dél Salyje vyraujan¢iy mazy darbo kaSty mini maZziau nei 10 proc. visy
apklaustyjy. Kituose sektoriuose nepastebimi reik§mingi darbo jégos kasty skirtumai tarp valstybiy,
darbo jégos sanaudy ir turimos darbuotojy kvalifikacijos santykj vertinant kaip tolygy bei pasiZyminti
stabiliomis tendencijomis abiejy Saliy atveju.

Darbo jégos produktyvumo kintamasis yra reikSmingas nagrin¢jant abiejy valstybiy TUI srauty

pokycius, taciau jo negalima priskirti prie Estijos lyderyste skatinanciy veiksniy, kadangi iki 2010 m.
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produktyvumo skirtumai Estijoje ir Lietuvoje buvo minimaliis, o nuo 2010 m. §ioje srityje pirmauja
Lietuva ir Sio regresoriaus poveikis, kaip ir darbo jégos kasty atveju, priestarauja hipotezéje iskeltam
teiginiu bei mazina Lietuvos atskirtj nuo Estijos uzsienio investicijy pritraukimo srityje.

Teisin¢ aplinka ir mokestiné sistema nagrinéjamose valstybése, remiantis investuotojy
apklausos duomenimis, nesalygoja reikSmingy skirtumy TUI pritraukimo srityje. Jtakos neturi ir
Estijoje taikomas 0 proc. tarifas reinvestuojamam pelnui, kurio taikyma Estija planuoja apriboti arba
visiskai anuliuoti, kadangi jmonés naudojasi Sia mokestine lengvata ne verslo plétrai ar inovacijy
diegimui, o paskoly pavidalu perleidzia Sias léSas patronuojanciai bendrovei ar susijusiy verslo
subjekty uzsienio filialams. D¢l Sios priezasties Estija ne tik nesulaukia reinvesticijy j Salies verslo
plétra, taCiau ir praranda dalj biudzeto pajamy. Pazymétina, jog §i pozicija prieStarauja vyraujanciai
nuomonei, kad vieni i$ esminiy TUI apim¢iy skirtumus tarp Lietuvos ir Estijos lemian¢iy veiksniy
yra 0 proc. pelno mokescio tarifo taikymas Estijoje bei konkurencingesné Sios Salies mokestiné
aplinka.

Paskutinis Siame tyrime analizuojamas veiksnys — korupcijos lygis Salyje — yra statistiskai
reikSmingas kintamasis, lemiantis stipry, atvirkStine priklausomybe pasizymintj kiekybinj poveikij
sukauptyjy TUI apimtims abiejose valstybése. Visa nagrinéjama laikotarpj Estijos korupcijos lygi
matuojantis indeksas yra zenkliai aukStesnis nei Lietuvos ir implikuoja mazesnj Sio reisSkinio iSplitima
Salies valstybiniame sektoriuje, zemesne¢ neapibréztumo rizika, paprasciau prognozuojamus veiklos
vykdymui skiriamus kaStus bei trumpesne teisiniy procesy trukme.

Sio faktoriaus jtaka patvirtina ir apklausos duomenys: korupcijos lygis Estijoje laikomas
mazesniu tiek Lietuvos, tiek Estijos uzsienio investuotojy ir, nors korupcijos tendencijos Lietuvoje
laikomos geréjanciomis, neigiamas atotruikis nuo Estijos vis dar iSlieka. ReikSmingas Sio regresoriaus
sukeliamas kiekybinis poveikis investicijy pritraukimui bei stabilus Estijos pranasumo islaikymas
korupcijos mazinimo srityje leidzia daryti prielaida, jog ilgalaikéje perspektyvoje skaidrumo Lietuvos
institucijose truikumas gali paaiSkinti uZsienio investicijy apimciy skirtumus tarp dviejy Baltijos
valstybiy.

Dviejy daliy tyrimo rezultaty apZvalga leidzia patvirtinti pirmajg hipotezg, teigiancia, jog TUI
srauty skirtumai Lietuvoje ir Estijoje yra susij¢ su skirtingomis valstybiy pasirinktomis privatizacijos
politikos priemonémis. Antroji hipotezé dél narystés euro zonoje itakos TUI srauty skirtumams tarp
nagrinéjamy valstybiy yra atmetama, kadangi priezastinis rySys tarp Siy kintamyjy neegzistuoja.
Trecioji, ketvirtoji bei astuntoji hipotezés taip pat yra patvirtinamos, atmetant tik valstybiy institucijy
darbo kokybés jtaka TUI srautams. Penktoji, SeStoji ir septintoji hipotezés yra atmetamos neradus
statistiSkai reikSmingy rySiy su priklausomu kintamuoju arba identifikavus hipotezése iSkeltiems

teiginiams prieStaraujancias sgsajas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Akademingje literatliroje jprastai yra nagrinéjami pavieniai tiesioginiy uZzsienio investicijy
srautams jtaka darantys kintamieji arba tam tikrg sritj — politinius, ekonominius ar socialinius
Kintamuosius — apjungiancios grupés, taCiau pastebimas trikumas tyrimy, kuriuose biity
analizuojama jvairioms sritims priklausanciy veiksniy visuma. Siekiant uzpildyti §ig spragg, buvo
pasirinkta j Sio darbo tyrimg jtraukti plataus spektro kintamuosius bei nustatyti pagrindinius TUI
jtakg darancius veiksnius, kartu jvertinant ir jy poveikj tarp Lietuvos ir Estijos egzistuojantiems
sukauptyjy TUI apimciy skirtumames.

2. Darbo teoring¢je dalyje aptartoje akademinéje literatiroje pagrindiniais TUI jtakg daranciais
veiksniais jvardinami makroekonominiai kintamieji (sukuriamas BVP, infliacija, darbo jégos
kastai ir produktyvumas), korupcijos lygyje Salyje, mokestiné sistema, rinkos dydis, geografinis
artumas potencialiy investuotojy atzvilgiu, valstybiniy institucijy darbo kokybé, taikytos peré¢jimo
1§ planinés ] rinkos ekonomikg priemonés bei prisijungimas prie ES ar euro zonos.

3. Remiantis kity autoriy atlikty tyrimy metu suformuotais TUI poveikj daranciais kintamaisiais,
sukurtas dviejy daliy — regresinés analizés ir Estijos bei Lietuvos investuotojy apklausos — tyrimo
modelis, ] kurj regresoriai jtraukti jvertinus potencialig jy itaka nagrin¢jamy valstybiy sukauptyjy
TUI apimc¢iy skirtumams, paSalinus Suomijos itakg Estijos TUI srautams.

4. Tyrimo metu patvirtintas pirmojoje hipotezéje apraSytas TUI srauty skirtumy tarp Lietuvos ir
Estijos ry8ys su skirtingomis valstybiy pasirinktomis privatizacijos politikos priemonémis, kurios
gali buti laikomos veiksniu, 1émusiu spartesnj Estijos investicijy pritraukimg ir atotrikj nuo
Lietuvos TUI srityje. Sio kintamojo jtakos vertinimas sutampa su aptarty autoriy darbuose®”®
aprasytais teiginiais, Kuriuose privatizacijos politikos priemoniy pasirinkimas laikomas vienu i$
esminiy TUI apimtis formuojanciy veiksniy.

5. Narystés euro zonoje jtaka anksciau prie $ios sajungos prisijungusios Estijos TUI apimtims bei
nagrinéjamy valstybiy TUI srauty skirtumams nepatvirtinta. Prisijungimas prie pinigy sajungos
turéjo prieSingg poveikj nei hipotezéje suformuotame teiginyje ir prisidéjo prie Estijos atotrukio
mazinimo dél sukurto teigiamo efekto Lietuvos TUI apimtims. Atlikto tyrimo rezultatai
priestarauja Siame darbe aptarty autoriy darby®®’® isvadoms, kuriose teigiama, jog ankstesnis

prisijungimas prie euro zonos ir bendras valstybiy ekonominiy bei politiniy sri¢iy koordinavimas

67 Kai Carstensen, Farid Toubal, Foreign Direct Investment in Central and Eastern European Countries: A Dynamic
Panel Analysis. Journal of comparative economics 32.1, 2004, 3-22.

88 Liutauras Gudzinskas, Pokomunistiniy valstybiy ir jy gerovés reZimy transformacija: Baltijos Saliy lyginamoji analizé.
Daktaro disertacija, Vilniaus universitetas, 2012.

8 Alan Bevan, Saul Estrin, The Determinants of Foreign Direct Investment in Transition Economies. Center for New and
Emerging Market, 2000.

0 pavlos Petroulas, The Effect of the Euro on Foreign Direct Investment. European Economic Review 51.6, 2007, 1468-
1491.
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uztikrina rySkesnj teigiamg poveikj investicijas priimancios Salies ekonomikai ir spartesnj; TUI
pritraukima.

Infrastrukttiros veiksnys yra svarbus faktorius, leides Estijai jgyti pranaSuma prie§ Lietuvg TUI
srityje ir jj iSlaikyti visg nagrin¢jama laikotarpj dél geriau iSvystytos oro transporto infrastruktiiros
bei didesniy tarptautiniy skrydziy apimciy. Naujy, 2018 — 2019 m. jtraukty skrydziy kryp¢iy i8
Lietuvos oro uosty jtaka TUI srautams darbe néra jvertinta dél trumpesnio nei vieneri metai jy
taikymo laikotarpio ir yra paliekama tolimesnéms ateities analizéms, kuriy metu biity uzpildoma
egzistuojanti tokio pobtidzio tyrimy spraga akademinéje literataroje.

Valstybiniy institucijy bendradarbiavimas su potencialiais investuotojais, kartu apimantis
vyriausybeés ir parlamento nariy jsitraukima j TUI pritraukimo procesa bei stabili politiné situacija
Estijoje gali bati laikomi vienais i§ pagrindiniy veiksniy, sglygojusiy palankios investicinés
aplinkos susiformavimg bei didesniy TUI srauty pritraukimg j Sig Salj, leidusj sukurti teigiamo
pobudzio atotriikj nuo Lietuvos. Politinés situacijos Salyje jtakos TUI srautams vertinimo
rezultatai sutampa su akademinéje literatiiroje’’? aptartu neigiamu politinio nestabilumo
poveikiu valstybés investiciniam patrauklumui bei atskleidzia naujas, iki S$iol moksliniuose
darbuose nenagrinétas investiciniy srauty i§ uzsienio pritraukimo galimybes.

Zemesnis korupcijos lygis Estijos institucijose prisidéjo prie investicinio patrauklumo augimo bei
salygojo spartesnj uzsienio investuotojy pritraukimg dél lengviau prognozuojamy, stabilesniy
verslo vykdymo kasty ir trumpesniy bei skaidresniy teisiniy procesy. Atlikto empirinio tyrimo
rezultatai patvirtina akademinéje literatiiroje” aprasoma neigiama auks$to korupcijos lygio
poveiki, lemiant] prastéjancia investicinés aplinkos Salyje kokybe bei maZzéjanti TUI jplauky
pritraukimo potencialg.

Kity hipotezése iskelty kintamyjy — darbo jégos kaSty, darbuotojy turimos kvalifikacijos,
mokesciy sistemos ir teisinés aplinkos — jtaka tarp valstybiy egzistuojantiems TUI skirtumams
néra statistiSkai reikSminga arba prisideda prie spartesnio TUI pritraukimo Lietuvoje, tokiu biidu
prieStaraujant hipotezése iSkeltiems teiginiams. IS Sios kintamyjy grupés iSskirtinas mokestinés
sistemos poveikio TUI skirtumams tarp nagriné¢jamy valstybiy neegzistavimas, kadangi atliktas
tyrimas patvirtina kity autoriy’* abejones dél $io veiksnio poveikio TUI apimtims, tokiu biidu

paneigdamas vyraujanc¢ig nuomong, jog vieni is pagrindiniy TUI apim¢iy skirtumus tarp Lietuvos

I Bardhyl Dauti, Determinants of Foreign Direct Investment in South East European Countries and New Member States
of European Union Countries. Economic and Business Review 17.1, 2015.

72 Pierre-Guillaume Meon, Khalid Sekkat, FDI Waves, Waves of Neglect of Political Risk. World Development, 2012,
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3 Nuutti Nikula, Markku Kotilainen, Determinants for Foreign Direct Investment in the Baltic Sea Region. The Research
Institute of the Finish Economy 1.1, 2012, 1-30.

74 Jan Hunady, Marta Orviska, Determinants of Foreign Direct Investment in EU Countries — Do Corporate Taxes Really
Matter? Procedia Economics and Finance, 2014, 243-250
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10.

11.

12.

13.

14.

ir Estijos lemianciy veiksniy yra O proc. pelno mokes¢io tarifo taikymas Estijoje bei
konkurencingesné Sios Salies mokestiné aplinka,

Pagrindiniais Sio darbo naujumg pagrindzianciais veiksniais galima laikyti atlikta nagrin¢jamose
valstybése reziduojanciy uzsienio investuotojy apklausg, leidziancig palyginti investuotojy
pozicijas abiejy valstybiy atzvilgiu ir jvertinti naujus TUI jtakg daranéius veiksnius, Suomijos
veiksnio jtakos Estijos TUI apimtims anuliavima, valstybiniy institucijy bei auksciausiy Salies
pareigiiny jsitraukimo j TUI pritraukimo procesg jtakos jvertinima, skrydziy geografijos poveikio
TUI apimtims poveikio nustatymg bei vyraujancios nuomonés dél mokestiniy lengvaty Estijoje
taikymo reikSmés paneigima.

Stabilaus TUI srauto uztikrinimui, naujy uzsienio investuotojy pritraukimui ir atotriikio nuo
Estijos mazinimui bitinas auk$¢iausio lygmens bendradarbiavimas su uzsienio investuotojais,
kuris galéty buti uztikrinamas prie S$io proceso prisijungiant Lietuvos ekonomikos ir inovacijy
ministerijos tarnautojams bei plétojant tiesioginiy uzsienio investicijy plétros agentiiry (Investuok
Lietuvoje, Versli Lietuva) veikla.

I aukstos pridétinés vertés kiirimg orientuoty uzsienio investuotojy pritraukimui reikalinga
Svietimo sistemos pertvarka ir pagrindinio, vidurinio ugdymo bei universitetiniy studijy programy
orientavimas j modernig ekonomika galinciy jsilieti, aukstos kokybés studijas baigusiy absolventy
ruosima. Sie poky¢iai galimai prisidéty prie augandio Lietuvos produktyvumo atotriikio nuo
Estijos, leidzian¢io maZzinti Estijos turimg sukauptyjy TUI apimciy persvarg.

Pleciant uzsienio investuotojy baze, biitina perzitiréti verslo skrydziy geografijos plétimo gaires,
didziausig démesj skiriant kryptims ] potencialiy naujy investuotojy valstybiy sostines bei
stambiausiy esamy investuotojy pagrindinius miestus, skrydziy vykdymo procediiras perleidziant
vidutinés ir aukStesnés klasés oro linijy bendrovémes.

Siy priemoniy jgyvendinimas leisty pritraukti aukstesnés pridétinés vertés paslaugas teikiangias
uzsienio bendroves, mazinant | Zemus kaStus orientuoty jmoniy dalj ir tokiu budu skatinant
spartesn] Salies ekonominj augima, gyventojy perkamosios galios did¢jima bei gyvenimo kokybeés

ger¢jima.
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1 PRIEDAS

Apklausos anketa

1. Kurioje valstybéje yra vykdoma jtisy jmonés veikla?
1 Lietuvoje

1 Estijoje

2. Kurioje valstybéje yra jsikiirusi jlisy patronuojanti jmoné?

3. Kuriame ekonomikos sektoriuje yra vykdoma pagrindiné jiisy imonés veikla?

[ Zaliavy gavyba

|

Zaliavy perdirbimas
Apdirbamoji pramoné
Statyba

Prekyba

Transportas

[

[

U

U

'] Finansinés paslaugos
1 Telekomunikacija

"1 Paslaugy centrai

T1  Aukstyjy technologijy pramone
[l

Kita veikla (jvardinkite Zemiau)

4. Kokiai investicijy Sakai gali biiti priskiriama jiisy jmonés veikla?
"1 Green field investicijos (naujo komercinio vieneto sukiirimas teritorijoje arba srityje,
kurioje iki tol nebuvo vykdoma tokio pobtidzio veikla).
"1 Brown field investicijos (egzistuojanciy jmoniy sujungimas, jsigijimas ar uzsienio jmoniy

privatizavimas).
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5. Kokie pagrindiniai veiksniai lémé pasirinkimg investuoti biitent j Salj, kurioje Siuo metu yra

vykdoma jiisy jmonés veikla (iSvardinkite bent 3 veiksnius)?

6. Kurios valstybés mokesting aplinkg ir taikomas mokes¢iy lengvatas vertinate kaip palankesnes
uzsienio investuotojams?
(7 baly skalé: Zenkliai palankiau vertinama Lietuvos mokestiné aplinka (-3), Zenkliai palankiau

vertinama Estijos mokestiné aplinka (3). Galimi papildomi pastebéjimai.)

-3 -2 -1 0 1 2 3

6.1. Kaip vertinate Salies, kurioje vykdote veiklg, mokestinés aplinkos tendencijas?

(Pabraukite vieng variantg)

Blogéjancios Stabilios Geréjancios

7. Kurios valstybés darbo jégos kasty ir turimos darbuotojy kvalifikacijos santykj laikote
priimtinesniu uZsienio investuotojams?

(7 baly skalé: Zenkliai palankiau vertinama Lietuvos darbo jégos kvalifikacija (-3), Zenkliai palankiau

vertinama Estijos darbo jégos kvalifikacija (3). Galimi papildomi pastebéjimai.)

-3 -2 -1 0 1 2 3

7.1. Kaip vertinate $alies, kurioje vykdote veikla, darbo jégos kasty tendencijas?

(Pabraukite vieng variantg)

Bloge¢jancios Stabilios Ger¢jancios
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8. Kurios Salies valstybinés institucijos aktyviau skatina investuotojy pritraukimg, tarpusavio
dialogg bei investicinés aplinkos salygy gerinima?

(7 baly skalé: Zenkliai aktyviau prie investuotojy pritraukimo prisideda Lietuvos institucijos (-3),

Zenkliai aktyviau prie investuotojy pritraukimo prisideda Estijos institucijos (3). Galimi papildomi

pastebéjimai.)

-3 -2 -1 0 1 2 3

9. Kurios $alies valstybiniy institucijy darbo kokyb¢ labiau atitinka uzsienio investuotojy interesus?
(7 baly skaleé: Zenkliai didesnis korupcijos lygis yra Lietuvoje (-3), Zenkliai didesnis korupcijos lygis
yra Estijoje (3). Galimi papildomi pastebéjimai.)

-3 -2 -1 0 1 2 3

9.1. Kaip vertinate Salies, kurioje vykdote veikla, valstybiniy institucijy darbo kokybés tendencijas?

(Pabraukite vieng variantg)

Blogéjancios Stabilios Geréjancios

10. Kurios valstybés korupcijos lygi laikote auksStesniu?
(7 baly skaleé: Zenkliai didesnis korupcijos lygis yra Lietuvoje (-3), Zenkliai didesnis korupcijos lygis
yra Estijoje (3). Galimi papildomi pastebéjimai.)

-3 -2 -1 0 1 2 3

10.1. Kaip vertinate Salies, kurioje vykdote veikla, korupcijos lygio tendencijas?

(Pabraukite vieng variantg)

Blogéjancios Stabilios Geréjancios
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11. Kuri valstybé¢, jisy nuomone, pasizymi didesniu politiniu stabilumu?
(7 baly skalé: zenkliai didesniu politiniu stabilumu pasizymi Lietuva (-3), Zenkliai didesniu politiniu

stabilumu pasizymi Estija (3). Galimi papildomi pastebéjimai.)

-3 -2 -1 0 1 2 3

11.1. Kaip vertinate Salies, kurioje vykdote veikla, politinio stabilumo tendencijas?

(Pabraukite vieng variantg)

Blogéjancios Stabilios Ger¢jancios

12. Kurios valstybés teising aplinkg vertinate kaip aiSkesn¢ ir palankesne uzsienio investuotojams?
(7 baly skalé: Zenkliai palankiau vertinama Lietuvos teisiné aplinka (-3), Zenkliai palankiau

vertinama Estijos teisiné aplinka (3). Galimi papildomi pastebéjimai.)

-3 -2 -1 0 1 2 3

13. Kurios valstybés infrastrukttirg vertinate kaip kokybiskesng ir tinkamesn¢ verslo vystymui?
(7 baly skalé: Zenkliai palankiau vertinama Lietuvos infrastruktiira (-3), Zenkliai palankiau vertinama

Estijos infrastruktiira (3). Galimi papildomi pastebéjimai.)

-3 -2 -1 0 1 2 3

13.1. Kaip vertinate Salies, kurioje vykdote veikla, infrastrukttiros kokybés tendencijas?

(Pabraukite vieng variantg)

Blogéjancios Stabilios Geréjancios
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14. Kuri Salis pasiZymi patogesnio susisiekimo su jiisy patronuojan¢ios jmonés valstybe
galimybémis?
(7 baly skale: zenkliai palankiau vertinamas susisiekimas su Lietuva (-3), Zenkliai palankiau

vertinamas susisiekimas su Estija (3). Galimi papildomi pastebéjimai.)

-3 -2 -1 0 1 2 3

15. Ar valstybés priklausymas (arba nepriklausymas) pinigy sajungai turéjo jtakos juisy pasirinkimui?
1 Taip
1 Ne

Jeigu taip, kokios:

16. Ar Salyje taikytos privatizacijos politikos priemonés turéjo ijtakos jiisy pasirinkimui?
Atsakymgq pateikite tik tuo atveju, jeigu jiusy atstovaujama jmoné veiklg pirmojo klausimo
atsakyme nurodytoje valstybéje pradéjo iki 2000 m.

1 Taip
7 Ne

Jeigu taip, kokios:

Papildomi komentarai:
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SUMMARY

This paper provides analysis of the determinants that have the biggest influence on differences
in foreign direct investment stocks between Lithuania and Estonia and the main objective of the
master thesis is to identify the factors that allow Estonia to attract higher FDI flows than Lithuania
throughout the post-Soviet period until these days despite a similar historical past and economic
situation of both states or the time of the accession to the EU. Through the course of the paper
academic literature on foreign direct investment (FDI) determinants in other EU countries, positive
or negative impacts that the investment flows may have on the economy of the host country and
researches that are related to FDI flows in these two Baltic States are examined.

The following hypotheses are examined in order to identify the possible causes of differences
in FDI stocks between Lithuania and Estonia. Differences in FDI flows in Lithuania and Estonia are
related to different privatization policies in the post-Soviet period; the earlier time of Estonia's
accession to the euro area; higher quality infrastructure in Estonia; higher political stability and
institutional quality in Estonia; lower labour cost and higher employees knowledge in Estonia; more
competitive Estonian tax system; more favourable legal environment in Estonia; lower level of
corruption in Estonia.

Empirical research is divided into two complementary parts — regression analysis and
qualitative survey — that allows to ensure reliability and validity of a study and to test a wider range
of independent variables.

The results suggest that different privatization policies in the post-Soviet period, higher quality
infrastructure, higher institutional quality and political stability and lower level of corruption in
Estonia significantly determine the differences of FDI stocks between Lithuania and Estonia, whereas

labour cost, employees knowledge, legal environment, the earlier time of Estonia's accession to the
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euro area and zero tax rates on reinvested profits implemented by Estonia are not statistically
significant variables.

The main suggestions for Lithuania are to develop foreign direct investment agencies, to ensure
that the employees of the Ministry of Economy and Innovation of Lithuania and members of the
Seimas join the FDI attracting process, to review the expansion of flight directions.

Besides revealing the key determinants that have the greatest influence on differences in foreign
direct investment stocks between Lithuania and Estonia, this paper proposes a direction for future
researches. The impact of new flight directions from Lithuania’s airports has not been analysed in
this paper due to the short period of their application, so comprehensive analysis is required to fill

this gap in academic literature.
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