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SUMMARY

In the light of globalization process foreign direct investment gains a major impact on the
economy. Countries aim to attract foreign direct investment to encourage growth by its provided
welfare: increase of the economic resources, enhanced infrastructures, creation of qualified
workplaces, technology implementation and many more. The challenge of all countries is to develop a
highly competitive and flexible investment environment to attract flows of foreign direct investment.
That is the reason why determinants of attracting foreign direct investment became a crucial issue in
scientific reasearches.

Fiscal policy is one the most popular ways to compete for foreign direct investments. The effect
of taxes, especially corporate taxes, is widely disccused in scientific researches. However, the
importance of labour taxation is commonly omitted. It could be considered as a meaningful drawback
of existing foreign direct investment determinants analysis. Particularly it is importnat to emphasise
the role of labour taxation in attracing foreign direct investment when analysing different motives and
characteristics of foreign investment.

Thus the object of the study is Lithuanian foreign direct investment stocks in the secondary and
tertiary sectors in the period of 1998 - 2017. The main aim is to indentify determinants of Lithuanian
foreign direct investment in the secondary and tertiary sectors, with a major focus on the main business
beared taxes.

Tasks of the study:

1. To investigate theoretical aspects of attracting foreign direct investment;

2. To perform an overview of scientific researches of business taxes impact on foreign direct
investment;

3. To formulate methodology on appraisal of business taxes impact on foreign direct investment;

4. To carry out research and determine what impact business taxes have on attracting foreign
direct investment in the Secondary and Tertiary Sectors of Lithuania;

5. According to research results, to make suggestions on Lithuanian foreign direct investment

attraction and business taxation.



Results of the study revealed that business taxes are significantly important determinants in
attracting foreign direct investment. Moreover, the differences between determinants in foreign direct
investment stocked in the secondary and in the tertiary sectors were observed. First of all, the
secondary sector foreign direct investment generally reacts to changes of Lithuania tax rates more
sensitive than the tertiary sector investment. Further, it is indicated that labour taxation is more
important to foreign direct investment in the secondary sector while corporate taxes and Lithuanian
market determinants seem to be relevant for foreign direct investment in the tertiary sector. It confirms
assumption that most foreign direct investment in the secondary sector is integrated vertically, i.e.
seeks for low costs, whereas foreign direct investment of the tertiary sectors are likely to be integrated
horizontally, i.e. seeks for market.

The overview of Lithuania investment environment leads to assumption that foreign investors
basically found Lithuania as a favorable place for direct investment; however a high level of labour
taxation in comparison with other European Union countries limits attraction of foreign investment in
Lithuania. This allows implementing results of the empirical research to practical situation and
suggesting that labour taxation reform and tax rates cutting should be considered. Furthermore, it is
recommended that government should put into practise more tax incentives adapted for foreign

business in the purpose of lowering total tax burden on business.
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IVADAS

Siuo intensyvios globalizacija ir rinky atvirumo augimo laikotarpiu kapitalo srauty judéjimas
tarp valstybiy yra savaime suprantamas reiskinys. Viena pagrindiniy kapitalo srauty dedamyjy yra
tiesioginés uzsienio investicijos. Tiesioginés uzsienio investicijos laikomos viena svarbiausiy
ekonomikos augimo salygy, kadangi kartu su kapitalo srautais j Salj pritraukia pazangias technologijas,
perduoda gerasias valdymo praktikas ir zinias, kuria naujas darbo vietas, stimuliuoja verslo vystymasi,
gerina Salies reputacijg tarptautiniu mastu. D¢l Siy priezasCiy tiesioginiy uzsienio investicijy
pritraukimas tapo aktualiu klausimu visoms $alims. Vienas paprasCiausiy ir lengviausiai jgyvendinamy
budy paskatinti ateinancius tiesioginiy uzsienio investicijy srautus — tai investicijoms palankios ir
konkurencingos mokesciy aplinkos sukiirimas, mazinant nominalius mokesCiy tarifus ir kuriant
mokesciy lengvatas. Galima teigti, kad siekis konkuruoti dél tiesioginiy uzsienio investicijy suteiké
stimulg mokes¢iy konkurencijos reiskiniui. Diskutuojama, ar dél tarptautinés mokesciy konkurencijos
mokesciai iSlieka efektyvus TUI pritraukimo veiksnys lyginant su Kitais tiesiogines uZsienio
investicijas skatinanciais veiksniais.

Temos aktualumas ir naujumas. Tiesioginiy uzsienio investicijy lokacija ir kiekj nulemiantys
veiksniai yra populiari tema moksliniuose darbuose. Tiek uzsienio (Kersan-Skabic, 2015; Jones ir
Temouri, 2016; Wach ir Wojciechowski, 2016; Abdioglu, Binis ir Arslan, 2016; Economou, Hassapis,
Philippas, Tsionas, 2017), tiek Lietuvos (Simelyté ir Antanavi¢iené, 2013; Ruplien¢, 2013; Klyviene,
2013; Tamositinien¢, 2014; Sakalauskaité ir Miskinis, 2014) autoriai vertina jvairius Salies rinkos,
kasty, rizikos veiksnius. Pastebima, kad ypatingas démesys skiriamas pelno mokescio jtakai bei darbo
kasty veiksniams. Taciau daZniausiai darbo jégos apmokestinimas néra vertinami kaip atskiras
veiksnys. Remiantis Egger ir Maria Radulescu (2011), su darbo apmokestinimu susij¢ mokes¢iai,
kuriuos moka darbdavys, daro uzsienio investicijoms tiesioging ir netiesioging jtaka. Galima jzvelgti
skirtumus tarp pelno mokescio ir pravalomy darbdavio socialinio draudimo jmoky poveikio sri¢iy:
darbo kaStai ir darbo mokesciai tiesiogiai susij¢ su prekiy, paslaugy savikaina, todél tikétina, kad yra
aktualesni gamybos sektoriaus jmonéms, tuo tarpu pelno mokestis turéty buti svarbus tiek gamybos,
tiek paslaugy sektoriy jmonéms, siekian¢ioms mazesniy kaSty ir didesnio veiklos efektyvumo.
Tiesioginiy uZsienio investicijy veiksniy tyrimai, ypatingai mokes¢iy veiksniy, remiantis klasifikacija
pagal ekonominés veiklos sektorius néra gausiis. Tiesioginiy uZsienio investicijy skirtinguose
sektoriuose tyrimus atliko Overesch ir Wamser (2009), Doytch ir Uctum (2011), Colen, Persyn ir
Guariso (2016), Duboz, Kroichvili ir Gallo (2016), EI-Sahli, Gullstrand ir Olofsdotter (2017). Siame
darbe i$pleciama ankstesniy tyrimy sritis jvertinant ir lyginant verslo mokesé¢iy: pelno ir privalomy
socialinio draudimo jmoky, itaka i skirtingus ekonomikos veikly sektorius pritraukiamoms Lietuvos

tiesioginéms uzsienio investicijoms.



Moksliné problema. Mokesc¢iy sistema ir mokes¢iy tarifai yra svarbus veiksnys investuotojams
priimant sprendimus dél tiesioginiy uZsienio investicijy vietos ir kiekio. Salims konkuruojant
tarpusavyje ir siekiant pritraukti kuo kokybiskesnes tiesiogines investicijas, biitina jvertinti ne tik pelno
mokesCio ir darbdavio mokamy mokesCiy jtakg bendriems investicijy srautams, bet ir suprasti,
veiksniy, pritraukianciy investicijas ] gamybos bei paslaugy sektorius, skirtumus, kadangi skirtingy
ekonominés veiklos sektoriy indélis i Salies ekonomikos vystymasi skiriasi.
Tyrimo objektas — Lietuvos sukauptos tiesioginés uzsienio investicijos.
Tyrimo tikslas — nustatyti, kokig jtakg Lietuvos tiesioginéms uZsienio investicijoms, sukauptoms
pramonés ir paslaugy sektoriuose, turi verslo mokesciai.
UZdaviniai:
1. ISnagrinéti teorinius tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimo aspektus;
2. Atlikti tiesioginiy uzsienio investicijy ir verslo mokesciy rySio moksliniy tyrimy apzvalga,;
3. Parengti verslo mokesc¢iy nastos daromos jtakos tiesioginéms uzsienio investicijoms vertinimo
metodologija;
4. Nustatyti verslo mokesc¢iy jtaka skirtinguose Lietuvos ekonomikos sektoriuose sukauptoms
tiesioginéms uzsienio investicijoms;
5. Pateikti sitilymus dél tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimo j Lietuvg galimybiy ir verslo
apmokestinimo.
Tyrimo metodai: uzsienio ir Lietuvos autoriy mokslinés literatliros analizé, palyginamoji analizé,

statistiniy duomeny analizé, koreliacing analizé, regresiné analizé.
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1. TIESIOGINIU UZSIENIO INVESTICIJU VEIKSNIU TYRIMU
PROBLEMATIKA

1.1. Tiesioginiy uZzsienio investicijy kuriama nauda Salies ekonomikai

Pasaulinés globalizacijos metu didéja tarptautinés konkurencijos mastai. D¢l laisvo kapitalo
judéjimo tiesioginés uzsienio investicijos jgauna svarby vaidmenj. Tiesioginés uZsienio investicijos
leidzia jmonéms pasinaudoti didesniais kapitalo Saltiniais, suteikia galimybes pasiekti naujas rinkas,
perimti gerasias praktikas, didinti veiklos efektyvuma. Remiantis Lietuvos statistikos departamento
(2014) tiesioginiy uzsienio investicijy statistinio tyrimo metodika, tiesioginés uzsienio investicijos yra
Ltarptautinés investicijos, kurios vienam investuotojui ne rezidentui (juridiniam ar fiziniam asmeniui)
arba investuotojy ne rezidenty grupei suteikia 10 ir daugiau procenty balso teisiy“. Tiesioginés
uzsienio investicijos apima pirminj kapitalo investavima ir visus véliau sudarytus sandorius tarp Saliy.
Rupliene¢ (2009) ir Liu (2008) pazymi, kad tiesioginés investicijos yra naudingesnés Saliai nei
portfelinés investicijos, kadangi jos pasizymi ilgalaike perspektyva ir uztikrina tvary augima.
Barkauskaité ir Naraskevicitté (2016) iSskiria tris pagrindinius kiekybinius rodiklius, kuriais galima
jvertinti tiesioginiy uzsienio investicijy jtaka ekonomikos augimui: BVP, darbo produktyvumas ir
nedarbo lygis. Visuotinai pripazjstama, kad tiesioginés uzsienio investicijos yra vienas svarbiausiy
Salies makroekonominiy rodikliy, o jy ekonominé nauda placiai nagrinéjama moksliniuose darbuose.

Uzsienio investicijos gali bati vykdomos trimis skirtingais btdais (Copenhagen Economics,
2016). Daznai tai, kokia forma investicijos ateina ] S$alj, lemia, kokig pirmin¢ nauda trumpuoju
laikotarpiu patirs investicijas pritraukusi Salis.

e Reinvestavimas - Salyje jsikiirusios uzsienio kapitalo jmonés plecia veiklg
panaudodamos nepaskirstyta pelna. Sios tiesioginés uZsienio investicijos siejamos su
naujy darbo viety kirimu, produktyvumo didinimu. Taip pat pabréZztina, kad esamus
uzsienio investuotojus daugeliu atveju yra lengviau paskatinti didinti investicijas j $alj nei
pritraukti visiskai naujus uzsienio investicijy srautus.

e Plyno lauko investicijos (angl. greenfield arba brownfield investments) — vykdant plyno
lauko investicijas uZsienio jmoné jkuria visiSkai nauja savo padalinj/jmone. Sios
investicijos skiriamos | dvi riiSis: uzsienio jmoné¢ vykdo naujy gamykly, fabriky ir kity
veiklai reikalingy statiniy statyba (angl. greenfield) arba perka/nuomojasi veiklai
reikalingas patalpas. Grienfield investicijos taip pat turés papildomg trumpalaikj efekta
ekonomikai d¢l vykdomy statybos darby.

e Susijungimai ir jsigijimai — uzsienio jmon¢ jsigyja daugiau nei 10 proc. vietinés jmonés

balsavimo teisiy. Nors tokios investicijos | $alj neatnesa naujo kapitalo, jos turi teigiamos
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jtakos jmonés veiklai: perduodamos naujos techninés, veiklos vykdymo ir valdymo
Zinios, gerinamas Salies jvaizdis ir konkurencingumas.

Tiesioginés uZsienio investicijos pripazjstamos teigiamu reiskiniu ekonomikoje, galinciu
reikSmingai lemti ekonomikos ir bendros gerovés augimg. PrieSingai nei portfelinés investicijos,
tiesioginés investicijos yra stabilesnés ir pasizymi ilgalaike perspektyva, todé¢l jos Saliai atneSa ne tik
trumpalaike nauda, bet ir prisideda prie tvaraus ir stabilaus augimo. Be to, Acaravci ir Ozturk (2012)
teigimu tiesioginéms uzsienio investicijoms néra budingas cikliSkumas, prieSingai nei netiesioginéms
investicijoms. Dél Siy priezas¢iy tiesioginiy uzsienio investicijy nauda Salies vystymuisi yra placiai
nagrinéjama. Su tiesioginémis uzsienio investicijomis susije moksliniai tyrimai nepraranda aktualumo,
nes nuolat besikeiciancios ir dinamiskos aplinkos kontekste Sios investicijos ir jas veikiantys veiksniai
jgauna vis nauja prasme.

Tiesioginiy uZsienio investicijy tyrimai yra platis ir vykdomi jvairiais pjuviais. Viena
populiariausiy tyrimy Saky yra uzsienio investicijy teikiamos naudos ekonomikos augimui tyrimai.
Taip pat tyrimai gali bati skirstomi j analizuojancius investicijas pritraukiancias Salis bei investicijas
vykdancias Salis. Didel¢ dalis tyrimy vertina tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimo j S$alj
veiksnius. Galima i$skirti moksliniy tyrimy grupg, kuri analizuoja tiesioginiy uZsienio investicijy
poveikj besivystanéiy $aliy ekonomikai. lamsiraroj (2016) teigia, kad tiesioginiy uzsienio investicijy
pritraukimas itin aktualus besivystan¢ioms valstybéms, kadangi jos tikisi ilgalaikio ir tvaraus
ekonomikos augimo, paremto resursais i§ tiesioginio investuotojo alies. Sia kryptimi tyrimus taip pat
vykdo Soumar¢ ir Tchana (2015). Tyrimy rezultatai patvirtina neabejoting uzsienio investicijy indélj i
besivystanciy Saliy ekonomika, taCiau naudos jsisavinimg gali apriboti investicijas pritraukianc¢ios
Salies vidiniai veiksniai. Nasser (2010) prie investicijy naudg jsisavinti kliudanciy veiksniy priskiria
zema finansy rinky iSsivystymo lygj, edukacijos lygi bei kvalifikuotas darbo jégos trukuma.
Tamositnienés teigimu (2014, p. 91), ,,8alys, kuriose iSvystyta finansy rinka zenkliai daugiau pelnosi
i§ TUI augimo®. Hermes ir Lensink (2003) pritaria vietinés finansy sistemos svarbai tiek
18sivyscCiusiose, tiek besivystanCiose Salyse, 0 Soumaré ir Tchana (2015) akcentuoja, kad finansy
rinkas ir tiesiogines uzsienio investicijas sieja abipusis rySys: iSsivysCiusios finansy rinkos skatina
investicijas, o investicijos prisideda prie finansy rinky lygio kélimo. Azman-Saini, Baharumshah ir
Law (2010) pazymi, kad pritraukiant tiesioginiy investicijy srautus taip pat svarbus ekonomingés laisves
lygis ir rinkos atvirumas. Tiesioginiy uZsienio investicijy svarbg ekonomikos augimui taip pat
patvirtino Borensztein, De Gregorio ir Lee (1998), Acaravci ir Ozturk (2012), Gorodnichenko, Svejnar
ir Terrell (2014), Moran, Gorg, Seric ir Krieger-Boden (2017), Becker, Fuest ir Riedel (2012), Doytch
ir Uctum (2011) vykdyti moksliniai tyrimai. Lietuvos autoriy vykdyty tyrimy rezultatai taipogi
patvirtino teigiama ry$j tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir ekonomikos augimo: LukoSevi¢iaté ir

Martinkuté-Kauliené (2016), Barkauskaité ir Naraskeviciate (2016).
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Taciau vertinant objektyviai butina paminéti, kad statistiSkai reikSmingas rySys tarp tiesioginiy
uzsienio investicijy ir investicijas pritraukiancios Salies ekonomikos augimo ne visuomet yra jrodomas.
Stanisic (2015) tyrimas nedavé reikSmingy rezultaty, parodanciy teigiamg uzsienio investicijy poveikj.
Taciau autorius pripazjsta teigiamg naudg ir neigiamus tyrimo rezultatus aiSkina tuo, kad tyrime
dalyvavo tranzitinés $alys, kuriy eksporto lygis yra itin aukstas. Taip pat dalis autoriy atkreipia démesj
] galimas neigiamas tiesioginiy uzsienio investicijy poveikio kryptis. Gorodnichenko, Svejnar ir Terrell
(2014) ir Gazioglou ir McCausland (2002) pazymi, kad tiesioginio investavimo jmonés gali biiti per
daug konkurencingos vietiné€je rinkoje — tai skatinty ne vietiniy jmoniy tobuléjima, bet jas iSstumty 1§
rinkos. Vietinéms jmonéms nesant pajégioms konkuruoti su uzsienio kapitalo jmonémis, pastarosios
uzima per didele rinkos dalj, iSnaudoja materialinius bei darbo jégos resursus. Vietinés jmonés yra
priverstos mazinti veiklos apimtis dél ko didéja ribiniai kastai ir mazéja pelningumas. Doytch ir Uctum
(2011) taip pat pazymi, kad tiesioginés uzsienio investicijos gali pakenki ne tik savo sektoriaus
vietinéms jmonéms, taciau taip pat ir kito sektoriaus, ypac jei i§ sektoriaus pritraukia kvalifikuota
darbo jéga. Barkauskaités ir Naraskeviciutés (2016) atlikto tyrimo rezultatai atskleidé kitg galima
neigiamo tiesioginiy uzsienio investicijy poveikio sritj: pritrauktos uzsienio investicijos gali padidinti
nedarbo lygj, jeigu jmonés diegia technologijas ir automatizuoja veikla mazindamos reikalingy
darbuotojy skaiciy.

Adhikary (2010) teigimu, pamatinés tiesioginiy uZzsienio investicijy teorijos yra neoklasikinis
ekonomikos augimo modelis ir endogeninis ekonomikos augimo modelis. Neoklasikiné augimo teorija
teigia, kad ilgalaikj tvary ekonomikos augimg gali nulemti tik technologinis progresas, kuris lemia
darbo jégos jgudziy ir efektyvumo augima. Remiantis Adhikary (2010) ir Belloumi (2014) jzvalgomis
galima teigti, kad S§i teorija patvirtina tik tiesioging uzsienio investicijy daromg jtaka Salies
ekonomikai. Tiesioginés uzsienio investicijos gali sukelti trumpalaikj teigiama poveiki ekonomikai
darydamas jtakg Salies uzimtumo lygiui bei jneSdama j rinkg naujus kapitalo srautus. Remiantis Sia
teorija tyrimus vykdo Riedl (2010), Adhikary (2010) ir Belloumi (2014).

Kita pamating¢ tiesioginiy uzsienio investicijy teorija yra endogeniné ekonomikos augimo teorija.
Sios teorijos $alininkai tiesiogines uZsienio investicijas pripazjsta kaip ilgalaikio ekonomikos augimo
veiksnj. Pasak mokslininky (Fadhil ir Almsafir, 2015; lamsiraroj, 2016), tiesioginés investicijos be
tiesioginés jtakos per kapitalo srautus ir darbo viety kiirimg taip pat daro netiesioging jtaka: skatina
gamybos sistemos tobulinimg, zmogiSkyjy iStekliy ir technologijy sklaida, didina produktyvuma.
Apzvelgus moksling literatiirg, galima teigti, kad analizuojant tiesioginiy investicijy ekonoming nauda
endogeniné ekonomikos augimo teorija yra populiaresné ir tinkamesné¢, kadangi jgalina daugialypij
naudos jvertinimg. Endogening ekonomikos augimo teorijg tyrimuose naudoja Nasser (2010), Hermes
ir Lensink (2003) ir Azman-Saini ir kt. (2010).

13



Susisteminti tiesioginiy uzsienio investicijy teikiamy naudy ir galimy grésmiy investicijas

priimancios Salies ekonomikai Saltiniai pateikiami 1-ame paveiksle.

R TUlnauda |K TUlgrésmes |

0 Vietiniy jmoniy isstumimas i3

0 Konkurencijos skatinimas

rinkaos
O Eksporto didéjimas o Salies priklausomybé nua TUI
O Salies Zinomumasir o UZsienioinvestuotojy jtaka
patrauklumas politikai

0 Didéjanti atskirtis tarp 3alies

0 Kapitalo srautai regiony

O Maujy darboviety kurimas O Rinkos resursy iSeikvojimas

O Efektyvumas ir produktyvumas

O Perduodamos technologijosir
Zinios
Darbuotoju kvalifikacijos
kélimas

1 pav. T'UI nauda ir grésmeés investicijas pritraukiancios alies ekonomikai (adaptuota pagal Zilinskeé,

2010; Lietuvos Valstybés kontrolé, 2017)

Atlikus tiesioginiy uzsienio investicijy ekonominés naudos tyrimy analizg, galima daryti iSvada,
kad jos daro tiesioginj ir netiesioginj poveikj Salies ekonomikai. Tiesioginé ir i§ karto pajauc¢iama
investicijy atneSta nauda yra kapitalo srautai bei kuriamos naujos darbo vietos. Tai yra itin svarbu
mazoms ar besivystan¢ioms $alims, kuriy vietinis kapitalas yra ribotas. Be to, tiesioginés uzsienio
investicijos prisideda prie gerovés kiirimo per netiesioginius kanalus. Kartu su investicijy srautais j $alj
ateina nematerialus turtas: pazangios technologijos, kvalifikacijos mokymai, darbuotojy efektyvumas,
vadybos Zzinios, moksliniai tyrimai ir plétra. Taip pat didinamas jmonés ir Salies tarptautinis
zinomumas, Kuriamas reprezentatyvus jvaizdis, o tai gali paskatinti j Salj ateiti naujas investicijas.
Becker ir kt. (2012) atkreipia démes;j ] tai, kad tiesioginés uzsienio investicijos gali padidinti Salies
biudzeto pajamas i§ mokesCiy, o taip pat pazymi, kad prisideda prie BVP augimo, kadangi jprastai
uzsienio kapitalo jmonés yra linkusios mokéti didesn]j nei rinkos vidurkis darbo uzmokestj. Visi §ie
veiksniai stimuliuoja ekonomikos augima.

Taciau pritraukiamos tiesiogin€s uzsienio investicijos turi ir neigiamg pus¢. Visy pirma,
vietinéms jmonéms nesant pakankamai konkurencingoms ir stiprioms, jos gali biiti i§stumtos 18§ rinkos.
Taip pat tiesioginés uZzsienio investicijos gali neigiamai atsiliepti vietinés jmonéms, jei uzsienio
kapitalo yjmoné pritrauks ir iSeikvos resursus (ypac¢ kvalifikuotg darbo jéga). Kitas svarbus aspektas —
stambils ir svarbiis uZsienio investuotojai gali daryti jtakg vietos valdziai dél jiems palankiy jstatymy
ar politiniy sprendimy priémimo. Tiesioginés uZsienio investicijos daznai yra linkusios susitelkti tam

tikruose Salies regionuose dél patogios geografinés padéties, kasty lygio ar kity veiksniy. Tokiu atveju

! &ia ir toliau TUI — tiesioginés uZsienio investicijos.
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didinama Salies regiony atskirtis, kuri lemia tolimesnes $alies vidines problemas. Taigi pritraukiant
tiesiogines investicijas i§ uZsienio, biitina jvertinti ne tik jy atneSama nauda, bet ir galimas grésmes.
Apibendrinant tiesioginiy uzsienio investicijy mokslinius tyrimus, galima teigti, kad tai yra
svarbus kiekvienos Salies ekonomikos varomasis veiksnys. UZsienio kapitalo pritraukimo svarba iskilo
prasidéjus globalizacijos procesams, Kuriantis atviroms rinkoms. Tiesioginiy uzsienio investicijy
daromas poveikis Salies ekonomikai islieka svarbiu klausimu, kadangi, nuolat keiCiantis aplinkos
veiksniams, investuotojy motyvams bei Saliy strateginiams tikslams, tiesioginés uzsienio investicijos

jgauna Vis naujy vertinimo perspektyvy.

1.2. KokybiSkuy tiesioginiy uZsienio investicijy samprata

Tiesioginiy uzsienio investicijy sukuriama nauda Salies ekonomikos gerovei yra placiai
nagrinéjama ir pripazistama daugumos mokslininky. Atlikus moksliniy tyrimy apzvalga, pastebéta,
kad pagrindiniai tiesioginiy uzsienio investicijy vertinimo aspektai yra kiekis, kai vertinamas
tiesioginiy uzsienio investicijy indélis j Salies ekonomikos, daznai BVP, augima, bei kiekis ir lokacija
— kai tiriamas $alies patrauklumas investicijoms ir jj lemiantys veiksniai. Pradhan (2006) pazymi, kad
daugumoje tyrimy apie tiesioginiy investicijy nauda Salies ekonomikai per technologijy, kvalifikacijos,
ziniy sklaidg tarp investuojancios ir investicijas gaunan¢ios jmonés, daroma prielaida, kad visy
uzsienio investicijy kokybé yra tokia pati, svarbus yra tik investicijy kiekis. Tac¢iau Becker ir kt. (2012)
teigia, kad j Salj pritraukiamy tiesioginiy uzsienio investicijy kiekis savaime néra rodiklis, jvertinantis
investicijy sukuriama nauda Salies gerovei. Autoriai pabréZzia, kad biitina jvertinti tiesioginiy uZsienio
investicijy kokybe. Siam pozidiriui pritaria Moran ir kt. (2017), Becker ir Fuest (2007), Pradhan
(2006), Guimon ir Narula (2010), Guimén ir Filippov (2012).

Bendruoju atveju kokybiSkos tiesioginés uZzsienio investicijos suprantamos kaip investicijos,
kurian¢ios auksta pridéting verte ir suteikiancios uZsienio kapitalo jmonéms prieigg prie aukstyjy
technologijy diegimo (Guimon ir Narula, 2010). Sipavi¢iené ir kt. (2015, p. 12) teigimu, prioritetinés
tiesioginiy uzsienio investicijy sritys, kurias reikia siekti pritraukti j Salj, yra aktyvios investicijos,
»kurios kurty pridéting verte ir darbo vietas®. Taciau skirtingi autoriai pateikia skirtingus tiesioginiy

uzsienio investicijy vertinimo aspektus (zr. 1 pav.)
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1 lentelé. Kokybisky tiesioginiy uzsienio investicijy samprata

Autorius, metai TUI kokybés poZymiai

- aukstg pridéting vert¢ kurianéiy darbo viety steigimas
Moran, Gérg, Seric ir Krieger-Boden (2017) |- aukstyjy technologijy perdavimas

- ziniy (angl. Know-how) perdavimas

- pelno mokesc¢io apmokestinamos bazés didéjimas

- darbo pajamy didéjimas

Becker ir Fuest (2007) - mokestiniy pajamy didéjimas

- investicijos j aukstyjy technologijy gamybos sektorius

Becker, Fuest ir Riedel (2012)

- vertiaklios TUI yra naudingesnés nei horizontalios

- aukstyjy technologijy ir jgtidziy perdavimas

Pradhan (2006) - i eksporta orientuotos TUI yra kokybiSkesnés nei orientuotos j vieting
rinkg

- plyno lauko mvesticijos laikomos kokybiskesnémis nei TUI vykdomos
Jsigyjant jmone

- investicijos j auktStasias technologijas taikan¢ius sektorius

- auksta pridéting verte kurianciy veikly jgyvendinimas

Guimon de Ros ir Narula (2010)

Dauguma autoriy (Moran ir kt., 2017; Pradhan, 2006; Guimoén ir Narula, 2010) kokybiSkas
tiesiogines uZsienio investicijas sieja su vietiniy jmoniy galimybémis jsisavinti aukStasias
technologijas. Aukstosios technologijos siejamos su darbo uZzmokesCio didé¢jimu, aukstos
kvalifikacijos darbo viety steigimu, moksliniais tyrimais ir plétra. Pazymima, kad aukStosiomis
technologijomis dazniau naudojasi gamybos sektoriai: vaisty, kompiuteriy, elektronikos, optiniy
produkty pramong, kur kas reciau aukstosios technologijos yra diegiamos paslaugy sektoriuose. Moran
ir kt. (2017) teigimu, besivystancios Salys anksciau pritraukdavo investicijas j auksStos darbuotojy
kvalifikacijos nereikalaujan¢ius gamybos sektorius (tokiy sektoriy pavydziai gali buti maisto produkty,
baldy, plastiko ir gumos gaminiy, medienos gaminiy sektoriai), taciau pastarosios tendencijos rodo vis
didé¢jancias tiesiogines uzsienio investicijas j besivystanciy Saliy aukstos pridétinés verteés sektorius.

Becker ir Fuest (2007) ir Becker ir kt. (2012) tiesioginiy uzsienio investicijy sukuriamg nauda
vertina per mokesCiy prizme¢. Autoriy darbuose teigiama, kad tiesioginés uzsienio investicijos
prisideda prie valstybés surenkamy mokestiniy pajamy vienu i§ biidy: didindamos pelno mokescio
apmokestinamg bazg¢ arba/ir didindamos darbuotojy darbo pajamas.

Pradhan (2006) i$skyré penkis tiesioginiy uzsienio investicijy kokybés vertinimo aspektus.
Pirmiausia pazymima, kad investicijos 1 antrinj pramonés sektoriy yra naudingesnés nei ] pirminj,
kadangi gamybos sektoriuje dazniau diegiamos aukstosios technologijos. Taip pat autorius pazymi,
kad svarbu, jog vertikalios investicijos bty iSpléstos per kuo daugiau vertés grandiniy ir vykdomos
vietin¢je rinkoje. Tai apima Zaliavy pirkima i§ vietiniy tiekéjy, prekybos santykiy su vietiniais verslo
subjektais uzmezgima. | eksporta orientuoty tiesioginiy uzsienio investicijy nauda aiSkinama tuo, kad
jos yra labiau linkusios pasinaudoti vietinés Salies kasty konkurencingumu, skatina vietines jmones
plésti veikla tarptautiniu mastu bei nekelia grésmés iSstumti i§ rinkos vietines jmones.

Kalbant apie sritis, ] kurias pritrauktos investicijos daro didziausig indélj ekonomikai, t. y. yra

kokybiskos, Sipaviciené ir kt. (2015) pateikia atliktos eksperty apklausos rezultatus. Daugiau nei pusé
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eksperty teigia, kad svarbiausia pritraukti investicijas j informaciniy technologijy sektoriy, ypatingai
startuoliy (angl. greenfield investment). Po 42 proc. eksperty mano, kad pirmiausia reikia skirti démesj
mokslo ir gamybos sektoriy tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimui. Visi Sie sektoriai pasizymi
didelés pridétinés vertés kirimu. Finansy ir nekilnojamo turto sektoriai eksperty nuomone néra
prioritetiné investicijy pritraukimo sritis. Pazymima, kad dauguma investicijy j nekilnojamajj turtg yra
pasyvios ir néra naudingos: ,,jos nekuria pridétinés vertés, darbo viety, didina kainas vietos rinkoje*
(Sipaviciené ir kt., 2015, p. 13). Colen ir kt. (2016) susistemino ankstesnius mokslinius tyrimus ir
pateikia tokias prielaidas apie pagrindiniuose ekonominés veiklos sektoriuose sukauptas tiesiogines
uzsienio investicijas: investicijos ] pirminj gavybos ir zaliavy perdirbimo sektoriy turi mazai sgsajy su
ekonomikos augimu ir darbo lygio kélimu; investicijos gamybos sektoriuje pasizymi didziausia
technologijy sklaida tarp vietiniy jmoniy taip pat turi daugiausia jtakos Salies ekonomikos augimui,
taciau tam butina saglyga — uzsienio kapitalo jmonés rysiai su vietinémis jmonémis; paslaugy sektoriaus
tiesioginés uzsienio investicijos, manoma, turi maziau teigiamos jtakos ekonomikai nei gamybos
sektoriaus, taciau skirtingi tyrimai parodo skirtingus rezultatus, todél mokslininky nuomonés daznai
i$siskiria.

Apibendrinant galima teigti, kad vertinant tiesiogines uzsienio investicijas svarbu nepamirsti
jvertinti ir jy kokybés. Salys, siekianios pritraukti tiesiogines uZsienio investicijas, turéty prioretizuoti
investicijas j sektorius, kuriancias didziausig pridétine vertg, skatinti aukstyjy technologijy atéjima j
Salj, kvalifikuoty darbo viety kirima. Informaciniy technologijy, mokslo ir gamybos sektoriaus
tiesioginés uZzsienio investicijos, plyno lauko investicijos eksperty nuomone turi biiti prioritetinés

sritys. Tokios investicijos turés didziausig indélj j ilgalaikj ir darny Salies ekonomikos augima.

1.3. Tiesioginiuy uZsienio investiciju vykdymo motyvai ir juos aiSkinancios teorijos

Uzsienio kapitalo pritraukimg tiesioginiy investicijy forma galima laikyti biitina salyga Salies
ekonomikos vystymuisi. Nenuostabu, kad daugelis Saliy kelia strateginius tikslus pritraukti tiesiogines
uzsienio investicijas. Siekiant kuo geresniy rezultaty tiesioginiy uzsienio investicijy Srityje, svarbu
suprasti uzsienio investuotojy motyvus.

Zinomiausia uZsienio investuotojy motyvus aiskinanti teorija yra OLI paradigma, kurig
suformavo J. Dunning 1977 metais (Rupliené, 2013; Bellak ir Leibrecht, 2009; Rupliené, 20009,
Raudonen ir Freytag, 2012; Abdioglu ir kt., 2016). Pagal teorija investuotojas priims sprendimg
investuoti uzsienio, o ne vietin¢je rinkoje, jei bus tenkinamos trys salygos. Pirmoji sglyga —
nuosavybés teikiami privalumai (O — Ownership), antroji — uzsienio valstybés privalumai prie$
investuotojo Salj (L — Location), tre¢ioji — jmonés turimy privalumo panaudojimas uzsienio rinkoje turi
biti naudingesnis nei panaudojimas vietinéje rinkoje (I - Internally). Placiau investavimo uZzsienyje
pasirinkimui butinas sglygas apibudina Rupliené (2013, p. 21): investuojan¢ios jmonés nuosavybés

17



teikiami privalumai gali biiti ,,patentai, specifiniai prekybos modeliai, prekiy Zenklai, ZzmogisSkasis
kapitalas, vadybos metodai ir kokybés reputacija“. Lokacijos salyga suprantama kaip Salies
makroekonominiy rodikliy patrauklumas investuotojui: Zemi darbo jégos kastai, perspektyvi rinka,
prieiga prie gamtiniy iStekliy ir kita. Pagal trecigja salyga jmonés nauda turi biiti didesné investicijas
jgyvendinant tiesiogiai, t. y. nesinaudojant licencijomis ir nebendradarbiaujant su tarpininkais.

Kitas populiarus metodas analizuojant tiesioginiy uzsienio investicijy motyvus yra gravitacinis
modelis (angl. Gravity model) (Bénassy-Quéré, Fontagné ir Lahréche-Révil, 2005; Bellak ir Leibrecht,
2009; Egger ir Maria Radulescu, 2011; Raudonen ir Freytag, 2012; Hansson ir Olofsdotter, 2014;
Kersan-Skabic, 2015; Wach ir Wojciechowski, 2016). Gravitacijos modelis yra tradicinis prekybos
srauty judéjima jvertinantis modelis, taciau gali biiti pritaikytas ir investicijy lokacijos pasirinkimo
vertinimui. Sis modelis jvertina du kintamuosius: rinkos dydj ir atstuma tarp $aliy. Remiantis modeliu,
egzistuoja tiesioginis teigiamas rysys tarp ekonomikos dydzio ir tiesioginiy uzsienio investicijy srauty
- investuotojai teikia pirmenybe¢ investicijoms i didesnes rinkas. Taciau kitas veiksnys - atstumas,
kuris, kaip teigia Sakalauskaité ir Miskinis (2014), jvertina ne tik geografinj atstumg tarp Saliy, bet ir
kulttring, teising ir politing atskirtj, siejasi su uzsienio investicijomis atvirkstine priklausomybe. Tad
investuotojy norg investuoti ] uzsienio $alj dél didelés rinkos galimybiy mazina faktinis geografinis
atstumas tarp Saliy bei kultiiring, teisiné ir politiné atskirtis.

Taip pat tiriant investuotojy motyvus galima placiau nagrinéti tiesioginiy uzsienio investicijy
prigimtj. Overesch ir Wamser (2009) teigimu, ekonomikos teorija i$skiria dvi pagrindines tiesioginiy
uzsienio investicijy grupes pagal jas Iémusius investuotojy motyvus - tai horizontalios ir vertikalios
investicijos. Pagrindinis horizontaliy investicijy vykdymo motyvas yra naujy rinky uzémimas. Sass,
Gal ir Juhasz (2018) teigimu, horizontalios investicijos yra buidingesnés paslaugy sektoriui. Autoriai tai
aiSkina tuo, kad pagrindinis horizontaliy investuotojy tikslas yra teikti uzsienio Salyje tokias,
paslaugas, kurios vietinéje rinkoje néra pasickiamos arba yra Zemos kokybés. Tokiu budu yra
i$ple¢iama uZimamos rinkos dalis. Tuo tarpu vertikalios uZsienio investicijos yra skatinamos Su
kastais susijusiy motyvy (Overesch ir Wamser, 2009; ElI-Sahli ir kt., 2017; Sass ir kt., 2018). Imonés,
norédamos sumazinti savo gaminiy ar paslaugy savikaing, veiklos kastus, perkelia visg arba dalj
procesy i uzsienio Salj. Rupliené (2013) iSskiria veiksnius, skatinanc¢ius vertikalig uzsienio investicijy
integracijg ] Salj: transporto kastai, gamybos veiksniy kaina, mokesciy lengvatos, darbo jégos kastai.
Sass ir kt. (2018) pazymi, kad vertikalios investicijos yra budingesnés pramonés jmonéms.

Vertikaliy ir horizontaliy investicijy motyvai yra glaudziai susij¢ su investicijy grupavimu pagal
tai, ko investuotojai ,,ieSko* uZsienio Salyje. Galima iSskirti tokias tiesioginiy uZsienio investicijy

grupes (Copenhagen Economics, 2016):
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e Orientuotos j rinkos paieskas. Siems investuotojams svarbiis $alies rinkos parametrai
(BVP, prekybos kastai, infrastruktiira), kadangi jy tikslas pasiekti palankias veiklos
vykdymui rinkas. Si investicijy grupé glaudZiai siejasi su horizontaliomis investicijomis.

e Orientuotos | iStekliy paieskas. Investicijas uZsienyje skatina prieiga prie nattraliy
resursy, kvalifikuotos ar nekvalifikuotos darbo jégos.

e Orientuotos j efektyvumo didinima (ka$ty maZinima). Siy investuotojy tikslas —
sumazinti savo kastus ir padidinti veiklos pelningumg ir konkurencingumg. Svarbiausi
veiksniai: realios darbo sanaudos, energijos kaina, mokes¢iy nasta. Siy investicijy tikslai
sutampa su vertikaliy investicijy.

e Orientuotos | strateginius tikslus. Investuojama siekiant pasinaudoti uZsienio S$alyje
taikoma palankesne jmonés veiklos reguliavimo, skatinimo sistema, teisine aplinka.

Taip pat egzistuoja alternatyviis tiesiogines uzsienio investicijas skatinantys tikslai. Hansson,
Olofsdotter ir Thede (2018) tiria jmoniy iniciatyvas investuoti uzsienio Salyse, kuriose mokes¢iy nasta
yra Zemesné, norint planuoti mokescius ir ,,perkelti* pelng. Pastaryjy autoriy atliktas tyrimas atskleidé,
kad jmonéms tapus tarptautinémis, pirmaisiais metais jy sumokami mokesciai vidutiniskai sumazéja
11 proc. lyginant su vietiniy jmoniy. Becker ir kt. (2012) taip pat gilinasi j jmoniy investicinius
sprendimus, susijusius su jmonés pelningumu: tarptautinés jmonés yra linkusios pelningiausius savo
veiklos procesus perkelti j $alis, kuriose egzistuoja mazi pelno mokescio tarifai. Labiau tikétina, kad
jmoné | mazy mokes¢iy Salj perkels finansy skyriy, o ne gamybg, kadangi gamybos veikloje
pardavimo savikaina Zenkliai mazina apmokestinamajj pelng ir jis tampa maziau aktualus. Jones ir
Temouri (2016) atkreipé démesj ne j jmonés atskiry skyriy pelningumus, o j jmoniy turimg turta:
gamybos ar paslaugy sektoriaus jmonés yra labiau linkusios perkelti veikla j Salis, kuriose egzistuoja
Zemi mokeséiy tarifai, tuomet, kai didZigja dalj jy turto sudaro nematerialus turtas.

Apibendrinant galima teigti, kad investuotojy motyvai vykdyti tiesiogines uZsienio investicijas
yra labai skirtingi. Nuo investuotojo motyvy priklausys, kokiy veiksniy derinys darys lemiama jtaka
sprendimo priémimui. Svarbu pabrézti, kad reikSminga yra ne tik investicijas pritraukiancios Salies
investiciné aplinka ir jos veiksniai, taiau nemaziau svarbis ir investuojancios Salies parametrai,
kadangi investuotojai vertina ir lygina tarpusavyje skirtingas investavimo alternatyvas. Todél norint
laiméti konkurencingje kovoje dél tiesioginiy uzsienio investicijy srauty, biitina analizuoti ir suprasti
tiesiogines uzsienio investicijas lemiancius veiksnius.

Taigi atlikus moksliniy tiesioginiy uzsienio investicijy ir jy veiksniy apzvalga, galima teigti, kad
tiesioginiy uzsienio investicijy teigiamas poveikis Salies ekonomikos biiklei yra placiai nagrin¢jamas ir
patvirtinamas daugumoje tyrimy. Taciau pastebéta, kad vertinant tiesioginiy uzsienio investicijy nauda
Salies ekonomikai jprastai visos investicijos yra traktuojamos vienodai, t. y. nejvertinamos jy
charakteristikos ir skirtumai. Mokslininky teigimu (Pradhan, 2006; Becker ir kt., 2012; Guimén ir
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Filippov, 2012; Moran ir kt., 2017), tiesioginiy uzsienio investicijy kokybé — sukuriama nauda —
reikSmingai skiriasi priklausomai nuo daugelio aspekty. Vienas i§ jy — investicijy sritis, kadangi
skirtingy ekonominés veiklos sektoriy indé¢lis i Salies ekonomikg taip pat skiriasi. Moksliniy tyrimy,
kuriuose biity jvertinama tiesioginiy uzsienio investicijy atskiruose sektoriuose nauda ir jas lemiantys
veiksniai, néra daug. Mokes¢iy konkurencijos kontekste, iSkyla mokes¢iy reik§mingumo uzsienio
investuotojy sprendimams klausimas. Todé¢l, analizuojant ne tik Salies pritraukiamy investicijy kiekj,
bet ir potencialig nauda, atsiranda butinybé gilintis j pagrindiniuose ekonomikos sektoriuose sukaupty
tiesioginiy uzsienio investicijy ypatybes ir jy pritraukimg lemianciy veiksniy, ypatingai mokesciy,
problema.

Sios krypties tyrimas leis nustatyti, kokia jtaka verslo mokes¢iai ir kiti veiksniai turi j pramonés
ir paslaugy sektorius pritraukiamoms tiesioginéms uZzsienio investicijoms, kokj verslo apmokestinimo
modelj turéty taikyti Salys siekdamos pritraukti tiesiogines uzsienio investicijas j tam tikrus sektorius.
Apibendrinant galima teigti, kad tyrimo biitinumg lemia kelios priezastys: suvokimas, kad tiesioginiy
uzsienio investicijy kuriama nauda ekonomikai néra vienoda; iSryskéjusi verslo mokesCiy reikSmé
pritraukiant tiesiogines uzsienio investicijas, gana mazas mokslininky démesys skirtinguose

ekonomikos sektoriuose sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy veiksniy tyrimams.
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2. TIESIOGINIU UZSIENIO INVESTICIJU PRITRAUKIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

2.1. Tiesioginiy uZsienio investicijy raiSys ir ypatybés

Siuolaikinéje rinkoje tiesioginés uZsienio investicijos — viena pagrindiniy kapitalo judéjimo
formy. Moksliskai patvirtinus teigiama tiesioginiy uzsienio investicijy jtaka ekonomikai, investicijos ir
jas lemiantys veiksniai tampa svarbiu moksliniy tyrimy objektu.

Lietuvos Respublikos Investicijy jstatyme (Lietuvos Respublikos Seimas, 1999, Il str. 1
punktas) pateikiama uzsienio investicijy klasifikacija pagal investuotojo daromg jtaka verslo subjekto
veiklai:

1) ,tiesioginés investicijos — investicijos Tikio subjektui steigti bei jregistruoto tikio subjekto
kapitalui ar jo daliai jsigyti, taip pat reinvesticijos, paskolos iikio subjektams, kuriuose investuotojui
priklauso kapitalas ar jo dalis*;

2) ,.netiesioginés (portfelinés) investicijos — investicijos, jei investuojant jsigyta kapitalo dalis
nesuteikia investuotojui galimybés daryti nemazg jtaka tikio subjektui‘.

Remiantis pateikta klasifikacija tiesioginéms uzsienio investicijoms priskiriama ne tik nuosavo
kapitalo dalies jsigijimas, reinvestavimas, bet ir trumpalaikiy ir ilgalaikiy paskoly suteikimas. Tuo
tarpu portfelinés investicijos — tai nuosavybeés ir skolos vertybiniai portfeliai. Ruplien¢ (2013) ir Liu
(2008) pazymi, kad tiesioginés uzsienio investicijos pasizymi stabilumu ir ilgalaike perspektyva, dél
uzmezgamy rysSiy tarp dviejy Saliy. Tiesioginiai investuotojai yra suinteresuoti jmonés veiklos
Tuo tarpu netiesioginiai investuotojai, rinkos situacijai pasikeitus nepalankia kryptimi ar jmonés
pelningumui nebetenkinant pageidaujamo lygio, turimas akcijas ar obligacijas perleidzia kitiems
investuotojams. Taigi tiesioginés uzsienio Investicijos yra maziau jautrios ekonominiams ir
finansiniams poky¢iams nei portfelinés investicijos, nepasiZzymi cikliSkumu, todél yra saugesnés ir
naudingesnés investicijas pritraukianciai Saliai.

Tiesioginés uzsienio investicijos atitinkamai gali bati grupuojamos pagal mobilumg ir laiko

perspektyva (zr. 2 pav.).
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Mobilios TUI Nemobilios TUI

Kilnojamas materialus ir
nematerialus turtas

V y

Paslaugy sektoriaus jmonés Pramonés sektoriaus jmonés

y v

Reakcija j rinkos poky¢ius - 2 | Reakeija j rinkos poky¢ius - 5
metai metai

Nekilnojamas materialus turtas

2 pav. TUI skirstymas pagal mobiluma ir sektoriuy (sudaryta pagal Overesch ir Wamser, 2009;
Riedl, 2010)

Overesch ir Wamser (2009), teigimu tiesioginés uzsienio investicijos, kuriy didZioji dalis
kapitalo srauty panaudojama nekilnojam turtui jsigyti (pavyzdziui gamykly jrengimams, pastaty
statybai), yra maziau mobilios. Prie tokiy investicijy autoriai priskiria pramonés sektoriaus investicijas.
Be to, pazymétina, kad jmonés nemobilumas lemia, tai, kad investicijos yra maziau jautrios rinkos
situacijos poky¢iams. Riedl (2010) tyrimo rezultatai parodé, kad gamybos sektoriaus jmonés j rinkos
poky¢ius sureaguoja per 5 metus. Tuo tarpu tiesioginés uzsienio investicijos j kilnojamajj materialyjj
turtag ar nematerialy turtg (dazniausiai paslaugy sektorius) yra mobilesnés ir greiiau reaguoja
investicinés aplinkos pasikeitimus. Riedl (2010) tai aiSkina ne tik isigyjamo turto specifika, bet ir tuo,
jmonéms. Sis investicijy skirstymas yra svarbus analizuojant investicijy pritraukimo j 3alj galimybes.

Sitkin ir Bowen (2013, p. 219) pateikia horizontalias ir vertikalias tiesiogines uzsienio

investicijas apibuidinancias charakteristikas (zr. 2 lentelg).

2 lentelé. Tiesioginiy uzsienio investicijy integracijos buidai (adaptuota pagal Sitkin ir Bowen, 2013 )

Vertikalios TUI Horizontalios TUI
Tikslas Internalizuoti pridétinés vertés I$naudoti turimus konkurencinius
kiirimo granding pranasumus uzsienio rinkose
. Specializuotos vienoje veiklos srityje .
Orientuota P . J ) Daugelypés imonés
jmonés
Prekybos rysiai Imonés viduje Tarp rinkos jmoniy
Triukumas Auksti transportavimo kastai Veikly dubliavimas

Remiantis Sitkin ir Bowen (2013), vertikaliy investicijy tikslas ne tik iSnaudoti mazesniy kasty
pasiiilg, bet ir iSplésti savo vertés kiirimo granding j virSy ir j apacia, t. y. uzimti tiekéjy ar partneriy
pozicijas. Sis jmonés éjimas leidZia i§vengti bendradarbiavimo su iSoriniais partneriais ir su tuo
susijusiy kasty bei galimy problemy. Dalies jmonés veikly perkélimas i uzsienio Salj nulemia auksta
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uzsienyje jkurtos jmonés tam tikros srities specializacijg. Tai galima vertinti teigiamai, kadangi
specializacija didina veiklos efektyvuma. Pleciant uzimama pridétinés vertés kiirimo granding dvejose
Salyse, mazéja rySys su kitomis rinkos jmonémis, didéja susijusiy jmoniy tarpusavio rySys. Autoriai
kaip pagrindinj vertikaliy investicijy truikuma jvardija aukstus transportavimo kastus. Vykdant veikla
skirtinguose geografinése vietovése, atsiranda gaminiy pakavimo, pervezimo ir su tuo susijusiy
mokesciy kastai, taip pat did¢ja laiko sgnaudos.

Horizontaliy tiesioginiy uzsienio investicijy tikslas — uzimti uzsienio rinkas ir pasinaudoti savo
turimais konkurenciniais pranasumais (pavyzdziui technologijomis ar moksliniais tyrimais). Vykdant
horizontalig integracijg uzsienyje jkuriama jmoné, kurio veikla yra tokia pati kaip pradinés jmonés,
veikianCios investuotojo Salyje. Kadangi horizontalios integracijos atveju jkuriama jmoné negali
suteikti tiekéjo/kliento paslaugy investuotojo Salyje veikianciai jmonei, jos abi turi uzmegzti rysius su
kitomis rinkoje veikian¢iomis jmonémis. Atsiranda jmonés veikly dubliavimasis, kuris lemia didesnius
kaStus ir sudétingesni vienody veiklos principy uZztikrinimg. Pagrindinis horizontaliy investicijy
privalumas tai, kad jmonés paslaugos/gaminiai gali buti realizuojami toje pacioje geografinéje
vietovéje kurioje yra pagaminami, iSvengiama transportavimo, eksporto ir importo mokesciy,
i$ple¢iama rinka.

Apibendrinant galima teigti, kad tiesioginés uzsienio investicijos yra klasifikuojamos pagal
Jvairius poZymius: motyvus, investicijy mobiluma, investuotojo jtakos laipsnj, strategijos pobudj ir t.t.
Klasifikavimo pozymiai iSryskina skirtingus investuotojo tikslus. Investuotojo sprendimas investuoti
uzsienyje priklauso ne tik nuo pacios investuojancios jmones charakteristiky, taciau didele dalimi yra
nulemtas ir galimy naudy, kurias suteikty investavimas uzsienyje. Todél Saliy investicinés aplinkos

patrauklumas yra plati moksliniy tyrinéjimy tema.

2.2. Tiesioginéms uZsienio investicijoms jtaka daranciy veiksniy tyrimai

Salims siekiant tarpti konkurencingomis tarptautinéje rinkoje ir pritraukti tiesiogines uZsienio
investicijas, svarbu suprasti, kokie veiksniai lemia jy lokacijos sprendimus. Dalis veiksniy yra nulemti
investuotojy motyvy; juos galima laikyti prioritetiniais. Taciau visuomet svarbiausia iSlicka veiksniy
visuma. Rupliené (2013, p. 23) pateikia i$samig tiesiogines uzsienio investicijas lemianéiy veiksniy

klasifikacija (Zr. 3 pav.).

23



Tiesioginiy uzsienio investiciju
veiksniai

Paklausos veiksniai
- Rinkos strukiira
- Rinkos angimo
potencialas
-Rinkos dydis

Kasty veiksniai
- Valiutos kursas
- Preloybos kastai i
mokeséial
- Palikany norma
- Gamtiniai isteldiai
- Darbo uzmokestéio
lvgis
- Realis darbo jégos
kastai

Specifiniai salies
veiksniai
- Konkurencingumas
- Prekybos politika
- Technologinis lvgis
- Teising aplinka
- Infrastrulctira
- Mokesciy politika

Rizikos veiksniai
- Ekonominis
stabilumas
- Socialinis
stabilumas
- Politinis stabilumas

- Privatizacija

3 pav. Tiesiogines uZsienio investicijas veikiantys veiksniai (adaptuota pagal Rupliené¢, 2013)

Copenhagen Economics

investicijoms veiksniai apjungiami j keturias grupes:

(2016) ataskaitoje

Salies

patrauklumo

tiesioginéms

uzsienio

Politiné, reguliaciné ir teisiné aplinka. | Sig grupe jeina tokie veiksniai kaip vyriausybés

skaidrumas, politinis stabilumas, verslo jsteigimo sudétingumas ir kastai, biurokratijos

lygis Salyje, vyriausybés reguliavimo laipsnis ir kita.

Infrastrukttiros ir rinkos i§vystymo lygis: infrastruktiiros ir transporto kokybé, interneto

ry$io kokybé ir pasiekiamumas, jvairiy dokumenty susijusiy su eksportu/importu pildymo

ir pateikimo paprastumas ir su tuo susij¢ kastai.

Ziniy ir inovacijy lygis. Grupei priklauso mokslo sistemos kokybés rodikliai, aukstajj

1$silavinimg turin¢iy Zmoniy dalis, klasteriy 1Svystymas, moksliniai tyrimai ir plétra.

Kastai: darbo uzmokescio lygis ir kiti su darbo jéga susije kastai, pelno mokestis.

Simelytés ir Antanaviienés (2013) teigimu, tarp valstybiy populiaresni yra finansiniai

tiesioginiai uZsienio investicijy skatinimo sprendimai (pvz.: kreditai, mokes¢iy lengvatos), kadangi

juos papras€iau jgyvendinti, jiems nereikia aiSkios strategijos. Taciau autorés paZymi, kad

netiesioginés investicijy skatinimo priemonés yra efektyvesnés nei finansinés paskatos. Vertindamos

Baltijos Saliy investicijy strategijas, iSskiria tokius netiesioginio skatinimo aspektus: informacijos

teikimas, ivaizdzio formavimas, investuotojy konsultavimas, sveikatos apsauga, korupcija ir t.t.

LukoS$evicitité¢ ir Martinkuté-Kauliené (2016) teigimu, uzsienio investuotojams svarbus teisinés

ir administracinés aplinkos stabilumas bei reguliavimas, nes Sie veiksniai lemia verslo vystymo

salygas. Taip pat LukoSevicitité ir Martinkuté-Kauliené (2016, p. 215) isskiria korupcijos veiksnj kaip

mazinant] jmoniy pelng ir ,etikos infrastruktiira”, o paslaugy centry iSvystymo laipsnis, autoriy

teigimu, svarbus pritraukiant paslaugy ir informaciniy technologijy sektoriaus tiesiogines investicijas.
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Mokslingje literaturoje placiai tiriami parametrai galintys daryti jtakg i Salj pritraukiamiems
tiesioginiy uZzsienio investicijy srautams (Zr. 3 lentelg). Nagrin¢jami veiksniai neapsiriboja
ekonominiais parametrais — taip pat vertinama geografiné Salies padétis, zmogiskieji istekliai ir jmoniy
finansiniai duomenys. TreCioje lenteléje pateikiami daZzniausiai vertinami tiesioginiy uzsienio
investicijy veiksniai juos grupuojant atsizvelgiant j Ruplienés (2013) ir Copenhagen Economics (2016)

pateiktg klasifikavima.

3 lentelé. Mokslinéje literatiiroje analizuojami tiesioginiy uzsienio investicijy veiksniai

Pal_(IaU§ os Kasty veiksniai Specnl_mlal.s?lles R_IZI k(_)s_
\eiksniai \eiksniai \eiksniai

Investicijas pritraukianc¢ios Salies BVP
Investuojancios Salies BVP
Faktinis pelno mokescio tarifas
Efektyvus pelno mokescio tarifas (EATR/EMTR)

Valiutos kursas

Darbo jégos kastai

Atstumas tarp Saliy

Rinkos atvirumas
Nedarbo lygis

Infliacija

Mokesg¢io tarify skiirtumai (angl. Tax differential)

Straipsnio autoriai (metai)
Cassou (1997)
Bénassy-Quéré, Fontagné, ir Lahréche-Révil (2005)
Demirhan ir Masca (2008)
Azémar ir Delios (2008)
Bellak ir Leibrecht (2009)
Egger ir Maria Radulescu (2011)
Raudonen ir Freytag (2012)
Klemm ir Van Parys (2012)
Sato (2012)

Becker, Fuest, ir Riedel (2012)
Hansson ir Olosfsdotter (2014)
Diamond, Zodrow ir Carroll (2015)
Kersan-Skabic (2015)

Jones ir Temouri (2016)
Wach ir Wojciechowski (2016)
Abdioglu, Binis ir Arslan (2016)
Economou, Hassapis ir kt. (2017)

Kaip matyti i§ trecioje lenteléje pateikiamy duomeny, populiariausi moksliniuose tyrimuose yra
rinkg apibtidinantys veiksniai. Rinkos dydis ir potencialas jvertinamas BVP dydziu: BVP augimo
tempas, BVP vienam gyventojui. Kai kurie autoriai taip pat tiria investuojancios 3alies BVP. Sis dydis
gali buti panaudojamas gravitacijos modelyje arba analizuojant Saliy tarpusavio tiesioginiy investicijy
srautus. Visi mokslininkai nurodo egzistuojancig teigiamg uzsienio investicijy priklausomybe nuo
BVP dydzio.

Tarp nagrinéty moksliniy straipsniy dazniausiai i modelius buvo jtraukiami su kastais susije
veiksniai. Verslo mokestiné nasta jvertinama nominaliais arba efektyviais mokescio tarifais. Remiantis
teoriniais aspektais, didesnis pelno mokestis mazina Salies patrauklumg tarptautinéje rinkoje.
Analizuojant dviSalius tiesioginiy uZsienio investicijy srautus j modelius jtraukiami pelno mokescio
tarify skirtumai. Klyvienés (2013) nuomone, tarptautinéms jmonéms yra svarbesni mokesciy tarify

skirtumai tarp Saliy nei tiesiog nominaliis tarifai uzsienio $alyje. Economou ir kt. (2017) tyrimas
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patvirtino tiesioginiy uzsienio investicijy priklausomybe nuo pelno mokescio tarify, taciau taip pat
buvo atskleista, jog investuotojams svarbi paprasta, aiski ir skaidri mokeséiy sistema. Sato (2012) sitilo
plesti tyrimy kryptis jtraukiant j tiesioginiy uZzsienio investicijy analiz¢ pridétinés vertés mokest;.
Autoriaus teigimu, nors pridétinés vertés mokesciy nasta tenka ne verslo subjektui, mokestis gali buti
aktualus veiksnys uzsienio investuotojams.

Darbo jégos kasStai tyrimuose jvertinami skirtingais parametrais: vidutiniu darbo uzmokesciu,
realiomis darbo jégos sagnaudomis. Visi kasty veiksniai siejami su tiesioginémis uzsienio investicijomis
atvirkstine priklausomybe. Economou ir kt. (2017) teigia, kad darbo kaSty veiksnys yra svarbus
vertikalioms arba ] eksportg orientuotoms investicijoms. Taciau pastarieji autoriai taip pat pabrézia,
kad savaime zemi darbo jégos kastai ne visuomet gali biiti susieti su didesnémis tiesioginémis
investicijomis, kadangi joms taip pat reikalingi zmogiskieji iStekliai ir darbo jégos kokybé. Tuo tarpu
Demirhan ir Masca (2008) tyrimo rezultatai neparodé¢, kad gamybos sektoriaus darbo jégos kastai yra
statistiSkai reikSmingas veiksnys pritraukiant tiesiogines uZsienio investicijas ] besivystancias Salis.

Valiutos kursg ir tiesiogines uzsienio investicijas sieja neigiamas rysys. Esant aukstiems valiutos
kursams, investicijas pritraukiancios $alies kapitalas brangsta investuojancios Salies atzvilgiu, todél
mazéja pritraukiami investicijy srautai (Cassou, 1997).

IS specifiniy investicijas pritraukiancios Salies veiksniy tiesioginiy uzsienio investicijy
regresiniuose modeliuose daznai pasitaiko atstumas tarp Saliy (neigiamas rysys), rinkos atvirumas
(teigiamas rySys) bei nedarbo lygis (neigiamas rySys). Raudonen ir Freytag (2012) atliktas tyrimas
patvirtino, kad Salys yra linkusios investuoti j tiek geografiniu, tiek kultiiriniu pozitriu artimesnes
Salis.

Populiariausias i§ $alies rizikos veiksniy yra infliacija. Infliacija jvertina ekonomikos stabiluma,
kainy kaita, todél veiksnys priskiriamas prie rizikos grupés. Abdioglu ir kt. (2016) teigimu, infliacijg
ir tiesiogines uzsienio investicijas siekia atvirkstiné priklausomybé: investuotojai aukstesnj infliacijos
lygi priima kaip nestabilios ir mazai disciplinuotos monetarinés politikos signala.

Pastebima, kad nominaliis pelno mokesc¢iy tarifai tiesioginiy uzsienio investicijy veiksniy
tyrimuose naudojami dazniau nei efektyviis mokesc¢iy tarifai. Taip pat pastebéta, kad su darbu susije
mokesciai retai jvertinami kaip atskiras veiksnys nuo darbo uzmokes¢io. MokesCiy sistema jmonés
veiklos rezultatus veikia trimis budais: per pelno mokestj, per darbdavio privalomas socialinio
draudimo jmokas ir per taikomas mokes¢iy lengvatas, mokes¢iy apskaitos taisykles. Todél galima
teigti, kad vykdant tyrimus tiesioginiy uzsienio investicijy veiksniy nustatymo kryptimi yra naudinga

iStirti ne tik kiekvieno i§ mokesciy jtaka, bet ir bendrg verslui tenkancig mokesc¢iy nasta.
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2.3. Verslo mokesciy jtaka tiesioginéms uZsienio investicijoms moksliniuose
tyrimuose

Kiekvienai jmonei poveikj daro Salies mokesCiy sistema. Taikomos mokesCiy apskaitos
taisyklés: leidziami atskaitymai, nusidévéjimo apskaita, mokestinés lengvatos, kapitalo pajamy
apmokestinimas — visa tai veikia jmonés sumokamy mokesCiy dydj. Kai kurie jmoniy mokami
mokesciai (pvz.: PVM, akcizai) yra priskiriami vartojimo mokesc¢iams, kadangi jy nasta verslas
perkelia prekiy ar paslaugy vartotojams kainos pavidalu. Klyvienés (2013) teigimu, Salis, kuri turi
aukstesnius pelno mokescius, yra veikiama dviem biidais: sumazéja pritraukiami uzsienio investicijy
srautai ir maz¢ja apmokestinama bazé — valstybés biudzeto pajamos.

Galima i8skirti du svarbiausius jmonés veiklos rezultatams mokes¢ius — tai pelno mokestis ir
darbdavio privalomo socialinio draudimo mokestis. Taciau egzistuoja skirtingos nuomoneés dél
privalomy socialinio draudimo jmoky priskyrimo mokes¢iams — oponuojama, kad Sios jmokos yra ne
mokesciai bet darbo uzmokescio dalis.

Pasak Lammersen (2002), jmonés mokestiné nasSta turi jtakos dviem probleminéms jmonés
valdymo sritims:

e Sprendimy priémimas — mokes¢iy naSta yra svarbi ranguojant alternatyvas, jei viena i
alternatyvy tampa priimtinesné po mokes¢iy mokéjimo;

e Konkurencija — mokes¢iy nastos poveikis iSrySkéja, kai dvi konkuruojancios jmonés yra
panasaus arba vienodo lygio prie§ apmokestinima, ta¢iau po mokes¢iy viena is jy tampa maziau
konkurencinga.

Gilinantis ] mokesCiy naStos jtakg sprendimy priémimo procesui, Lammersen (2002) iSskiria
investavimo sprendimus kaip svarbiausius 1§ visy. Investavimo sprendimai turi dvi kryptis: investicijy
lokacijos ir investicijy finansavimo. Verslui tenkanti mokesCiy nasta gali turéti jtakos priimant abiejy
tipy investavimo sprendimus. Kadangi verslo mokesciy nasta kiekvienoje Salyje skiriasi, investuotojai
daznai iesko palankesniy investavimo galimybiy uZsienyje. Pasirink¢ investuoti uZsienyje, jie gali
gauti papildomg naudg i§ ekonomings rentos? (Lammersen, 2002), darbo jégos kasty skirtumy,
mokesciy tarify skirtumy. Investicijy finansavimas gali biiti gaunamas i$ trijy Saltiniy: nepaskirstyto
pelno, jstatinio kapitalo didinimo arba skolinantis i§ finansiniy institucijy ar kity rinkos dalyviy. Visy
finansavimo Saltiniy apmokestinimo taisyklés bei tarifai taip pat gali skirtis priklausomai nuo Salies
mokesCiy sistemos ir kity aspekty, todél palankiausio mokesCiy atzvilgiu ir atitinkan¢io jmonés

strategijg finansavimo Saltinio pasirinkimas, gali padidinti jmonés akcininkams kuriamg verte.

? Ekonominé renta - Gaunamy uz gamybos veiksnius pajamy dalis didesné uz ty veiksniy alternatyviuosius kastus, t. y.
gamybos veiksnio teikiamy pajamy ir jo reprodukcijos sanaudy skirtumas. Sudarydama nuomos mokescio uz zeme bei kity
iStekliy dalj, su tuo mokesciu nesutampa. (Ekonomikos terminy zodynas, n.d.)
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Pagrindinés konkurencijos rinkoje priemonés — kaina ir produkty kokybé. UZsienio investuotojai
daznai turi nusistate siekiamus naujos imonés veiklos rezultatus (pvz. grynaji pelninguma). Tokiu
atveju aukstas pelno mokestis, gali lemti butinybe didinti produkcijos kainas arba mazinti pardavimo
savikaing (prastéty kokybe¢). Privalomy darbdavio socialinio draudimo jmoky tarify ir kity susijusiy
mokescCiy jtaka néra tokia akivaizdi, ta¢iau ne maziau svarbi. Aukstas darbo jégos apmokestinimas
prisideda prie savikainos arba veiklos sagnaudy. Todél norint pasiekti tam tikrg pelningumo lygj gali
tekti mazinti iSlaidas mazinant darbo uzmokestj (grésmé nesudominti reikiamos kvalifikacijos
darbuotojy), kitas gamybos sgnaudas arba didinat prekiy/paslaugy kainas. D¢l Siy priezasCiy
investuotojams svarbu dar pradinéje investicijy vykdymo stadijoje jvertinti mokes¢iy optimizavimo

galimybes, nustatyti maziausias galimas kainas, palyginti jas su kainomis rinkoje.

2.3.1. Pelno mokescio jtakos tiesioginéms uZsienio investicijoms vertinimo metodai

Mokslingje literatiiroje, analizuojant tiesioginiy uzsienio investicijy veiksnius, didelis démesys
skiriamas pelno mokescio tarify jtakai pritraukiant investicijas. Nors straipsnius sieja ta pati tematika,
autoriai ] problema gilinasi skirtingais aspektais ir kelia skirtingus tikslus.

Azémar ir Delios (2008), Diamond, Zodrow ir Carroll (2015) teigia, kad pastaraisiais
deSimtmeciais besivystancios Salys, siekdamos konkuruoti tarptautinéje rinkoje, Smarkiai mazino
pelno mokescio tarifus. Isisiibavusi mokes¢iy konkurencija palieté ne tik besivystancias Salis, taciau
taip pat ir aukSto ekonominio lygio Salis. Nors egzistuoja Salys, kurios nejsitrauké ] tarptauting
mokesciy konkurencija (viena i§ jy JAV), nejmanoma iSvengti kity Saliy jtakos siekiant pritraukti
tiesiogines investicijas i§ uzsienio. MaZesni mokesciai uzsienio Salyse gali paskatinti vietos versla
perkelti veiklg | uZsienj, taip pat didesni mokesciai, lyginant su uzsienio Salimis, atbaido potencialiai
galimas pritraukti tiesiogines uzsienio investicijas.

JAV atvejj tyré Diamond ir kt. (2015). Autoriai analizuoja JAV vykdomas uZzsienio investicijas
bei pritraukiamas j JAV tiesiogines uZsienio investicijas, siekdami iSsiaiSkinti, kokig jtaka pasaulyje
maz¢jantys pelno mokescCio tarifai padaré JAV ekonomikai, kadangi JAV pelno mokescio tarifas
pastaruosius deSimtmecius beveik nekito. Tyrimo rezultatai parod¢, kad JAV pelno mokes¢io reforma
(pelno mokescio tarifo mazinimas) j JAV pritraukty didesnes uZsienio investicijas ir sumazinty
kapitalo nutekéjimg. 2017 m. JAV jvykdyta pelno mokescio reforma: tarifas sumazintas nuo 35 iki 21
proc. Heinemann ir kt. (2018) atliko reformg jvertinant] tyrimg ir nustaté, kad deél reformos
jgyvendinimo JAV turéty sulaukti 411 mird. Eur tiesioginiy uZsienio investicijy i Europos Sajungos
Saliy.

Sato (2012) vykdytas tyrimas OECD S$alims parodé¢, kad sumazinus pelno mokescio tarifg 1
proc., galima tikétis 2,4 proc. didesniy tiesioginiy uzsienio investicijy srauty. Taip pat teigiama, kad
pelno mokesCio tarifai turi neigiamos jtakos tiek tiesioginiy uZsienio investicijy kiekiui, tiek
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pritraukiamy investicijy kokybei, kuri vertinama per sukuriamg apmokestinimo baz¢ ir darbo jégos
intensyvumg. Becker ir kt. (2012) tyrimas atskleide¢, kad 1 proc. padidéje pelno mokescio tarifai
sumazina tiesiogines uzsienio investicijas 1,59 proc., o jmonés mokesting baz¢ — 2,6 proc. Cassou
(1997) tyrimas i$siskiria, kadangi jvertino ne tik investicijas priimancios Salies pelno mokescio tarifus,
taiau taip pat ir investicijas vykdancios $alies. Kaip tikétasi buvo nustatytas statistiSkai reik§Smingas
rySys: Salyje did¢jant pelno mokescio tarifams, investuotojai daugiau investuoja uzsienyje.

Vertinant pritraukiamus tiesioginiy uzsienio investicijy srautus Saliy iSsivystymo kontekste,
galima teigti, kad mokeséiy nasta verslui turi didesne jtakg tiesioginiy investicijy pritraukimui
besivystanCiose Salyse. Investuotojai, pasirinkdami investuoti ] besivystancias S$alis, turincias
zemesnius mokesciy tarifus, kompensuoja zemesnj rinkos potencialg ir prastesnius makroekonominius
rodiklius palankia fiskaline aplinka (Azémar ir Delios, 2008).

Taciau kai kurie mokslininkai nesutinka dél pelno mokescio tarify svarbos tiesioginiy uzsienio
investuotojams patrauklig politing ir mokestine aplinka, kadangi dauguma Saliy tai jau jvykdé ir tai
tapo nebeveiksminga. Todé¢l autoriai (Miskinis ir Mikneviéiiité, 2011; Klemm ir Van Parys, 2012)
tiria finansiniy, fiskaliniy ir ekonominiy iniciatyvy (laisvosios ekonominés zonos, mokesciy
,»atostogos®, kreditai uzsienio investicijoms ir kitos priemonés) poveikj pritraukiamiems investicijy
srautams i§ uzsienio. Vis délto Miskinio ir Mikneviciaités (2011) vykdyto tyrimo rezultatai parodé, kad
investuotojai i$ fiskaliniy iniciatyvy palankiausiai vertina pelno mokescio tarifo mazinimg.

Bénassy-Quéré ir kt. (2005) teigia, kad mokeséiy tarify jtaka tiesioginiy uZzsienio investicijy
kiekiui pasizymi asimetriSkumu: Zemesni mokesc¢iy tarifai neturi reikSmingos jtakos pritraukiant
investicijy srautus, taciau aukStesni mokesciy tarifai ,,atbaido* naujas uzsienio investicijas. Taip pat
autoriai pazymi, kad mokesc¢iy tarify ir uZsienio investicijy rySys neturéty skatinti jvesti nulinio
apmokestinimo (angl. race to the bottom), kadangi egzistuoja ir daugiau veiksniy, kuriuos koreguojant
galima pritraukti investicijas. Kersan-Skabic (2015) ir Wach ir Wojciechowski (2016) tyrimy rezultatai
neparodé, kad mokesciy tarifai yra statistiSkai reikSmingi pritraukiamoms uZsienio investicijoms.
Pasak Wach ir Wojciechowski (2016), anks¢iau investuotojai uzsienio investicijy vykdymo paskata
buvo efektyvumas (minimalus darbo uzmokestis, pelno mokescio tarifas, neuZimtumo lygis Salyje),
taCiau dabar investuotojai daugiau démesio skiria atstumui tarp Saliy, darbo naSumui bei uZsienio
investuotojy apsaugos laipsniui.

Vykdant su pelno mokes¢iy tarifais susijusius tyrimus iSkylg klausimas, kokie pelno mokescio
tarifai yra tinkamiausi ir informatyviausi. Kersan-Skabic (2015) teigia, kad placiausiai tyrimuose
naudojamas nominalus mokesciy tarifas, kuris yra lengvai interpretuojamas ir pasiekiamas. Azémar ir
Delios (2008), Klemm ir Van Parys (2012) pazymi, kad nominaliis mokes¢iy tarifai besivystanciose

Salyse daznai yra vieninteliai prieinami duomenys. Taciau naudojant nominalius pelno mokescio
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tarifus negalima tiksliai jvertinti apmokestinamos bazés dydzio, i$skaitymy i§ apmokestinamo pelno,
mokesc¢iy kompensavimo ir kity mokestiniy lengvaty (Kersan-Skabic, 2015; Bénassy-Quéré ir kt.,
2005; De Mooij ir Ederveen, 2008). Galima teigti, kad nominalus tarifas neatspindi realios pelno
mokescio nastos.

Bénassy-Quéré ir kt. (2005) analizuoja skirtingy pelno mokesciy tarify (efektyviy ir nominaliy)
taikymo problemg ir siekia i$siaiskinti, kaip skirtingai jvertintas pelno mokestis lemia pritraukiamus
tiesioginiy uzsienio investicijy srautus. De Mooij ir Ederveen (2008) vykdo tyrimg ta pacia kryptimi —
siekia iSsiaiSkinti tiesioginiy uzsienio investicijy jautruma pelno mokesCio tarifams atsizvelgiant j
skirtingus investicijy ir mokes¢io tarifo vertinimo metodus. O Bellak ir Leibrecht (2009) atskleidé
skirtumus, gautus tyrime naudojant nominalius mokesc¢iy tarifus ir efektyvius mokesciy tarifus:
efektyviy tarify daroma jtaka buvo didesné nei nominaliy tarify.

Autoriy diskusija dél nominalaus pelno mokesc¢io tinkamumo tiesioginiy uzsienio investicijy
pritraukimg lemianciy veiksniy tyrimuose skatina klausima, kokios ypatybés skiria efektyvius ir
nominalius pelno mokesCio tarifus. Mokes¢iy nastos vertinimui atlikti sudarytos jvairios
metodologijos. Iprasta i$skirti dvi pagrindines verslo mokesciy vertinimo kryptis:

1) Nominalas mokesciy tarifai;

2) Efektyvis mokesciy tarifai.

Paprasciausias mokes¢iy nastos vertinimas yra vykdomas naudojant nominalius pelno mokesc¢io
tarifus. Kaip aptarta (zr. 3 lentelg), moksliniuose tyrimuose nominaliis pelno mokes¢io tarifai daznai
tampa vienu pagrindiniu parametry aiskinant rySius tarp kapitalo srauty judéjimo ir verslo mokesciy
nastos. Sis vertinimo metodas yra populiarus, kadangi yra paprastas ir aiskus. Duomenys apie $alyse
nustatytus pelno mokesCio tarifus yra lengvai prieinami, o tokiy tyrimy rezultatai lengvai
interpretuojami. Lammersen (2002) teigia, kad nominaliis mokes¢iy tarifai gali buti labai
informatyvis: atskleidzia pelno perkélimo galimybes, aktualias investuotojams, neturintiems
galimybiy jvertinti mokesciy sistemos detaliau. Taip pat nominaliis mokesc¢iy tarifai yra naudingi, nes
juos lyginant su efektyviais mokesciy tarifais (ETR), galima susidaryti jsptidj apie Salyje naudojamas
mokescCiy inciatyvas ir lengvatas (Nicodeme, 2001). Vis délto pripaZjstama, kad nominaltis mokes¢iy
tarifai néra geriausias blidas vertinti verslo mokescius, kadangi dazniausiai jie neatskleidzia realios
mokescCiy nastos.

Paprastai galima teigti, kad efektyviis mokesciy tarifai parodo realig mokesciy nasta. Fullerton
(1983) teigia, kad efektyviis mokesCiy tarifai yra skirti jvertinti mokesCiy naStg atsizvelgiant ]
mokesciy iniciatyvas, lengvatinius tarifus, apmokestinamos bazés apskaicCiavimo taisykles ir kitus
veiksnius galinCius padidinti arba sumazinti mokamus mokesc¢ius. Pagrindiniai skirtumai tarp verslui
tenkancios mokesciy nastos atsiranda ne tik del pelno mokescCiy tarify, taciau taip pat del skirtingy

dividendy apmokestinimo, kapitalo pajamy apmokestinimo, nusidévéjimo apskaitos skirtumy,
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leidziamy mokesciy atskaitymy ir kity aspekty. Fullerton (1983) pabrézia svarbg Zinoti, kokiu tikslu
apskaiciuoti efektyviis mokesciy tarifai bus naudojami, kadangi tai nulems, kokia efektyviy tarify
skaiiavimo metodologija yra tinkamiausia ir pateiks geriausiai situacijg atspindinCius rezultatus.
Fullerton (1983, p. 3) susistemina ankstesniuose tyrimuose naudotus efektyvius mokeséiy tarifus
ir pateikia keturis efektyviy mokesciy tipus:
e Vidutiniai efektyviis pelno mokescio tarifai (angl. Average effective corporate tax rate).
Apskaic¢iuojamas kaip pelno mokescio ir ,,teisingai jvertinty* jimonés pajamy;
e Vidutiniai efektyviis jmonés mokesciy tarifai (angl. Average effective total tax rates).
Ivertina ne tik pelno mokestj, bet ir nuosavybés ir pajamy mokescius;
e Ribiniai efektyvis pelno mokescCio tarifai (angl. Marginal effective corporate tax rates).
Ivertina investicijy pelningumo prie§ mokesCius ir realaus jmonés pelningumo po
mokesciy skirtumus.
e Ribiniai efektyviis jmonés mokesciy tarifai (angl. Marginal effective total tax rate). Gali
jvertinti nuosavybés ir pajamy mokescius.
Fullerton (1983) nagrin¢jamus efektyvius mokesciy tarifus galima iSskirti 1 dvi grupes: vidutinius
(angl. EATR) bei ribinius (angl. EMTR). Vidutiniai efektyviis mokes¢iy tarifai apskai¢iuojami pagal
paprastg principg — tai sumokamy mokes¢iy dalis nuo tam tikry pajamy ar pelno. Taciau autorius
pabrézia, kad Sie tarifai jvertina tik einamuosius pinigy srautus, kurie dél i§ anksto sumokéty
mokesciy, mokesciy atidéjimy nebiitinai atspindi tikrg laikotarpio situacijg. Kita grupé efektyviy tarify
yra ribiniai efektyviis pelno arba visy mokeséiy tarifai. Sie tarifai leidZia jvertinti jmonés ateities
perspektyvas: infliacijg, tikétinus nominaliy tarify pokycius, kreditus, leidziamas nusidévéjimo
normas. Praktikoje dazniausiai naudojami efektyviis mokesciy tarifai, paremti pelno mokesciu.
Fullerton (1983) pateikti efektyviis mokeséiy tarifai gali bati priskiriami dviem pagrindinéms
efektyviy mokesciy tarify skai¢iavimo metodologijoms: backward-looking ir forward-looking (zr. 4

pav.).

% nuo BVP /pelno pries N

Mikro duomenys g - Fullerton
mokescius
Backward-looking
metodologija
EATR darbui
Makro duomenys EATR kapitalui 9| Mendoza
Efektyviis mokeséiy EATR vartojimui

tarifai

Y| EMTR > King/ Fullerton ]

Forward-looking -S{ Mikro duomenys Neoklasiking investavimo
metodologija teorija

$| EATR H Devereux/ Griffith |

4 pav. Efektyviu mokesc¢iy tarify klasifikacija (adaptuota pagal Lammersen, 2002, p. 33; Nicodéme, 2001;
Fullerton, 1983)

31



Efektyviis mokesCiy tarifai skirstomi j dvi pagrindines kategorijas pagal skaiCiavimuose
naudojama metodologija: backward-looking efektyviis mokesciy tarifai ir forward-looking efektyviis
mokesciy tarifai (zr. 4 pav.). Backward-looking metodologija remiasi dabartiniais arba istoriniais
duomenimis. Tai gali biiti jmonés finansiniy ataskaity duomenys (mikro duomenys) arba Salies
nacionaliniy sgskaity duomenys (makro duomenys). Prie backward-looking mikro duomenims
apskaiCiuoty tarify galima priskirti Fullerton (1983) pateiktus EATR tarifus. Tuo tarpu Mendoza
(1994) pateiké tris mokes¢iy nastos jvertinimo atskiroms ekonominéms funkcijoms rodiklius: EATR
darbui, EATR kapitalui bei EATR vartojimui, kurie remiasi backward-looking metodologija ir makro
duomenimis.

Forward-looking metodologija jvertina jmonés ateities perspektyvas ir numatoma mokesciy
nastg. Skaiciuojant ETR pagal $ig metodologija, daromos jvairios prielaidos ir atlickamos jmonés
pajamy, pinigy srauty ir kity parametry prognozés. Kitaip tariant, forward-looking metodologijos
efektyviis mokescCiy tarifai jvertina mokes¢iy nastg, atsirasiancig dél konkretaus jmonés valdymo
sprendimo jgyvendinimo (pvz. investicinio projekto). Jprastai forward-looking metodologija naudoja
mikro lygio duomenis, taciau taip pat galimas jy pritaikymas nacionaliniu lygmeniu. Forward-looking
efektyviy mokescio tarify skai¢iavimo metodologija yra paremta neoklasikine investavimo teorija.
Pradinj forward-looking skai¢iavimo metoda iSplétojo King/Fullerton (Lammersen, 2002), kurie
pateiké efektyvius ribinius mokesciy tarifus. Véliau, remiantis King/Fullerton pateikta metodologija,
Devereux ir Griffith (1998) apskai¢iavimo EATR — efektyvius vidutinius mokesciy tarifus. Kaip teigia
Sorensen (2008), EATR yra EMTR yra nominaliy mokes¢iy tarify svertiniai vidurkiai.

Skirtingomis metodologijomis remiantis apskaiCiuoti efektyviis mokesciy tarify pateikiami
rezultatai gali varijuoti. Kadangi efektyviis mokesCiy tarifai yra skaiiuojami dél jvairiy tiksly,
nejmanoma nustatyti vieno tinkamiausio ir geriausio efektyvaus mokescio tarifo skai¢iavimo metodo.
Todé¢l yra labai svarbu suprasti skirtumus tarp skirtingy efektyviy mokesciy tarify ir pasirinkti ta, kuris
leisty tiksliausiai jvertinti mokesc¢iy nastg reikiamu aspektu.

Trumpai tariant, backward-looking metodologija naudinga tuomet, kai norima nustatyti
mokesCiy naStos pasiskirstymg Salyje, jvertinti mokesCiy sistemos jtakg makroekonominiams
rodikliams ar mokesciy sistemos jtaka jmonés pinigy srautams. Forward-looking metodologija geriau
atspindi mokesciy nastos jtakg verslo sprendimy priémimui, konkurencijai. Taip pat forward-looking
efektyvis tarifai jvertina mokescCiy sistemy skirtumus, todél lyginamoji Saliy analizé tampa tikslesné.
Forward-looking efektyvis tarifai tinkamiausi, kai reikia palyginti alternatyvas ir i$ jy iSsirinkti viena.
Lammersen (2002) ir Sorensen (2008) pabrézia, kad EATR itin aktualus jmonés investicijy lokacijos
sprendimams. Imon¢ siekianti maksimizuoti pelna, pasirinks investicijas vykdyti toje Salyje, kurioje
tikésis didziausio pelningumo po mokesciy, o tai priklauso nuo vidutiniy efektyviy mokesciy tarify.

Efektyviis ribiniai mokes¢iy tarifai naudojami jvertinti verslo mokes¢iy naStos efektui jmonés
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finansavimo sprendimams. Taip pat tarifai gali bati naudingi nustatant verslo mokesciy jtaka jmonés
konkurencingumui (Lammersen, 2002), o Sorensen (2008) pabrézia, kad ribiniai tarifai yra svarbas
jmonés investicijy kiekiui ir veiklos apimtims. Taigi vertinant su investicijomis susijusius jmonés
sprendimas galima sakyti, kad investicijy vykdymo vietos pasirinkimui didesn¢ jtakg turi vidutiniai
efektyviis mokesciy tarifai, o investicijy kiekiui — efektyvis ribiniai mokesc¢iy tarifai.

Toliau bus aptariamos kiekvienos i§ efektyviy pelno mokesciy tarify metodologijos pritaikymo
galimybés vertinant mokesciy jtaka tiesioginéms uzsienio investicijoms.

Backward-looking metodologija naudojant mikro duomenis
Nicodéme (2001) placiau nagringja mikro backward-looking metodologijg ir pritaiko ja

apskaiCiuojant jmonei tenkancig mokes¢iy nasta. Egger, Loretz, Pfaffermayr ir Winner (2009) teigia,
kad pagrindinis $io metodo privalumas — didelé nominaliy mokesciy tarify jtaka rezultatams, kadangi
jie gali skirtis net Salies viduje. Anot autoriy, tai leidzia lengviau suprasti jmonés veiksmus, nulemtus
mokesc¢iy. Taciau iSskiriamas ir trikumas — jmonés veiklos sprendimai, mokes¢iy planavimas, nulemti
tam tikry iSskirtiniy aplinkybiy ar jvykiy praeityje, kuriy pasikartojimo nesitikima, gali iSkraipyti
apskaicCivotus efektyvius mokesciy tarifus. Nicodéme (2001) pateikia kelis budus apskaiciuoti
efektyvius mokesciy tarifus naudingus pradinei verslo mokes¢iy nasStos analizei jmonés lygmenyje.

Pirmasis EATR apskai¢iuojamas kaip jmonés sumokamy mokes¢iy ir pelno iki mokesciy
santykis Nicodéme (2001):

T
U= EBT + EXINC —EXCH

(1)

Cia (T) yra jmonés mokamos pelno mokestis. Pelnas iki mokes¢iy apskaiGiuojamas pagal
paprasta pelno (nuostolio) ataskaitos lygybe, kur pagaute (EXINC) yra pridedama prie pelno pries
mokescius (EBT), o netekimai (EXCH) atimami. Tai vienas papraséiausiy efektyviy pelno mokescio
tarify jvertinimo metody, daznai naudojamas mazy ir vidutiniy jmoniy valdyme. Nicodéme (2001)
pazymi, kad §is metodas naudingas jmonés ,,viduje“ vykdomai analizei bei palyginimui su taikomu
nominaliu pelno mokescio tarifu. Lyginant keliy Saliy pelno mokescius, $is efektyvus pelno mokes¢io
tarifas néra tinkamiausias pasirinkimas dél skirtumy apskaitos taisyklése.

Kitas Nicodéme (2001) pasitlytas efektyvaus pelno mokescio tarifo skai¢iavimo metodas

remiasi pardavimo pajamomis:

ETT—T 2

Imonés pelno mokesciai (T) yra padalinami i§ pardavimo pajamy (OI). Pagrindinis $io metodo
trikumas — gauti rodikliai yra labai mazi, todél nepatogiis naudoti. Taip pat rodiklio interpretacija yra
dviprasmiSka: mazas rodiklis gali reiksti ir mazus mokescius, ir didele savikaina, kurig kompensuoja
didelés pardavimo kainos. Tod¢l Sis metodas vertinti jmonés mokesciy nasStg néra populiarus ar daznai

naudojamas.
33



Kitas pateiktas rodiklis — mokes¢iy ir veiklos pelno (nejvertinus nusidévéjimo ir amortizacijos)
santykis (Nicodéme (2001):

T= L . 3)
GOP

Imonés pelno mokesciai (T) taip pat gali biiti dalinami i$ jmonés veiklos pelno (GOP). Autorius
pabrézia, kad veiklos pelnas turi biiti apskaiciuotas nejvertinus nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudy.
Kaip teigiama, nusidévéjimo apskaitos taisyklés gali reikSmingai skirtis tarp Saliy. Taip pat
nusidévejimo dydziui didelés reikSmés gali turéti jmonés veiklos sritis. Todeél veiklos pelnas,
nejvertinus nusidévejimo, yra tinkamesnis atskaitos parametras nei pardavimo pajamos ar pelnas pries
mokescius. Mokesciy ir veiklos pelno santykis, jvertina jmonés pelno mokescio nastg ir leidzia atlikti
paprastg lyginamaja jmoniy analizg.

Apibendrinant galima teigti, kad backward-looking mikro metodologija apskaiciuoti efektyviis
pelno mokescio tarifai yra patys paprasCiausi. Nors mokslingje literatiiroje pateikiamas ribotos Siy
rodikliy panaudojimo sritys (tinkami jmonés vidinei analizei ir lyginamajai analizei su nominaliais
tarifais), dél savo paprastumo ir lengvumo jie populiaris ne tik tarp jmoniy, bet ir statistinése
analizése.

Forward-looking metodologija
Forward-looking metodologija apskaic¢iuojami efektyviis mokes¢iy tarifai iSsiskiria tuo, kad

jvertina mokes¢iy jtakg galimiems jmonés veiklos sprendimams, ypatingai — investiciniams. Remiantis
Sia metodologija, efektyviis mokesciy tarifai skai¢iuojami atskirai jmonei. Taciau, kaip teigia Egger ir
kt. (2009), skaic¢iavimo formulés gali buti pritaikytos ir Salies efektyviam mokeséio tarifui jvertinti.
Forward-looking metodologija grindziama neoklasikiniu ekonomikos augimo modeliu, kuris
pripaZjsta tik tiesioginius ekonomikos augimo parametrus (Iamsiraroj, 2016).

Forward-looking efektyviy mokeséiy tarify skai¢iavimo metodologija jvertina planuojamag
papildoma mokesting nastg, atsirasiancig dél tam tikry jmonés sprendimy. Kaip teigia Lammersen
(2002), geriausiai jmongs ateities sprendimy ir mokesciy ryS$] nusako efektyviis ribiniai mokesciy
tarifai (EMTR). Bendruoju atveju $ie tarifai apskai¢iuojami kaip pasirinkto atskaitinio parametro (pvz.
pelningumo) vertés prie§ mokesCius ir vertés po mokesciy skirtumas, padalintas i§ vertés prie§
mokescius. Sis metodas itin tinkamas palyginti verslui tenkan¢ios mokes¢iy nastos jtaka jgyvendinant
investicinius projektus. Alternatyvos, kurios apskai¢iuotas EMTR tarifas yra didesnis, patrauklumas
investuotojui yra mazesnis, kadangi konkretaus investicinio projekto igyvendinimas lems didesnius
papildomus mokesc¢ius. Nors forward-looking efektyviis mokesciy tarifai buvo isplétoti palengvinti
Imonés sprendimy priémimg, Djankov, Ganser ir kt. (2010) atlikta apklausa parodé, kad maZziau nei 13
proc. JAV jmoniy naudoja EMTR rodiklius sprendimy priémime. Rezultatai parodé, kad daZniausiai

yra naudojami nominallis mokes¢iy tarifai arba efektyvis vidutiniai tarifai apskaiciuoti pagal jmonés
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finansines ataskaitas (backward-looking metodologija). Viena to priezas¢iy — sudétingas skai¢iavimas
taip pat metodo reikalaujamos pajamy, sgnaudy (pvz. investicinio projekto) prognozeés.

Klasikinj forward-looking metoda pateiké King/Fullerton. Pirminis King/Fullerton tyrimo tikslas
buvo nustatyti iniciatyvas investuoti ] privaty nefinansinj sektoriy kiekvienoje Salyje jvertinant tos
Salies mokesciy sistemg (Lammersen, 2002). King/Fullerton modelis jvertina minimaly pelninguma
pries mokescius, kuris yra reikalingas patenkinti akcininky reikalavimus. Investicijy pelningumui pries
mokescius gali biiti naudojami kapitalo kastai, kitaip tariant, minimali reikalaujama graza is investicijy
prieS mokescius. Kapitalo kaina priklauso nuo pasirinkto finansavimo S$altinio. Didesnis EMTR
atskleidzia didesne reikalaujamg minimalig graza prieS mokesCius. Jei tokia graza negali buti
pasickiama, optimalus investicijy kiekis mazéja arba investicijy j jmong i$ viso atsisakoma (Sorensen,
2008).

King/Fullerton efektyviy mokeséiy tarify (EMTR) modelis yra lengvai pritaikomas jmonés
finansy valdyme. Apskai¢iuoti EMTR leidZia pateikti reikSmingus Saliy lyginamosios analizés
rezultatus, kadangi rodikliai jvertina mokesciy sistemy skirtumus. Taciau modelis taip pat turi ir
trokumy:

e Modelyje daroma prielaida, kad kapitalo kastai yra mazesni arba lygiis investicinio
projekto pelningumui. Kitaip tariant, visiskai ignoruojama nuostoliy galimybé.

e Modelyje jmoné nesiekia minimizuoti savo finansavimo kasSty renkantis tam tikrg
finansavimo Saltinj ar jy derinj.

e Modelis tinkamas tik tuomet, jei mokesCiy sistemoje nevyksta reikSmingi pokyciai ir
situacija nekinta. Kitaip tariant, néra jvertinama rizika ir neapibréztumas.

e Nejvertinama ekonominés rentos galimybé.

e Remiantis §iuo modeliu investiciniai sprendimai 1§ esmés priklauso nuo kapitalo
apmokestinimo. Realioje situacijoje investicinius sprendimus taip pat lemty Kkiti
mokesciai susij¢ su prekyba, energetika, aplinkosauga, darbo jéga.

King/Fullerton sudaryta efektyviy ribiniy tarify skai¢iavimo modelj koregavo ir tobulino
Devereux ir Griffith (1998). Autoriai siekia atsakyti j klausimg, kodél priimamas sprendimas
investicijas vykdyti uZsienyje ir kokig jtaka tokiam sprendimui turi verslui tenkanti mokesciy nasta.
Taip pat Devereux ir Griffith (1998) modelis nuo pradinio skiriasi tuo, kad jvertinama ekonominés
rentos galimybé. Kaip teigia Lammersen (2002), pagrindinis modeliy skirtumas slypi finansavimo
Saltiniy kainos vertinime. Modelyje susisteminama kapitalo kaSty jtaka darant prielaidg, kad
finansavimas 1§ nepaskirstyto pelno bei didinant jstatinj kapitalg kainuoja tiek pat, o finansavimas
skolintomis 1éSomis yra pigesnis finansavimo biidas.

Lammersen (2002) teigia, kad Devereux ir Griffith (1998) metodologijos trilkumas lyginant su
kitais metodais yra tai, kad didelé svarba suteikiama dividendy apmokestinimui skaic¢iuojant vidutinius
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efektyvius tarifus. Siame modelyje daroma prielaida, kad visos investicinio projekto pajamos yra
isskarto paskirstomos akcininkams, o tai ne visada atspindi optimaly investuotojy elges;.

Atlikus forward-looking efektyviy mokesciy tarify metodologijos apzvalga, galima teigti, kad Sie
rodikliai leidzia jvertinti mokesc¢ius, susijusius su tam tikry investiciniy sprendimy priémimu. Kitaip
tariant, atskleidziama, kokius papildomus mokes¢iy kaStus jmoné patirs dél priimto sprendimo
investuoti. Svarbus rodikliy privalumas tai, kad jie pasitarnauja lyginant kelias alternatyvas. Efektyviis
ribiniai mokesciy tarifai padeda priimant sprendimus dél investicijy kiekio, o efektyviis vidutiniai
tarifai naudingi vertinant investicijy skirtingose Salyse galimybes ir pelningumg. Tac¢iau nepaisant to,
kad forward-looking efektyviis pelno mokes¢io tarifai yra informatyvis ir naudingi, praktinéje jmonés
veikloje jie retai pritaikomi dél skai¢iavimo sudétingumo ir reikalaujamy specifiniy ziniy.

Verslo mokes¢iy nastos vertinimas yra daugialypis uzdavinys. Kaip aptarta, itin svarbu yra
nustatyti mokesc¢iy nastos vertinimo tiksla, mokes¢iy nastos subjekta, kadangi tai lems efektyviy
mokesciy tarify skai¢iavimo metodologijos pasirinkimg. Be to, svarbu suprasti backward-looking ir
forward-looking metodologijy skirtumus, jy panaudojimo sritis. Tik tinkamai pasirinkta efektyviy
mokescCiy tarify skai¢iavimo metodologija pateiks tikslius rezultatus ir leis daryti teisingas iSvadas.

Kaip minéta, backward-looking metodologijos rodikliai gerai atskleidzia mokes¢iy daroma jtaka
pagrindiniams makroekonominiams parametrams: taupymui, investavimui, darbo lygiui. Vis délto
geriausi backward-looking rodikliy analizés rezultatai bus pasiekti juos interpretuojant kartu su kitais
mokescCiy parametrais. Taip pat pazymétina, kad Sie rodikliai pateiks klaidingas iSvadas, jei egzistuoja
mokesc¢iy perkélimas (angl. tax shifting), dél kurio mokes¢iy nasta tenka kitam objektui. Nors forward-
looking metodologija laikoma tinkamiausia jmonés sprendimy priémimo kontekste, Fullerton (1983)
teigia, kad backward-looking metodologija apskaic¢iuotus mikro lygio efektyvius pelno mokescio
tarifus taip pat galima naudoti investiciniams sprendimams priimti. Autorius teigia, kad rodiklius
veikia mokes¢iy lengvatos, infliacija, kapitalo pajamy apmokestinimas ir kiti faktoriai, kurie taip pat
turi jtakos ir investiciniams sprendimams. Dél to, nepaisant, kad backward-looking efektyviis pelno
mokescio tarifai jvertina dabarties/praeities situacijg, galima daryti prielaida, kad tokios pacios salygos
veiks investicijas ir naudoti minétus EATR jmonés valdymo sprendimy priémime. PrieSinga nuomong
pateikia Lammersen (2002). Pastarasis autorius teigia, kad backward-looking metodologija néra
tinkama vertinti efektyvius mokesciy tarifus jmoneés veiklos sprendimy priémimo kontekste, kadangi
Sie rodikliai dazniausiai negali biiti susieti su konkreCiu sprendimu, ateities mokes¢iy mokéjimu,
neiSrySkina parametry, kurie lemia mokesciy atsiradimg dél papildomy investicijy. Pasak autoriaus,
imonés lygmeniu backward-looking metodologija gali biiti naudojama tik vertinant jmonés mokesciy
planavimo ir valdymo efektyvuma.

Forward-looking metodologija vertina ateities perspektyvas susijusias su tam tikrais jmonés

veiklos sprendimais. Sia metodologija apskai¢iuoti efektyviis mokeséiy tarifai puikiai tinka atskleisti
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mokesCiy naStos jtakg sprendimy priémimui, ypac investiciniy. Kaip teigia Lammersen (2002),
forward-looking efektyviis mokes¢iy tarifai yra naudojami ne tik verslo valdyme, bet ir ekonominiuose
sprendimuose, analizése. Vertinant investicinius sprendimus, forward-looking EMTR efektyvis
mokesciy tarifai daugiausia informacijos suteikia apie investicijy kiekj. Tuo tarpu investicijy lokacija
geriau apibtudina forward-looking efektyviis vidutiniai tarifai (Lammersen, 2002). Skirtingy sektoriy
jmonés itin skiriasi savo investicijy strukttira ir finansavimo galimybémis, todél pagal forward-looking
metodologija apskaiciuoti rodikliai Saliai, ne visada gali buti pritaikyti sektoriy palyginimui. Pagal
Egger, Loretz ir kt. (2009), nominaliy pelno mokesciy tarify pokytis (ar nusidévéjimo atskaitymy
pokytis) skirtinguose sektoriuose veikian¢ioms jmonéms turés nevienodg jtakg ir lems skirtingus
efektyviy tarify pokycius. Tokj pozitrj patikslina Fullerton (1983), kuris teigia, kad efektyviis
vidutiniai pelno mokescio tarifai yra tinkami palyginti skirtingas industrijas, rinkas, o ribiniai tarifai —
skirtingoms investicijoms, turtui. Vertinant efektyviy vidutiniy ar efektyviy ribiniy mokesciy
pasirinkimg i§ vyriausybés pusés, Sorensen (2008) teigia, kad norint pritraukti j $alj tiesiogines
uzsienio investicijas turéty buti mazinamas vidutinis efektyvus pelno mokescio tarifas. Taciau jei
vyriausybés tikslas labiau skatinti vietines investicijas, didesnis démesys turéty buti skiriamas
vidutiniam ribiniam pelno mokes¢io rodikliui.

Kalbant apie metodologijy trikumus ir privalumus, pazymétina, kad backward-looking
efektyvius pelno mokescio tarifus yra lengva prognozuoti pagal istorinius duomenis. Nicodéme (2001)
pazymi, kad backward-looking efektyviis mokeséiy tarifai daznai parodo mazesn¢ mokesCiy nasta
investicijoms negu apskaiciuota pagal forward-looking metodologija. Autorius daro prielaida, kad
skirtumas tarp metodologijy atsiranda, nes forward-looking metodologija ne visuomet sugeba jvertinti
visy mokesCiy atskaitymy ir panasiy lengvaty galimybiy. Becker ir Fuest (2004), kurie pateikia, tokia
pat iS§vadg, pazymi, kad tai nulemia leidZziami nusidévéjimo atskaitymai, kurie modeliuojant forward-
looking efektyvius mokesciy tarifus yra priimami grieZtesni nei yra i§ tiesy.

Taigi atlikus mokslinés literatiros apzvalga galima teigti, kad backward-looking metodologija
yra tinkamesné S$aliy lyginamajai analizei, makroekonominiy rodikliy analizei, mokesCiy nastos
pasiskirstymo tarp ekonominiy funkcijy analizei. Tuo tarpu forward-looking metodologija — skirta
ranguoti alternatyvas, ypatingai susijusias su jmongs investiciniy sprendimy priémimu, taip pat vertinti
konkurencingumg tarp jmoniy. Todél vertinant tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimo ] Salj

perspektyvas, tiksliausig informacija turéty pateikti batent efektyviis pelno mokescio tarifai.

2.3.2. Darbo jégos mokesciy jtakos tiesioginéms uZsienio investicijoms vertinimas

Darbo jégos kastai yra vienas svarbiausiy veiksniy vertikalioms investicijoms daznai
nagrin¢jamas moksliniuose tiesioginiy uZsienio investicijy veiksniy tyrimuose. Ruplienés (2013)
teigimu, tiek darbo uzmokestis, tiek darbo jégos mokesciai yra jtraukiami j pagrindines tiesioginiy
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uzsienio investicijy teorijas. Klyvienés (2013) atliktas tyrimas patvirtina jmonés darbo mokesciy
svarbg tiesioginéms uzsienio investicijoms. Rupliené (2013, p. 39) pateikia tiesioginiy uZsienio
investicijy teorijose i§skiriamus su darbo jéga susijusius veiksnius:

1. Darbo jégos kvalifikacija;

. Darbo jégos kaina;

. Darbo jégos mokesciy dydis;

2
3
4. Darbo jégos mokesciy lengvatos;
5. Darbo jégos rinkos apsauga;

6. Darbo jégos mobilumas

7. Darbo jégos lankstumas.

Taciau atlikus moksliniy tiesioginiy uzsienio investicijy tyrimy apzvalga pastebéta, kad jprastai
yra jvertinami reallis darbo jégos kastai arba darbo uzmokesc¢io lygis. Taigi su darbo jéga susije
mokesciai arba yra jvertinami kartu su darbo uzmokesciu, arba i$ viso nejtraukiami j tyrimus. Hansson
ir Olofsdotter (2014) teigia, kad vyrauja jsitvirtinusi nuomong, kad darbo jégos apmokestinimas veikia
produkcijos kastus ir darbo produktyvuma, o kapitalo apmokestinimas — kapitalo srautus, tame tarpe ir
tiesiogines uzsienio investicijas. Tod¢l neretai darbo vietos apmokestinamas néra iSskiriamas kaip
atskiras uZzsienio investicijas lemiantis veiksnys. Hansson ir Olofsdotter (2014) pateikia keleta to
priezasciy:

1) darbo jéga néra mobili arba maziau mobili nei kapitalas;

2) tradiciniu poziiiriu darbo jégos apmokestinimas neturi jtakos investicijoms;

3) darbo jégos apmokestinimo nasta tenka darbuotojui.

Vis de¢lto mokslininkai teigia, kad darbo vietos apmokestinimas turi jtakos tarptautiniy jmoniy
lokalizacijos sprendimams. MokesCiy veiksnys tampa svarbiu tiesioginiy uZzsienio investicijy
kontekste, kai pasikeitus mokes¢iy tarifams, tam, kad islaikyty to pacio kvalifikacijos lygio
darbuotojos, jmonés yra priverstos didinti silomg darbo uzmokestj. Todél mazé&ja jmonés pelnas ir
veiklos efektyvumas. Siekiant iSlaikyti pelningumo lygj, jmonés yra priverstos didesnius su darbo jéga
susijusius kaStus kompensuoti didesnémis pardavimo kainomis arba maZesne produkcijos savikaina.
Todél mazesni darbdaviui tenkantys mokesciai, reikSmingi mokesciy skirtumai tarp Saliy gali buti
stimulas pradeéti vykdyti tiesiogines uzsienio investicijas siekiant kasty sumazino.

Pasak Egger ir Maria Radulescu (2011), darbo pajamy mokes¢iai, tenkantys darbdaviui, didina
Jmones kastus ir taip mazina pelng, tuo tarpu darbuotojo mokami mokesciai mazina darbuotojy
pastangas, darbo produktyvuma ir taip pat netiesiogiai daro jtakg jmonés veiklos rezultatams. Hansson
ir Olofsdotter (2014) priima tradicinj pozitrj: visa mokestiné nasta tenka darbuotojui, taciau pabrézia,
kad net tuomet darbo vietos mokeséiai yra labai svarbiis jmonéms. Didéjanc¢ios konkurencijos

salygomis, rinkoje vyksta nuozmi kova dél auksStos kvalifikacijos darbuotojy, kuriuos pritraukti galima
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sitilant konkurencingg darbo uzmokestj ir palaikant darbuotojy pasitenkinimg juo, o tai reikalauja
didesniy imonés piniginiy léSy. Egger ir Maria Radulescu (2011) pabrézia, kad §i konkurencija dél
darbuotojy itin svarbi tarptautinéms jmonéms, kurios daznai perkelia gamyba ar kitus procesus | kita
Salj siekiant sumazinti kastus ir pagerinti darbo efektyvuma arba ieskant sglyginai pigios, bet aukstos
kvalifikacijos darbo jégos. Remiantis minéty autoriy jzvalgomis, galima teigti, kad darbo vietos
apmokestinimas, veikia jmonés kaStus ir grynaji pelninguma, o ilgalaikéje perspektyvoje ir j Salj
pritraukiamus tiesioginiy uZsienio investicijy Srautus.

Toliau trumpai aptarsime tiesioginiy uzsienio investicijy ir darbo mokes¢iy tarify priklausomybe
vertinusiy mokslininky tyrimus. Autoriy (Hansson ir Olofsdotter, 2014; Egger ir Maria Radulescu,
2011; Bellak, Leibrecht ir Riedl, 2008) atlickamy tyrimy tikslai panasiis. Hansson ir Olofsdotter
(2014) siekia atskleisti darbo vietos apmokestinimo jtakg pritraukiamoms tiesioginéms uzsienio
investicijoms ir palyginti ja su pelno mokes¢io daroma jtaka. Autoriai remiasi Razin ir Sadka (2006)
pateiktu dviejy zingsniy tiesioginiy uzsienio investicijy sprendimy priémimo procesu: 1) sprendimas
kur investuoti; 2) sprendimas kiek investuoti; ir jvertina mokesciy daroma jtaka abiem tarptautiniy
jmoniy investiciniams sprendimams — lokalizacijos ir kiekio. Hansson ir Olofsdotter (2014) tyrimo
rezultatai atskleide, kad vidutiniai darbo jégos apmokestinimo tarifai veikia bendrinius uZzsienio
investuotojy sprendimus (pvz.: investuoti ar ne). Tuo tarpu ribiniai mokesciy tarifai lemia sprendima,
kiek investuoti. Dél Sios priezasties Hansson ir Olofsdotter (2014) tiria ribiniy darbo mokesciy tarify
skirtumo tarp $aliy ir efektyviy ribiniy darbo mokesciy tarify skirtumo tarp Saliy jtakg tiesioginéms
uzsienio investicijoms. Taip pat tyrimas atskleidé, kad auksStas darbo jégos apmokestinimo lygis
investuojancioje Salyje yra svarbesnis nei Zemi mokesciai investicijas priimancioje Salyje. Hansson ir
Olofsdotter (2014) daro iSvada, kad pelno mokescio tarifai buvo svarbesni tiesioginéms uZsienio
investicijoms praeityje, taciau dél Europos Sajungoje vykstanciy konvergencijos procesy, pelno
mokesc¢iy tarify svarba mazg¢ja, tuo tarpu darbo uZmokesCio ir darbo apmokestinimo reikSme
varzybose dél tiesioginiy uzsienio investicijy suintensyvejo.

Egger ir Maria Radulescu (2011) sutelkia démesj } darbuotojo ir darbdavio mokesCiy naStos
palyginimg kalbant apie tiesioginiy uzsienio investicijy geografing lokacijg. Pastarieji autoriai tyrima
vykdo dvejomis kryptimis: tiriama tiesioginé neigiama darbdavio mokeséiy jtaka pritraukiamoms
investicijoms ir netiesioginé neigiama darbuotojo mokamy mokeséiy jtaka per darbo produktyvumo
mazejima ir jmones kasty augimg. Autoriai taip pat tiria ir lygina darbo vietos apmokestinimo ir pelno
mokescio jtakg investicijoms. Egger ir Maria Radulescu (2011) ikelia tris hipotezes:

1) aukstesni darbuotojo darbo pajamy mokesciy tarifai sumazina galimybes pritraukti i Salj
tiesiogines uzsienio investicijas;

2) didesnis darbuotojo darbo pajamy apmokestinimo progresyvumas mazina Salies galimybes

pritraukti tiesiogines uzsienio investicijas;
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3) aukstesni darbdavio mokeséiy efektyvis tarifai neigiamai veikia Salies galimybes pritraukti
tiesiogines uZsienio investicijas.

Egger ir Maria Radulescu (2011) tyrime naudoja tris apmokestinimo parametrus: darbuotojo
mokami mokesciai nuo vidutinio darbo uzmokescio; darbuotojo mokesciy progresyvumas; darbdavio
mokami mokesc¢iai nuo vidutinio darbo uzmokescio. Kiekvienam 1§ jy Egger ir Maria Radulescu
(2011) apskaic¢iavo po du rodiklius: absoliutinj ir skirtumg tarp investuojancios ir investicijas
priimancios $alies. Egger ir Maria Radulescu (2011) tyrimo rezultatai patvirtino iSkeltas hipotezes,
tatiau taip pat rezultatai parodé, kad pelno mokestis yra svarbesnis nei darbuotojo pajamy
apmokestinimo lygis. Daroma i$vada, kad tiek darbdavio, tiek darbuotojo mokami mokesciai yra
reik§mingas tiesioginiy uzsienio investicijy veiksnys.

Bellak ir kt. (2008) tyrimas iSsiskiria tuo, kad juose analizuojama, kaip skirtingais metodais
jvertinti darbo kastai lemia skirtingus darbo kaSty ir tiesioginiy uZsienio investicijy rySio rezultatus.
Taip pat autoriai j tyrimg jtraukia darbo produktyvuma kaip vieng i§ uZsienio investicijy veiksniy.
Bellak ir kt. (2008) darbo jégos kastus jvertina dvejais rodikliais. Pirmasis — realts darbo vieneto
kastai (angl. real unit labour costs), kurie jvertina santykj tarp darbo vieneto kasty (darbo uzmokestis ir
darbuotojo mokami mokesciai) ir nominalaus BVP vienam darbuotojui (Bellak ir kt., 2008). Kitaip
tariant rodiklis jvertina darbuotojo perkamosios galios ir BVP santykj. Kitas darbo apmokestinima
jvertinantis rodiklis, naudojamas Bellak ir kt. (2008), yra darbo jégos kastai (angl. total labour costs),
kuris jvertina bruto darbo uzmokestj ir darbdavio mokamus mokesc¢ius. Taip pat Bellak ir kt. (2008)
vertina darbo jégos produktyvuma, kuris yra susijes su darbuotojo apmokestinimu. Bellak ir kt. (2008)
teigia, kad didesnés darbo vieneto sgnaudos taip pat kaip ir bendros darbo jégos sanaudos veikia
tiesiogines uzsienio investicijas neigiamai, o darbo jégos produktyvumas — teigiamai. Taciau
didziausig jtakg tiesioginiy investicijy srautams turi bendrai vertinami visi kasSty veiksniai.

Apibendrinant, galima teigti, kad darbo mokes¢iy nastos poveikis tiesioginéms uzsienio
investicijoms néra pakankamai iStirtas. Egzistuoja nuomone, kad visa su darbo mokesciais susijusi
nasta tenka darbuotojui. Visgi darbo mokes¢iy nastos veiksnys yra iSskiriamas pagrindinése tiesioginiy
uzsienio investicijy teorijose (Rupliené, 2013), o jo svarbg patvirtina moksliniy tyrimy rezultatai
(Hansson ir Olofsdotter, 2014; Egger ir Maria Radulescu, 2011; Bellak ir kt., 2008).

Remiantis atlikta moksliniy tyrimy apzvalga, galima teigti, kad mokesciy tarifai ir mokestineé
aplinka neabejotinai turi didele reikSme tarptautingje rinkoje vykstanciam tiesioginiy uzsienio
investicijy judéjimui. Verslo jmonés moka jvarius mokescius, kurie tiesiogiai arba netiesiogiai mazZina
imonés pelng ir veiklos efektyvuma. Verslui tenkantys mokesciai, kuriy nasta negali biiti perkalta
pirkéjams, yra vertinami kaip vienas i§ jmonés kasty veiksniy. UzZsienio investuotojai, ypac¢ siekiantys
vertikalios integracijos, priimdami investicinius sprendimus jvertina ir lygina Salies pelno mokescio,

privalomy darbdavio mokesc¢iy tarifus, mokestines lengvatas, kuriomis atsirasty galimybé pasinaudoti.
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Placiausiai analizuojama pelno mokescio jtaka tiesioginéms uzsienio investicijoms. Moksliniai tyrimai
patvirtina, kad Salys, kuriose pelno mokesciy tarifai yra zemesni nei kitose Salyse, yra palankiau
vertinamos uzsienio investuotojy ir sulaukia didesniy tiesioginiy uzsienio investicijy srauty. Atliekant
apzvalga, atkreiptas démesys j tai, kad darbdavio mokami mokesc¢iai dazniausiai néra iSskiriami kaip
atskiras uzsienio investicijy veiksnys — jie apjungiami kartu su darbo uzmokes¢iu arba i§ viso
nevertinami. Todél darant prielaida, kad tiesioginiy uzsienio investicijy tyrimuose turéty buti jvertinti

visi mokesciai, kuriy nasta tenka verslui, o taip pat ir bendra verslui tenkanti mokes¢iy nasta.

2.4. Tiesioginiy uZsienio investicijy j pramonés ir gamybos sektorius ypatumai

Kaip aptarta ankstesniuose skyriuose, Salies ekonominiai rodikliai, teisiné ir mokesc¢iy aplinka,
kastai yra svarbus veiksniai pritraukiant kuo didesnius tiesioginiy uzsienio investicijy Srautus.
Atliekant moksliniy darby apzvalga, pastebéta, dazniausiai akcentuojamas pritraukiamas tiesioginiy
uzsienio investicijy kiekis. Taciau kaip pazymi Moran ir kt. (2017), Becker (2012), Guimoén ir Filippov
(2012), tiesioginiy uZsienio investicijy kiekis negali biti prilygintas kokybei. Saliy, ieskanéiy budy
pritraukti tiesiogines uzsienio investicijas, tikslas yra ekonomikos augimo stimuliavimas. D¢l to Salys
turéty suteikti prioritetg tiesioginéms uzsienio investicijoms, kurios kurty auksta pridéting verte,
didinty eksporto srautus, diegty pazangias technologijas ir vykdyty mokslinius tyrimus. Vienas
elementariausiy budy jvertinti tiesioginiy uzsienio investicijy potencialia nauda yra analizuoti
pritraukiamy investicijy struktiirg pagal ekonominés veiklos sritis. Todé¢l yra svarbu suprasti, kaip
skiriasi tiesioginiy uzsienio investicijy veiksniai skirtinguose ekonominés veiklos sektoriuose.

Siuolaikiné ekonomika pasizymi deindustrializacijos procesais, kurie lemia ryskéjancia atskirtj
tarp pramonés, zemés tkio ir paslaugy sektoriy tiesioginiy uzsienio investicijy. Duboz ir kt. (2016)
teigimu, pokyciai pastebimi net paios gamybinés jmonés viduje: jmonés vis daugiau démesio skiria
ne tik produkcijos gamybai, bet ir dizainui, marketingui, produkto koncepcijos kirimui. Svarbu
jvertinti, ar struktlriniai tiesioginiy uzsienio investicijy pokyciai (did¢ja paslaugy sektoriaus uZimama
dalis, maz¢ja gamybos) turi reikSmingos jtakos ekonomikai.

Doytch ir Uctum (2011) tiria, kaip gamybos ir paslaugy sektoriy tiesioginés uZsienio investicijos
veikia investicijas pritraukian¢ios Salies ekonomika per tris kintamuosius: BVP, gamybos sektoriaus
kuriamg pridéting vertg ir paslaugy sektoriaus kuriamag pridéting vertg. Autoriy tyrimo rezultatai
atskleide, kad gamybos sektoriaus investicijy nauda ekonomikai yra rySkesné¢ Zemy arba vidutiniy
pajamy Salyse bei Salyse, kuriose stipriau iSvystyta pramoné. Taip pat atrastas skirtumas tarp skirtingy
sektoriy investicijy poveikio: Zemy ir vidutiniy pajamy Salyse j gamybos sektoriy pritraukiamos
uzsienio investicijos ne tik skatina gamybos sektoriaus vystymasi ir augima, taciau taip pat teigiamai
veikia ir kitus sektorius (pvz. paslaugy). Gamybos sektoriaus jmonés yra potencialios kituose
sektoriuose veikianciy jmoniy klientés, kadangi jos naudojasi finansinémis, apskaitos, reklamos,
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marketingo ir pana$iomis paslaugomis. Duboz ir kt. (2016) papildo teigdami, kad gamybos jmonéms
realizuoti produkcija, ypatingai eksportuojant, biitinos paslaugy sektoriaus jmoniy teikiamos
paslaugos. Tuo tarpu investicijos j paslaugy sektoriy teigiamai veikia tik savo sektoriaus plétra, o
daznu atveju daro zalingg jtaka kitiems sektoriams, pvz. iSnaudoja kvalifikuotos darbo jégos resursus.
Tad paslaugy sektoriaus tiesioginiy uzsienio investicijy teigiamas poveikis ekonomikai yra
silpninamas neigiamo poveikio kity sektoriy veiklai. Dél $ios priezasties Doytch ir Uctum (2011)
atliktame tyrime paslaugy sektoriuje sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy nauda ekonomikai ne
visuose sudarytuose modeliuose buvo statistiSkai reikSminga. Taip pat vertinant paslaugy sektoriaus
tiesiogines uzsienio investicijas, pastebéta, kad jos didziausig ekonomine¢ naudg atnesa aukSto arba
vidutinio pajamy lygio Salims, kuriose paslaugy sektorius uzima salyginai nedidele dalj visos rinkos.
Taigi Doytch ir Uctum (2011), teigimu, tiesioginiy uzsienio investicijy peréjimo nuo gamybos prie
paslaugy sektoriaus negalima vertinti vienpusiskai dél skirtingy poveikio krypciy, taciau taip pat
autoriai i8skiria Saliy grupe, kuriai Sie struktiiros pokyciai yra tik teigiami — tai Salys, kuriose vienodai
stiprus tiek pramonés, tiek paslaugy sektoriy pagrindai.

Skirtingy sektoriy tiesioginiy uzsienio investicijy poveikis ekonomikai gali reikSmingai skirtis,
tad nenuostabu, kad veiksniai, lemiantys $iy investicijy pritraukima, taip pat ne visuomet sutampa.
Tiesioginiy uzsienio investicijy charakteristikos gali nulemti tai, kokie veiksniai, tarp jy ir mokesciai,
bus aktual@is investuotojams. Overesch ir Wamser (2009) teigimu, mokslinés studijos patvirtino, kad
skirtingas tiesiogines uzsienio investicijas tas pats parametras veikia ne visuomet vienodai: jis gali
skatinti, stabdyti investicijas arba i§ viso biiti neaktualus. Pavyzdziui, uZsienio investicijos 1 imones,
kuriy produkcija didZigja dalimi yra skirta eksportui, yra jautresnés mokes€iy veiksniams nei
investicijos ] vietinei rinkai produktus ar paslaugas teikianc¢ias jmones (Overesch ir Wamser, 2009;
Mutti ir Grubert, H, 2004). Vienas i§ tiesioginiy uzsienio investicijy veiksniy, kurio poveikio
asimetriSkumas sulaukia mokslininky susidoméjimo yra investicijas priimancios Salies mokesciai ir jy
sistema. Overesch ir Wamser (2009) pateikia tris pagrindines sritis, kurios lemia mokeséiy poveikio
asimetriSkuma:

e investuotojy motyvai;
e imongs veiklos sritis;
e mongs internacionalizacijos lygis.

Imoniy veiklos sritis ir jy mobilumas yra svarbus kalbant apie plyno lauko investicijas, kurios
veiklg uzsienyje pradeda nuo nulio, todél atnesa didziausig pridétine verte trumpuoju laikotarpiu. Pagal
Jmongs veiklos srit] jprasta jmones skirstyti j tris pagrindinius sektorius: zemeés tikj, gamybos sektoriy
ir paslaugy sektoriy. Sektoriuose veikian¢ios jmonés pasizymi skirtingu mobilumo lygiu, o tai yra
pagrindinis mokesc¢iy poveikio investicijoms asimetriSkumo Saltinis. Paslaugy sektoriaus jmonéms yra

budingas didelis mobilumas: jprastai veikla vykdoma nuomotose patalpose, didziaja dalj turto sudaro
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materialus kilnojamas arba nematerialus turtas. Tuo tarpu gamybos sektoriaus jmonés pasizymi mazu
mobilumu dél auksto nekilnojamojo turto lygio. Tam kad galéty pasinaudoti mokesciy konkurencija
tarp Saliy ir gauti ekonominés naudos dél mokesciy tarify skirtumy tarptautinéje rinkoje, jmonés turi
perkelti dalj veiklos arba visa jmone j maZesniy mokeséiy tarify $alj. Cia iskyla jmonés perkélimo
kasty ir laiko sgnaudy problema, kurig tiesiogiai veikia jmonés mobilumo laipsnis. Gamybos
sektoriaus jmoniy jkiirimas ar perkélimas j kita geografing teritorija yra sudétingesnis bei brangesnis
nei paslaugy sektoriuje veikian¢iy jmoniy. Tokiai jmonei priimti sprendimg perkelti veikla | kit
geografine vietove reikia didesniy paskaty nei mobilumu pasizyminciai jmonei (pvz. veikianciai
finansy sektoriuje). AnalogiSkai, Salys siekdamos pritraukti tiesiogines uzsienio investicijas j gamybos
sektoriy, turi jdéti daugiau pastangy kuriant palankia investicing aplinka bei rySkinant savo
konkurencinius pranasumus pries kitas salis.

Overesch ir Wamser (2009) pazymi, kad atsizvelgiant j jmonés veiklos pobiidj skiriasi ir jos
kapitalo mobilumas. Pla¢iau §j rysj aiskina Becker ir kt. (2012), kurie tiria kaip pelno mokes¢io tarifai
veikia skirtingy ekonomikos sektoriy tiesioginiy uzsienio investicijy sukuriamg apmokestinamajg baze
bei darbo pajamas. Pastarieji autoriai aiSkindami rySius tarp jmongés ar jos padaliniy pelningumo ir
mokesCiy pateikia pavyzdj apie du investicinius projektus. Pirmasis investicinis projektas skirtas
auksto pelningumo sriciai, pvz. finansy skyriy, veiklai iSplésti. Becker ir kt. (2012) teigimu, tikintis
auksto veiklos pelningumo, jmonés investicijy lokacijos sprendimams didelg jtaka turi pelno mokesc¢io
tarifai. Tikétina, kad didelj pelninguma generuojantis jmonés padalinys bus perkeltas | mazy pelno
mokesciy Salis. Becker ir kt. (2012) prieSingg pavyzdj pateikia zemesnio pelningumo veiklos srityse
(pvz. gamybos) veikian¢ioms jmonéms. Autoriy teigimu, gamybos jmonéms budingesni auksti fiksuoti
kastai, didelé produkcijos ir paslaugy savikaina taip pat jos patiria daugiau darbo jégos kasty,
leidZiamy nusidévéjimo atskaitymy. Visa tai mazina jmonés apmokestinamgjj pelng, todél pelno
mokesCio svarba gamybinéms jmonéms sumazéja. Vis délto Becker ir kt. (2012) neteigia, kad
tiesioginéms uzsienio investicijoms ] gamybos sektoriy pelno mokescio tarifai yra nereikSmingas
veiksnys. Tad galima daryti iSvada, kad tiesioginéms uZzsienio investicijoms ] gamybos sektoriy,
vykdomoms siekiant mazesniy kasty ir didesnio efektyvumo, svarbiausi yra su pardavimo savikaina
susije veiksniai, o pelno mokescio tarifas gali biiti antraeiliu veiksniu. Tuo tarpu jmonés veikloms,
kurios pasizymi aukStu pelningumu, arba paslaugy sektoriaus jmonéms, ypatingai toms, kuriy
investicijy uzsienyje tikslas iSplésti uzimamga rinkos dalj, svarbesnis yra pelno mokescio veiksnys, o ne
su kastais ir pardavimo savikaina susij¢ veiksniai.

Overesch ir Wamser (2009, p. 8) pateikia tiesioginiy uzsienio investicijy klasifikacija, kuri

atskleidzia rysj tarp investicijy charakteristiky ir mokes¢iy daromo poveikio asimetrijos.
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Veiklos sritis

Gamybos sektorius

Paslaugy sektorius

A . . .. Finansinés Moksliniai
Sunkioji Lengvoji Didmenineé - L )
ramoné ramoné Paslaugos rekvba paslaugos ir tyrimai ir Kita
P P preky investavimas [technologijos

Tiesioginiy uZsienio investicijy motyvai

Horizontali integracija Vertikali integracija

Internacionalizacijos lygis

Viena jmoné Kelios jmonés

5 pav. Tiesioginiy uZsienio investiciju klasifikacija (adaptuota pagal Overesch ir Wamser, 2009. p. 8)

Remiantis paveiksle pateikta informacija, matyti, kad gamybos sektoriaus tiesioginés investicijos
yra priskiriamos horizontalios integracijos investicijoms. Remiantis teorija, jprastai teigiama, kad
tiesioginéms uZzsienio investicijoms ] gamybos sektoriy yra budinga vertikali integracija (siekis
sumazinti kastus). EI-Sahli ir kt. (2017) tyrimo rezultatai taip pat patvirtina, kad vertikalios integracijos
motyvai yra biidingesni uzsienio investicijoms gamybos sektoriuje. Analizuojamos klasifikacijos
atveju (Overesch ir Wamser, 2009, p. 8) yra daroma prielaida, kad vertikali integracija jgyvendinama,
kai viena i§ vertés kiirimo grandiniy perkeliama j uzsienj dél kasty minimizavimo, tafiau ne visa
jmonés veikla. Remiantis prielaida, autoriai vertina jmonés viduje atliktas transakcijas, mokétinas
sumas susijusioms jmonéms ir kitus balanso straipsnius, kurie gali identifikuoti kapitalo, prekiy ir
paslaugy judé¢jimg tarp akcininko imoniy ar jy padaliniy. Tai glaudziai siejasi su jmonés
internacionalizacijos lygiu: Zema internacionalizacija, kai uzsienio Salyje yra jsteigta viena jmoné,
auksta internacionalizacija — sukurtas keliose Salyse veikianciy jmoniy tinkas arba jmonés padaliniai
iSdéstyti per kelias geografines vietoves. Tai leidzia daryti prielaida, kad tiesioginés uzsienio
investicijos j gamybos sektoriy néra grieztai apribotos tik vertikalios integracijos motyvy, kaip bty
galima suprasti remiantis teorija. Sioje vietoje taip pat galima jvesti eksporto veiksnj, leidziantj geriau
suprasti skirtumus tarp gamybos sektoriaus investicijy motyvy. UZsienio investicijas ] gamybos
sektoriaus jmones, kurios yra orientuotos j eksporta, galima laikyti vertikalios integracijos pavyzdziu:
veikla vykdoma uzsienyje siekiant kasty minimizavimo (maZesniy mokes¢iy), taCiau vietiné rinka néra
i$Snaudojama, nes prekés eksportuojamos. PrieSingai, jei gamybos sektoriaus jmonés produkcija yra
realizuojama vietingje rinkoje, o investuotojams svarbiis tiek rinkos parametrai, tiek kasty veiksniai
(mazesni mokesciai), investicijas galima vertinti kaip horizontalias. Taip pat pateikta klasifikacija (Zr.
5 pav.) suteikia naudingos informacijos apie paslaugy sektoriaus investicijy motyvus ir galimus jas
veikianCius veiksnius. Kaip matyti, horizontali integracija yra biidinga paslaugas (pvz. sveikatos
priezitiros, informaciniy rysiy) teikiancioms sritims ir didmeninei bei maZmeninei prekybai. Kitaip
tariant, toms sritims, kuriy paslaugos negali buti teikiamos nuotoliniu biidu. Tuo tarpu paslaugy
sektoriaus jmonéms, kuriy vartotojas nebutinai toje pacioje rinkoje esantis asmuo, pasizymi vertikalia

integracija — ieSko mazesniy mokesciy, pigesnés darbo jégos.
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Nors Overesch ir Wamser (2009) visas gamybos sektoriaus investicijas Klasifikuoja kaip
horizontalios integracijos (zr. 5 pav.), atlieckant tyrimg iSskiria dvi rasSis: vertikalios integracijos
investicijas 1 gamybos sektoriy ir horizontalios integracijos investicijas 1 gamybos sektoriy.
Analogiskos investicijy rusys tiriamos ir paslaugy sektoriaus atveju. Rezultatai atskleidé, kad vertinant
bendrai visas gamybos ir paslaugy sektoriaus tiesiogines uzsienio investicijas, jautresnés pelno
mokescCio tarifams yra paslaugy sektoriaus investicijos: nominalaus pelno mokescio tarifo ir tiesioginiy
investicijy paslaugy sektoriuje elastingumo koeficientas yra -0,758, gamybos sektoriuje -0,692.
Vertinant atskiras sektoriy sritis atskleista, kad didziausig jtakg pelno mokescio tarifai turi finansiniy
paslaugy ir moksliniy tyrimy sritims (elastingumo koeficientai atitinkamai -1,64 ir -1,07), o gamybos
sektoriuje — sunkiajai pramonei (-0,928). Taigi galima teigti, kad patvirtinama tiesioginiy uzsienio
investicijy klasifikavimo pagal mobilumg bei veiklos sritj teorija: mobilios investicijos yra labiau
veikiamos mokeséiy tarify skirtumy nei nemobilios; vertikalios integracijos paslaugy sektoriaus
investicijos yra jautresnés mokeséiy tarifams nei horizontalios integracijos paslaugy sektoriaus
investicijos.

Detalizuojant gamybos ir paslaugy sektoriaus investicijas pagal investuotojy motyvus |
horizontalias ir vertikalias taip pat matomi reikSmingi skirtumai. Bendruoju atveju Overesch ir
Wamser (2009) tyrimo rezultatai patvirtino, kad vertikalios investicijos yra jautresnés pelno mokescio
tarifams nei horizontalios. RySkiausiai iSsiskiria vertikalios gamybos sektoriaus investicijos, kurig
elastingumo koeficientas siekia -1,02 — jos yra jautriausios tarp visy horizontaliy ir vertikaliy
investicijy. Autoriai nustaté, kad neegzistuoja mokesc¢iy poveikio asimetrija horizontalioms gamybos ir
paslaugy sektoriaus investicijoms — abiejy jy elastingumo koeficientas lygus -0,629.

El-Sahli ir kt. (2017) taip pat siekia nustatyti tiesioginiy uZzsienio investicijy skirtumus tarp
sektoriy. Pastaryjy autoriy atlikto gamybos ir paslaugy sektoriy tiesioginiy uZsienio investicijy tyrime
prieita i§vada, kad vertikalls investavimo motyvai yra biidingesni gamybos sektoriui. Taip pat El-Sahli
ir kt. (2017) nustaté statistiSkai reikSmingg priklausomybe tarp tiesioginiy uZsienio investicijy
gamybos sektoriuje ir rinkos dydzio, taciau dviejy Saliy rinky panaSumo veiksnio reikSmingumas
nebuvo jrodytas. Tuo tarpu uzZsienio investicijos paslaugy sektoriuje yra Zenkliai stipriau veikiamos
atstumo tarp Saliy nei gamybos sektoriaus investicijos — paslaugy sektoriaus investicijos
igyvendinamos geografiskai artimesnése teritorijose. Merz, Overesch ir Wamser (2017) atliktas
tyrimas patvirtino atstumo tarp Saliy svarbg jgyvendinant tiesiogines investicijas ] finansiniy paslaugy
sektoriy. Duboz ir kt. (2016) detaliau analizaves paslaugy sektoriaus veiksnius teigia, kad didesnis
atstumas neigiamai veikia logistikos ir moksliniy tyrimy ir plétros jmoniy tiesiogines uzsienio
investicijas, taciau pardavimy ir marketingo srityje veikiancios jmongés, prieSingai, yra linkusios
investuoti ] labiau nutolusias Salis. Gamybos sektoriuje atstumas siejamas su transportavimo kastais,

taciau Siuo atveju finansiniy paslaugy sektoriuje atstumas yra susijes su informacijos pasiekiamumu ir
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kokybe, kitaip tariant svarbu tinkamas ir efektyvus duomeny perdavimas, klienty duomeny rinkimas,
vienodos bendravimo su partneriais ir klientais politikos uZtikrinimas ir panasiis aspektai. Be to, Merz
ir kt. (2017) atliktas tyrimas patvirtino, kad pelno mokescius ir finansiniy jmoniy reguliavimo lygis turi
atvirkstinés jtakos finansy sektoriaus tiesioginéms uzsienio investicijoms. Duboz ir kt. (2016) taip pat
nustaté, kad pelno mokescio jtaka tiesioginéms uzsienio investicijoms skiriasi tarp paslaugy sektoriy:
mokesciy tarifai siejami atvirkStiniu rySiu su investicijomis j paslaugy jmoniy biistines ir centrus,
taciau atskiros marketingo ir pardavimy, logistikos jmoniy uzsienio investicijos yra skatinamos
aukstesniy pelno mokescio tarify, kadangi jie signalizuoja apie neiSnaudotg vieSyjy gérybiy pasiiilg.

Colen (2016) tiria ar susitarimai tarp Saliy (dviSalés investavimo sutartys) yra reik§mingos
pritraukiant tiesiogines uzsienio investicijas i gavybos ir zaliavy, gamybos ir paslaugy sektorius.
Autorius pazymi, kad tokios sutartys yra svarbios besivystanc¢ioms Salims, kadangi suteikia uzsienio
investuotojams daugiau pasitikéjimo ir paskaty investuoti: sutartimis numatomos jvairios garantijos,
Svelninami normatyvai, uztikrinama arbitrazo galimybé ir t.t. Autoriy tyrimo rezultatai parodé, kad
investavimo sutartys tarp Saliy yra veiksmingos pritraukiant investicijas i sektorius, kurie pasizymi
aukStomis negrjztamosiomis iSlaidomis (angl. sunk costs). Tokiy veiklos sri¢iy pavyzdziai gali biti
nekilnojamo turto paslaugos, komunalinés paslaugos, moksliniai tyrimai. Tad, remiantis Colen (2016),
galima teigti, kad veikly, kurios reikalauja dideliy negriztamyjy iSlaidy, rizikos lygis yra Zenkliai
aukstesnis, todél investuotojai palankiai vertina investicijas priimancios Salies suteikiamas garantijas.
Tuo tarpu gamybos ir paslaugy sektoriy atveju nebuvo patvirtinta, kad dvisalés investavimo sutartys
biity reikSmingos pritraukiant daugiau uZsienio investicijy.

Taigi galima padaryti dvi galutines i§vadas. Imonés veiklos sritis apibréZia tiesioginiy uZsienio
investicijy mobilumo galimybes: paslaugy sektorius pasizymi aukStesniu mobilumu, todél Sio
sektoriaus jmonés gali lengviau pasinaudoti mokesciy tarify skirtumais tarp Saliy nei nemobilios
gamybos sektoriaus jmonés. Vertinant investuotojy motyvus, galima daryti iSvada, kad vertikalios
integracijos investicijos yra budingesnés gamybos sektoriui. Vertikalios investicijos pelno mokestj
vertina kaip vieng i§ kasty veiksniy, todél §is veiksnys joms yra svarbesnis nei horizontalioms
investicijoms, o lyginant sektorius — vertikalios gamybos sektoriaus investicijos yra jautresnés pelno
mokes¢iui nei vertikalios paslaugy sektoriaus investicijos. Pastebéta, kad mokesCiy svarbos
sektoriuose sukauptoms tiesioginéms Uzsienio investicijoms tyrimuose, visi$kai ignoruojamas darbo
mokescCiy veiksnys. Nors, remiantis teorinémis jzvalgomis, darbo uzmokestis ir darbo mokesciai yra
svarbus kasty veiksnys vertikalioms ir gamybos sektoriaus jmonéms. Kaip matyti, padarytos iSvados
tam tikrais atvejais gali prieStarauti viena kitai. Tai atskleidzia, kad tiesioginés uzsienio investicijos yra
daugialypis reiskinys, kuris negali buti paaiSkintas remiantis viena teorija. Norint suprasti tiesioginiy
uzsienio investicijy kiekio, kokybés bei struktiiros skirtumus tarp Saliy butina nagrinéti jas veikianciy

veiksniy visuma.
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3. VERSLO MOKESCIU NASTOS JTAKOS TIESIOGINEMS UZSIENIO
INVESTICIJOMS VERTINIMO METODOLOGIJA

Atlikta mokslinés literatiros analizé, parodé, kad tiesioginiy uzsienio investicijy ir mokesciy
rySys yra pladiai nagrinéjamas. [prastai mokesCiy naSta tyrimuose jvertinama nominaliais arba
efektyviais pelno mokescio tarifais. Taip pat dalis tyrimy jvertina darbo jégos kaStus analizuojant
darbo uzmokesCio lygi, o maza dalis tyrimy - ir darbo mokesciy tarifus. Vis délto darbo
apmokestinimo veiksnys tiesioginéms uzsienio investicijoms néra pakankamai jvertintas moksliniuose
tyrimuose, todél tyrimai gali buti iSplésti vertinant ir lyginant pelno mokeséio, darbo jégos
apmokestinimo bei bendros verslo mokesCiy naStos reikSme Lietuvos tiesioginéms uZsienio
investicijoms skirtinguose ekonominés veiklos sektoriuose.

Siekiant iSplésti esamus tyrimus, pateikiama tyrimo metodologija, leisianti nuodugniau
iSanalizuoti verslo mokescius kaip vieng i§ tiesiogines uzsienio investicijas skatinan¢iy veiksniy. Taip
pat bus jvertinta, ar mokescCiy tarify daromas poveikis tiesioginéms uzsienio investicijoms skiriasi
analizuojant uzsienio investicijos j paslaugy ir gamybos sektorius. Placiau aptariami tyrimo metodai,

tyrime naudojami duomenys bei tyrimo eiga (zr. 6 pav.).

Duomeny atranka

Bendros verslo mokes¢iy nastos ir
darbdavio mokes¢iy nastos

apskaiciavimas

Funkcinis keitimas K<— Duomeny normalumo vertinimas

v

Koreliaciné analize

v

DTR modelio su stipriausio koreliacijos
k. mokes¢iy parametru sudarymas

v
Jei sudaryti DTR modelj nepavyksta
(sudaromas PTR arba pagalinamas Jei sudaromas DTR modelis
mokesciy parametras) \l/
Sudaromas DTR su antru pagal
koreliacijos koefcienta mokeseiy [ Daugiakolinearumo vertinimas —>|
parametru \l/

Modeliy tikslumo vertinimas ir
palyginimas

i

Elastingumo koeficientai ir parametry
palyginimas

i

I8vados ir rekomendacijos

Sudaromas modelis eleminuojant
daugiakolinearuma lémusj kintamajj

6 pav. Empirinio tyrimo eiga
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GrafiSkai atvaizduota tyrimo eiga pateikiama 6-ame paveiksle. Tiriamos sukauptos tiesioginés
uzsienio investicijos Lietuvoje 1998 — 2017 m. laikotarpiu (2017 metams naudojami Il ketv.
duomenys). Tyrimo laikotarpis yra informatyvus, kadangi Siuo laikotarpiu vyksta aiskiis globalizacijos
procesai: Europos Sgjungos ir euro zonos plétimasis, mokes¢iy konkurencija, didéjantis tarptautinis
kapitalo judéjimas. Pasirinkta tirti Lietuvoje sukauptas tiesiogines investicijas i§ Europos Sagjungos
Saliy, nes 2017 m. Ill ketv. jos sudaré daugiau nei 85 proc. visy Lietuvos sukaupty investicijy.
Siekiama istirti kuo didesng¢ imtj, todél j tyrimg jtraukiamos Salys, kuriy sukauptos investicijos
Lietuvoje 2017 m. I11 ketv. sudaré daugiau nei 1 proc. visy ES $aliy investicijy j Lietuvg (zr. 1 priedg).
Pagal $iuos reikalavimus j imtj patenka keturiolika 3aliy: Svedija, Olandija, Vokietija, Kipras, Estija,
Lenkija, Suomija, Danija, Pranciizija, Latvija, Malta, Jungtiné Karalysté, Austrija ir Liuksemburgas.
Lietuvos statistikos departamentas pateikia duomenis apie Maltos investicijas Lietuvoje tik nuo 2014
m., todél $ig Salj nuspresta i§ tyrimo pasalinti dél duomeny trikumo, 0 Vvietoj jos j tyrimg jtraukti
Belgija.

Norint nustatyti skirtumus tarp tiesiogines uzsienio investicijas veikian¢iy veiksniy pramonés ir
gamybos sektoriuose, kiekvienos i§ Saliy investicijos ] atskirus sektorius turéty biti vertinamos
atskirai. Taciau dél statistiniy duomeny trikumo (Lietuvos statistikos departamentas pateikia
informacija apie kiekvienos Salies investicijas Lietuvoje pagal sektorius tik nuo 2004 m.), priimtas
alternatyvus tyrimo metodas. Atrinktos Salys grupuojamos pagal tai, j kokj sektoriy, paslaugy ar
pramongés, yra linkusios investuoti Lietuvoje (zr. 1 priedg). Antriniam pramonés sektoriui yra
priskiriama apdirbamoji gamyba ir statyba, taCiau tyrime prie Siy sektoriy prijungiamos ir pirminio
pramonés sektoriaus (Zemes ikio) veiklos. Remiantis Lietuvos statistikos departamento pateiktu
Ekonominés veiklos risiy klasifikatoriumi (Lietuvos statistikos departamentas, 2008), tiesioginés
investicijos ] Zemés ikj, miSkininkyste ir Zuvininkyst¢, apdirbamgja gamyba, kasyba, karjery
eksploatavimg, kita pramone¢ bei statyba yra priskiriamos investicijoms j pramonés (gamybos)
sektoriy. Tuo tarpu investicijos } didmening ir maZmening¢ prekyba, transporta ir saugojima,
apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla, informacijg ir rySius, finansing ir draudimo veikla,
nekilnojamo turto operacijas, profesing ir moksling veiklg, administravimo ir aptarnavimo veikla,
vieSgj] valdyma ir gynyba, sveikatos prieZilirg bei kitas paslaugas yra priskiriamos prie investicijy }
paslaugy sektoriy. Grupuojant $alis apskai¢iuojama riba — tai 5-iy mety vidutiné investicijy j paslaugy
sektoriy dalis — 70 proc. Jei Salies sukauptos tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvos paslaugy
sektoriuje 2013 — 2017 m. vidutiniskai vir§ijo 70 proc., $alis yra priskiriama prie linkusiy investuoti j
paslaugy sektoriy, jei ne — prie tarpiniy Saliy investuojanciy j abu isskirtus sektorius.

Lietuvoje sukauptos tiesioginés uzsienio investicijos bus tiriamos analizuojant jas veikiancius
parametrus. Atlieckamame tyrime vertinama tiek Lietuvos, tiek investuojancios Salies verslo mokesciy

jtaka. Verslui tenkanti mokestiné nasta bus jvertinama keliais rodikliais. Pirmiausia, bus tiriami
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nominaliis pelno mokescio tarifai (CIT). Taip pat | model;j jtraukiami efektyviis pelno mokescio tarifai
apskaiciuoti pagal forward-looking metodologija: vietinéms Lietuvos investicijoms (EATR _LT) bel
Lietuvos pritraukiamos investicijoms i§ uzsienio $alies n (EATR_in_n).

Remiantis PWC (2018) sudaryta metodologija bus apskai¢iuota darbdaviui tenkanti su
darbuotojo apmokestinimu susijusi mokestiné nasSta bei bendra verslui tenkanti mokesCiy nasta
(backward-looking metodologija naudojant nacionalinio lygio duomenis). Rodikliai apskai¢iuojami
mokestines pajamas padalijus i$ veiklos pelno (angl. gross operating surplus). Mokestinés pajamos
priskiriamos tam tikrai mokesCiy nastai pagal Europos Komisijos pateikta ekonominiy funkcijy
klasifikacija. Darbo mokes¢iy efektyvus tarifas jvertina privalomos faktines darbdaviy socialines
imokas (D611C), o skaiCiuojant bendra verslui tenkancia mokesCiy nasta yra jtraukiami tokie
mokesciai: zyminiai mokesciai (D214B), kiti mokesc¢iai gaminiams, priskiriami kapitalo mokes¢iams
(D214H), kiti gamybos mokeséiai, priskiriami kapitalo apmokestinimui: juridiniy asmeny Zemés
mokestis, imokos ] garantinj fonda, mokestis uz aplinkos terSimg ir kt. (D29), korporacijy pajamy ar
pelno mokesciai (D510), privalomos faktinés darbdaviy socialinés jmokos (D611C).

Lietuvos investicinei aplinkai jvertinti pasirinkti veiksniai, kurie buvo dazniausiai naudoti
analizuotose moksliniuose tyrimuose (zr. 3 ir 4 lenteles).

e BVP — jvertina rinkos dydj ir investuotojams svarbias potencialias jmonés augimo
galimybes.

e Infliacija — ekonomikos stabilumo parametras; parodo valstybés monetarinés politikos
stabiluma.

e Nedarbo lygis — jvertina situacijg darbo rinkoje.

e Darbo kastai — leidZia jvertinti busimas i$laidas uz darbo jéga.

e Darbo jégos apmokestinimas — taip pat vertina biisimas darbo jégos sgnaudas.

e Ekonominis atvirumas — jvertina rinkos atvirumg, kaip eksporto ir importo santykj su
BVP.

Ketvirtoje lenteléje pateikiama informacija apie visus regresinio modelio kintamuosius.
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4 lentelé. Regresijos modelio kintamieji

Laukiama jtaka

Kintamasis Zyméjimas Matavimo vienetai Ul Saltinis
Tiesioginés uzsienio . . . .
. & S FDI_LT Sukauptos T UI Lietuvoje, min. Eur Lietuvos statistikos departamentas
investicijos
Nominaliis pelno mokescio CIT_LT Virsutinis pelno mokescio tarifas jskaitant - L. R
. . Neigiama Europos Komisijos duomeny bazé
tarifai CIT_n priemokas, proc.
N .. EATR_LT Efektyvis pelno mokescio tarifai pagal Centre for Eur,?p_ean Economic
Efektyvis pelno mokescio . A . . Research (ZEW) "Final Report 2016:
o EATR_n forward-looking metodologija Lietuvos ir Neigiama K .
tarifai ; . . Effective tax levels using the
EATR_in_n uzsienio investicijoms, proc. e
Devereux/Griffith methodology"
Darbdavio mokessiy nasta LAB TAX_LT Privalomy vdarbdavm socialiniy jmoky Neigiama Apskaiciuota al_n?res naud()]a_nt
LAB TAX n nasta, proc. nuo GOS Europos Komisijos duomenis
Bendra verslui tenkanti TAX_LT Bendra plelno I,no,késc}o’ pmfalo,mq . Apskaiciuota autorés naudojant
. . darbdavio socialiniy jmoky ir kity Neigiama . .
mokesciy nasta TAX_n e Europos Komisijos duomenis
mokesciy nasta, proc. nuo GOS
BVP BVP Lietuos BV.P gyv_enme to meto Teigiama Lietuvos statistikos departamentas
kainomis, Eur
Infliacija INF Metinis Lietuvos BVP defliatorius, proc. Neigiama World Bank duomeny bazé
Apskaiciuota autorés naudojant
Rinkos atvirumo indeksas OPN (Eksportas + Importas) / BVP Teigiama Lietuvos statistikos departamento
duomenis
Nedarbo lygis UNEMP Nedirbanciuju Sélj_tykfs su visu gyventojy Neigiama Lietuvos statistikos departamentas
skai¢iumi, proc.
Darbo valandos sanaudos LAB_VAL Vienos dirbtos valaEnudros darbo sgnaudos, Neigiama Lietuvos statistikos departamentas
Realios darbuotojo darbo LAB Metinio DU santykis §u-BVP/mrban01am Neigiama Europos Komisijos duomenty bazé
sanaudos asmeniui

Kintamyjy pasiskirstymas pagal normalyj; skirstinj yra bitina sglyga sudarant regresinius
modelius. Todél visy kintamyjy normalumas vertinimas pagal Jarque-Bera kriterijaus tikimybe
(duomenys normaliis kai tikimybé > 0,05). Kintamieji: nominalus Lietuvos pelno mokescio tarifas
(CIT_LT), efektyvus Lietuvos pelno mokescio tarifas (EATR_LT), Lietuvos darbo mokes¢iy nasta
(LAB_TAX_LT), bendra Lietuvos verslo mokes¢iy nasta (TAX_LT) ir Lietuvoje sukauptos
tiesioginés uzsienio investicijos 1§ Jungtinés Karalystés (FDI GB), néra pasiskirste¢ pagal normalyjj
skirstinj, todél jiems atliekamas funkcinis keitimas: CIT LT, EATR LT ir FDI GB yra
logoritmuojami, o LAB_TAX_LT, TAX_LT kintamiesiems pritaikoma funkcinio keitimo formulé
(Balaboniené, Bliekiené, Stundziené, 2013):

! 1 . 1
Vi :E'(lzl'n) (4)

Pirminiam rySio tarp tiesioginiy uZsienio investicijy ir verslo mokes¢iy naStos vertinimui
naudojama koreliaciné analizé. Koreliaciné analizé leidZia jvertinti, ar tarp kintamyjy egzistuoja
statistiSkai reikSmingas tiesinis rySys bei rySio kryptj: atvirkStinis ar neigiamas. Kiekvienos i§ Saliy
tiesioginéms investicijoms Lietuvoje apskai¢iuojami  koreliacijos koeficientai su visais
nepriklausomais kintamaisiais. Koreliacijos koeficientas laikomas statistiSkai reikSmingu, jei t-
statistics tikimybé p < 0,05. Mokesciy kintamieji bus ranguojami pagal rySio su tiesioginémis uzsienio
investicijomis stiprumg. Taip pat Siame zingsnyje sudaroma nepriklausomy kintamyjy: BVP,
infliacijos, rinkos atvirumo, nedarbo lygio, darbo valandos sgnaudy ir realiy darbuotojo darbo sgnaudy,
koreliaciné matrica siekiant nustatyti, kurie i$ kintamyjy stipriai koreliuoja tarpusavyje ir gali sukelti
daugiakolinearumo problema. Atsizvelgiant j sudaryta koreliacing matricg (zr. 2 prieda), priimtas

sprendimas kintamojo BVP nejtraukti j regresinius modelius. Kintamieji OPN (rinkos atvirumas) ir
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LAB VAL (darbo valandos sanaudos), kurie taip pat stipriai koreliuoja tarpusavyje, | regresijos
modelius bus jtraukiami atsizvelgiant i jy rySj su mokesc¢iy parametrais.

Remiantis analizuotuose moksliniuose darbuose naudotais tyrimo metodais, tiesioginiy uzsienio
investicijy veiksniams jvertinti pasirinkta daugialypé tiesiné regresija (DTR). Kiekvienos Salies (n)
investicijoms pirmiausia sudaromas modelis jtraukiant mokesCiy parametra, su kuriuo sieja stipriausia
koreliacija. Taip pat j modelj jtraukiami Lietuvos investicing aplinkg vertinantys nepriklausomi

kintamieji. Bendruoju atveju DTR lygtis uzraSoma taip:

FDI n = ay + a;(x) + a,INF + a30PN + a,UNEMP + asLAB + agLAB_ VAL + ¢(X) (5)

Cia x — vienas i§ verslo mokesé¢iy na$ta vertinandiy parametry. | modelj jtraukus pradinius
kintamuosius, atranka vykdoma vienakrypCiu kintamyjy iSmetimo metodu (angl. undirectional
backward). I$ pradinio modelio pasalinamas kintamasis, kurio t-statistic tikimybé yra didZiausia.
Procediira kartojam, kol visi like nepriklausomi kintamieji yra reikSminiai — t-statistics tikimybé
p<0,05. Antras regresijos modelis sudaromas jtraukiant antrg pagal koreliacijos rySi mokesciy
parametra. Siam modeliui taip pat taikomas vienakryptis kintamyjy i§metimo metodas.

Sudarius DTR modelj, tiriama, ar neegzistuoja daugiakolinearumas. Tai jvertinama skaiciuojant
dispersijos mazéjimo daugiklio rodikl] — VIF. Nepriklausomo kintamojo n VIF rodiklis

apskai¢iuojamas (Balabonien¢ ir kt., 2013):

IF,A =

Cia R?% — determinacijos koeficientas, jvertinantis nepriklausomo kintamojo n ry3j su kitais
nepriklausomais kintamaisiais. Jei rodiklis virsija 5, egzistuoja daugiakolinearumas. Nepriklausomas
kintamasis, kurio VIF yra didziausias yra eliminuojamas ir modelis sudaromas i§ naujo.

Regresijos modelio tikslumas vertinamas pagal determinacijos (PTR modeliams) arba pataisyta
determinacijos koeficientg (DTR modeliams). Taip pat jvertinama FiSerio statistikos tikimybé, kuri turi
biiti maZzesné uz pasirinkta pasikliovimo lygmen;j - 0,05. Saliai sudarius daugiau nei vieng regresijos
modelj, jie yra lyginami ir pagal AIC kriterijy.

Nepriklausomy kintamyjy jtakai priklausomam kintamajam nustatyti apskaiciuojami

elastingumo koeficientai (Balaboniené ir kt., 2013):

E, =b, (7)

<I| &

Cia b, — koeficientas prie n-ojo kintamojo, X, — n-ojo nepriklausomo kintamojo vidurkis, y —
priklausomo kintamojo vidurkis. Elastingumo koeficientas parodo, kiek procenty pasikeis
priklausomas kintamasis, nepriklausomam kintamajam pakitus vienu procentu.

[Sanalizavus empirinio tyrimo rezultatus pateikiamos iSvados ir rekomendacijos.
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4. VERSLO MOKESCIU ITAKOS LIETUVOS TIESIOGINEMS UZSIENIO
INVESTICIJOMS TYRIMO REZULTATAI IR DISKUSIJA

Sioje darbo dalyje bus aptarti atlikto empirinio tyrimo rezultatai. Analizuojant atlikto tyrimo
rezultatus, bus ieSkoma atsakymy j klausimus, ar verslo mokesciai turi reikSmingos jtakos pritraukiant
tiesiogines uzsienio investicijas j Lietuvg. Taip pat, kaip jvertinta verslo mokes¢iy naSta geriausiai
atspindi tiesioginiy uzsienio investicijy kitimg. Kitas tyrimo tikslas - atsakyti j klausimg, ar Salims,
investuojan¢ioms j Lietuvos paslaugy sektoriy, jtakg daro kiti mokes¢iy parametrai nei Salims, kurios
dalj investicijy skiria gamybos sektoriui. Tyrimo rezultatai taipogi leis palyginti: pelno mokescio ir
privalomy darbdavio socialinio draudimo jmoky poveikj tiesioginéms uzsienio investicijos; Lietuvos
mokescCiy aplinkos ir uzsienio Salies mokesc¢iy aplinkos poveikj tiesioginéms uzsienio investicijoms.
Be mokesCiy parametry taip pat norima nustatyti kitus reikSminius Lietuvos makroekonominius

rodiklius, skatinancius tiesiogines uzsienio investicijas j Lietuva.

4.1. Lietuvos investicinés aplinkos ir tiesioginiy uZsienio investicijy vertinimas

Atliekant Lietuvos tiesioginiy uzsienio investicijy ir jas lemianciy veiksniy priklausomybés
tyrimg, pravartu jvertinti, Lietuvos sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy situacijg Europos Sajungos
Saliy kontekste. Lietuvos, Latvijos, Estijos ir Europos Sgjungos sukaupty tiesioginiy uzsienio

investicijy (proc. nuo BVP) dinamika pateikiama 7-ame paveiksle (zr. 3 prieda).
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7 pav. Sukauptos TUI investicijos ES Salyse (% BVP)

Lietuvos ir Estijos duomenys pateikiami nuo 2004 m., kuomet Salys prisijungé prie Europos
Sajungos. Kaip matyti, 2004 m. Estijos sukauptos tiesioginés uzsienio investicijos sudaré 81 proc.
BVP, Latvijos — 30 proc., Lietuvos — 26 proc. Per SeSeriy mety laikotarpj Baltijos $aliy sukaupty
uzsienio investicijy dalis padid¢jo, taciau pokyciai yra minimalis. Tuo tarpu Europos Sajungos Saliy
vidutinés sukauptos tiesioginés uzsienio investicijos didéjo visu 2004 — 2016 m. laikotarpiu. Tokia

atskirtj buity galima aiskinti Lietuvos ir kity Baltijos Saliy geopolitine padétimi, vélesnius jstojimu j ES.
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Taciau kitos Salys, jstojusios ] ES 2004 metais, sugebéjo pasiekti zymiai geresniy rezultaty nei Lietuva:
Maltos sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy ir BVP santykis 2017 m. buvo 1632 proc., Kipro —
1009 proc., Cekijos — 78 proc. (zr. 3 prieda). Remiantis Eurostat (n. d.) tiesioginiy uZsienio investicijy
statistika, Lietuva pagal sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy santykj su BVP yra tarp atsiliekanciy
Europos Sajungos Saliy. Taigi apibendrinant galima teigti, kad Lietuvos sukauptos investicijos yra
maziausios tarp Baltijos Saliy, o taip pat zenkliai atsilicka nuo ES vidurkio. Nors Lietuva potencialiai
yra patraukli uZsienio investuotojams ,,d¢l geopolitinés aplinkos, nepakankamai nuoseklios (tame tarpe
investicinés) politikos ir pasyvios praktikos daugeliu atveju Sioje srityje atsilieka nuo kity ES Saliy.*
(Valstybés kontrolé, 2017, p. 5).

Analizuojant Lietuvoje sukauptas tiesiogines uzsienio investicijas taip pat svarbu jvertinti jy
pasiskirstymg tarp ekonominés veiklos sektoriy. AStuntame paveiksle pateikiama informacija apie
Lietuvos pramoneés ir paslaugy sektoriuose (pagal 3 skyriuje pateikta grupavima) sukauptas tiesiogines

uzsienio investicijas 2004 — 2017 m. laikotarpiu.
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8 pav. Lietuvos pramonés ir gamybos sektoriuose sukaupty TUI dinamika

Remiantis 8-ame paveiksle pateiktais duomenimis, Lietuva daugiausia tiesioginiy uZsienio
investicijy yra sukaupusi paslaugy sektoriuje. Per 2004 — 2017 m. laikotarpj investicijos Siame
sektoriuje iSaugo 8,5 mird. Eur. Vertinant sektoriaus ekonomines veiklas, didziausi poky¢iai pastebimi
finansinéje ir draudimo veikloje bei nekilnojamo turto operacijy veikloje: atitinkamai iSaugo 3,4 mlrd.
Eur ir 1,6 mird. Eur (Zr. 5 priedg). Tuo tarpu pramonés sektoriaus sukauptos tiesioginés uzsienio
investicijos nagrinéjamu laikotarpiu buvo gana stabilios: 2004 — 2017 m. iSaugo tik 1,4 mlrd. Eur. IKi
2013 m. Lietuva daugiausia investicijy pritraukdavo j apdirbamosios gamybos sektoriy: sukauptos
investicijos apdirbamosios gamybos sektoriuje 3,1 mird. Eur (25 proc.), 0 finansinés ir draudimo
veiklos sektoriuje — 2,9 mird. Eur (23 proc.). Ta¢iau nuo 2014 m. $ie sektoriai apsikeité pozicijomis.
2017 m. daugiausia investicijy buvo sukaupta finansiniy paslaugy ir draudimo veiklos sektoriuje 4,1
mlrd. Eur (28 proc.), apdirbamosios gamybos sektoriuje — 2,7 mird. Eur (18,5 proc.). Taigi, vertinant

2014 — 2017 m. situacijg, galima teigti, kad Lietuva yra patraukliausia finansing arba draudimo veiklg
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vykdantiems investuotojams, tuo tarpu uZsienio investicijos j gamybos sektoriy yra labai stabilios.
Kaip teigiama ,,Investicijy skatinimo ir pramonés plétros 2014-2020 mety programoje (Lietuvos
Respublikos Vyriausybe, 2014), Lietuvos tikslas yra didinti vietines ir uzsienio investicijas ypatinga
démesj skiriant gamybos sektoriaus investicijoms. ,,Lietuvos pramoné — pagrindinis Salies pridétinés
vertés ir uzimtumo didéjimo variklis“ (Lietuvos Respublikos Vyriausybé, 2014, 11 skr. 6 punktas).
Kadangi atliekamo tyrimo tikslas, nustatyti verslo mokesCiy jtaka Lietuvos sukauptoms
investicijoms, pateikiama efektyviy pelno mokescio tarify ir darbdavio socialiniy draudimo jmoky

nastos (proc. nuo EBT — pelno prie§ mokescius) dinamika Lietuvoje ir Europos Sajungoje (zr. 9 ir 10

pav.).
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9 pav. EATR Lietuvoje ir ES 10 pav. Soc. draudimo jmoky nasta Lietuvoje ir ES

Galima pastebéti, kad per 1998 — 2010 m. laikotarpj Europos Sajungos efektyvaus pelno
mokescio tarifo vidurkis sumazéjo 8,2 p.p., 0 Lietuvos - 9,4 p.p (zr. 6 priedg). Lietuvos pelno mokestis
iSlieka Zenkliai mazesnis nei Europos Sajungos vidurkis. Europos Sajungos vidutin¢ darbdavio
socialinio draudimo jmoky nasta 2005 — 2017 m. laikotarpiu pasizyméjo nuosaikiu maze¢jimu, taciau
Lietuvos socialinio draudimo jmoky nasSta praktiskai nekito. Be to, per 2005 — 2017 m. laikotarpj
skirtumas tarp Lietuvos ir ES vidutinés naStos iSaugo 4,08 p.p. Apibendrinant galima teigti, kad
Lietuvos efektyviis pelno mokescio tarifai prisitaiké prie ES tendencijy — Lietuva islieka tarp Saliy,
maziausiai apmokestinan¢iy jmoniy pelna. Dél duomeny stokos negalima jvertinti ankstesnés nei 2005
m. socialinio draudimo jmoky nastos Europos Sajungoje, taCiau aiSkiai matyti, kad Europos Sgjungos
vidurkis 2005 — 2017 m. laikotarpiu mazéjo, 0 Lietuvoje tarifas laikési stabilus. Kyla klausimas, ar
aukstesnis nei Europos Sajungos vidurkis darbo apmokestinimo lygis Lietuvoje ir jo nejautrumas
tarptautingje rinkoje vykstamiems pokyCiams gali buti priezastis, kodél uzsienio investuotojy
investicijos j Lietuva yra pasyvios.

Detalesnj vaizda apie Lietuvos situacijg tarp Europos Sgjungos Saliy verslo mokesc¢iy kontekste
galima susidaryti analizuojant backward-looking metodologijos efektyvius mokesciy tarifus (zr. 11

pav. ir 7 prieda).
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11 pav. Verslui tenkanti mokesc¢iy nasta (Pwc, 2018)

Pwc (2018) ruosiamoje ,Paying Taxes ataskaitoje pateikiami duomenys apie Salyse
egzistuojancig pelno mokescio, privalomy socialinio draudimo mokesc¢iy, kity jmonés mokesc¢iy nasta
bei bendra verslo subjekty nasta (zr. 7 priedg). Lietuvos bendra verslo mokesciy nasta 2018 m.
duomenimis sieké 42,7 proc. EBT: Lietuva uzima 15-t3 pozicija pagal maziausig verslo mokesciy
nasStg tarp Europos Sajungos valstybiy ir 9-tg tarp tyrime analizuojamy valstybiy. Detalizuojant
mokesCiy nastos komponentus matyti, kad Lietuvoje pelno mokescio nasta yra labai Zzema — 5,9 proc.
EBT. Mazesn¢ pelno mokes¢io nastg patiria tik Bulgarijos, Liuksemburgo, Pranciizijos ir Kroatijos
verslo subjektai. Taciau Lietuvos darbdavio privalomy socialinio draudimo jmoky mokestiné nasta yra
viena didziausiy tarp Europos Sajungos Saliy: 2018 m. sieké 35,2 proc. Didesne su darbo jégos
apmokestinimu susijusiag mokes¢iy nastg Europos Sgjungoje turi tik septynios valstybés, tarp kuriy
Estija (38,8 proc.), Pranciizija (51,1 proc.), Belgija (46,2 proc.), Slovakija (39,7 proc.) ir kitos.

Kaip aptarta teorinéje darbo dalyje, efektyvius pelno mokescio tarifus naudinga analizuoti ir
lyginti su nominaliais tarifais. Todél 8 ir 9 prieduose pateikiama informacija tyrime dalyvaujanéiy ES
Saliy nominalius pelno mokescio ir privalomy socialinio draudimo jmoky tarifus 2018 metais. Imoniy
pozicijos pagal Siuos tarifus gerokai skiriasi. DidZiausig nominaly pelno mokescio tarifg taiko Belgija
(33,99 proc.) ir Pranciizija (33,33 proc.). Tac¢iau, kaip matyti i§ 11 pav., tieck Belgijos, tiek Pranciizijos
pelno mokescio nasta yra gana Zzema. Lietuvos pelno mokescio tarifas (15 proc.) yra vienas maziausiy
1§ pateikty Saliy: tokj patj tarifg taiko Latvija, o Kipre taikomas maZesnis 12,50 proc. tarifas. Tad pagal
imoniy pelno apmokestinimg Lietuva galima priskirti prie mazy mokesc¢iy Saliy. Taip pat matyti, kad
dauguma Saliy apmokestina ne tik vietines, bet ir uzsienio pajamas, dél ko kyla dvigubo
apmokestinimo grésmé. DidZiausi privalomy darbdavio mokeséiy tarifai egzistuoja Prancizijoje -
34,97 proc. Socialinio draudimo jmoky nominalus tarifas taip pat virSija 30 proc. Estijoje (33,08
proc.), Svedijoje (31,24 proc.) ir Lietuvoje (30,48 proc.). Tuo tarpu Suomija, Liuksemburgas ir
Jungtiné Karalysté pasizymi maziausiais darbdavio mokesciy tarifais (atitinkamai 18,61 proc., 14,01

proc., 13,8 proc.). Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvos pelno mokesc¢io nasta yra viena zemiausiy

55



Europos Sajungoje, taciau taikomos darbuotojy socialinio draudimo jmokos yra vienos aukSciausiy
tarp nagrinéjamy Saliy.

Kaip parodé¢ atlikta analizé, Lietuvos sukauptos tiesioginés uzsienio investicijos yra vienos
maziausiy Europos Sgjungoje: Lietuva pagal tiesioginiy uzsienio investicijy santykj su BVP aplenkia
tik Italija, Graikijg ir Slovénijg (zr. 4 priedg). Taip pat pastebéta, kad vis mazéja gamybos sektoriuje
sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy dalis, nors $ias investicijas Lietuvos valdzios institucijos
jvardija kaip prioritetines. Taciau svarbu pazyméti, jog Lietuvos investiciné aplinka yra vertinama
palankiai: ,,Doing Business* reitinge Lietuva uzima 6-tg vietg tarp ES valstybiy (World Bank Group,
2018), o tiesioginiy uzsienio investicijy patrauklumo reitinge 9-tg vieta tarp ES valstybiy (Copenhagen
Economics, 2016). Todél Lietuvoje sukurta investicing aplinkg galima jvertinti teigiamai. Galima
daryti prielaida, kad viena i§ zemo pritraukiamy tiesioginiy uzsienio investicijy kiekio priezaséiy yra
gana didelé bendra verslui tenkanti mokes¢iy nasta ir auksStas darbo mokesciy ir privalomy socialinio

draudimo jmoky lygis.

4.2. Lietuvos tiesioginéms uZsienio investicijas gamybos ir paslaugy sektoriuose
poveikj daranc¢iy veiksniy tyrimas

4.2.1. Lietuvos tiesioginiy uZsienio investicijy ir jas lemianciy veiksniy koreliaciné
analizé

Koreliaciné¢ analizé — tai pirmas zingsnis tiriant Lietuvos sukauptas tiesiogines uzsienio
investicijas ir jas veikianCius veiksnius. Atliekamame tyrime ypatingas démesys skiriamas verslo
mokes¢iams. Apskaiciuoti statistiskai reik§mingi Kkoreliacijos koeficientai tarp Lietuvoje sukaupty
tiesioginiy uzsienio investicijy ir jvairiy Lietuvos ir investuojancios Salies pelno ir privalomy socialinio

draudimo mokesciy kintamyjy (zr. 5 lentele).

5 lentelé. TUI ir verslo mokesc¢iy kintamyjy koreliaciné analizé

] Lietuvos gamybos sektoriy investuojancios Salys ] Lietuvos paslaugy sektoriy investuojancios Salys

DK BE PL Fl DE FR CY |Vidurkis| LV EE AT NL SE GB LU [Vidurkis
CIT_LT -0,367| -0,491| -0,343| -0,668 -0,711 -0,576| -0,478| -0,519( -0,433| -0,647 -0,558| -0,555| -0,576 -0,298| -0,375| -0,492
CIT_n -0,341| -0,479| -0,667| -0,798| -0,883| -0,262| -0,385| -0,545 -0,651| -0,858| -0,544| -0,815| -0,905 -0,727| -0,483| -0,712
EATR_LT -0,388| -0,400| -0,306| -0,589| -0,643| -0,488| -0,369| -0,455| -0,419| -0,595| -0,465| -0,451| -0,478| -0,209| -0,284| -0,414
EATR_n -0,323| -0,481| -0,660( -0,789| -0,939 -0,118| -0,561| -0,553 -0,654| -0,891| -0,514 -0,801| -0,818| -0,763| -0,490| -0,704
EATR_in_n -0,517| -0,558 -0,686 -0,773| -0,730( -0,501| -0,616f -0,626 -0,471| -0,711f -0,670( -0,556| -0,578| -0,365| -0,604| -0,565
LAB_TAX_LT 0,447| 0,527 0,551] 0,608| 0,723| 0,446| 0,280 0,512 0,372 0,538] 0,374] 0,388] 0,519 0,169| 0,478| 0,406
LAB_TAX_n 0,120 -0,166| -0,696| 0,600| -0,715| 0,608| 0,724]|0,518] 0,351 0,350f 0,128] 0,723 0,227 0,356
TAX_LT 0,259] 0,556| 0,413] 0,441] 0,654] 0,425| 0,247| 0,428| 0,246] 0,452| 0,290 0,373] 0,513 0,242 0,389] 0,358
TAX_n -0,110 0,018| -0,511| 0,726] 0,668||0,407|| 0,373] 0,372] 0,023] -0,257 10,256

*Zaliai pazymeti koreliacijos koeficientai yra reikSmingi su tikimybe p=0,05

Kaip matyti i§ 5-oje lenteléje pateikiamy

investuojancias | Lietuvos paslaugy sektoriy ir

duomeny, Salys yra skirstomos i dvi grupes:

investuojancias j pramonés sektoriy. Taip pat
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paminétina, kad lenteléje pateikiami statistiSkai reikSmingi koreliacijos koeficientai, t. y., kuriy t-
statistics tikimybé p yra mazesné nei 0,05, yra pazyméti zalia spalva. Pirmiausia aptariama veiksniy
daromo poveikio tiesioginéms uzsienio investicijoms Kryptis (teigiama ar neigiama).

Remiantis teorija, didesni mokesciai Salyje atbaido investicijas, tad investicijas pritraukiancios
Salies mokesciy tarifus ir tiesiogines uzsienio investicijas sieja atvirkstinis rySys. Remiantis ta pacia
teorija, investuojancios Salies mokescius ir vykdomas uzsienio investicijas turéty sieti teigiamas rysys.
Esant didesnei vietinei mokesCiy nastai, investuotojai turéty dazniau teikti pirmenybe tiesioginéms
uzsienio investicijoms negu vietinéms. Tod¢l didesni vietiniai mokesCiy tarifai turéty lemti didesnes
vykdomas tiesiogines uzsienio investicijas. Kaip matyti, koreliacijos koeficientai patvirtina statistiskai
reikSmingg neigiama ry$j tarp Lietuvoje sukaupty investicijy ir Lietuvos verslo mokesciy nastos
EATR_n ir EATR_in_n). Taciau galima pastebéti, kad bendros Lietuvoje verslui tenkan¢ios mokes¢iy
nastos (TAX_LT) ir darbdavio mokes¢iy nastos Lietuvoje (LAB_TAX_LT) koreliacijos koeficientai
yra teigiami. Kaip aptarta 3-iame skyriuje, Siems kintamiesiems buvo atliktas funkcinis keitimas pagal
formulg: y;'=1/y; dél ko pasikeité kintamyjy kitimo kryptis. Todél teigiamas koreliacijos koeficientas
apskaiciuotas su funkciskai pakeistu kintamuoju i$ tiesy parodo neigiama rysj tarp kintamyjy.

Detaliau analizuojant investuotojo Salies nominalius ir efektyvius pelno mokescio tarifus (CIT_n
ir EATR n), matyti prieSprieSa anks¢iau aptartoms prielaidoms. Investuojancios Salies pelno mokescio
tarifus su Lietuvoje sukauptomis investicijomis sieja atvirkstinis rySys. Tai parodo, kad $alyje mazéjant
pelno mokes¢iams bus daugiau investuojama uzsienyje ir atvirks¢iai. Viena i§ tokio rySio susidarymo
priezasCiy gali biiti mokesCiy konkurencija. Pastaraisiais deSimtmeciais pelno mokescio tarifai
pasiZymi labai aiSkia mazéjimo tendencija. Skirtingy Saliy pelno mokescio tarifai stipriai koreliuoja
(teigiamas tiesinis rySys), todél su tuo paciu parametru (tiesioginémis uzsienio investicijomis) juos
sieja tos pacios krypties rySys. Tarkim, Lietuvai maZinant pelno mokescio tarifus, tikétina, kad jie
paraleliai maz¢ja ir kitose Salyse. Tai naikina investuotojy gauting papildomg naudg investavus
Lietuvoje, tod¢l mazéja ir investuotojo iniciatyva investuoti Lietuvoje. Taip pat svarbu pastebéti, kad
pelno ir kity mokesCiy mazinimas investicijas pritraukian¢ioje Salyje savaime nesuteikia Saliai
konkurencinio pranaSumo. Renkantis investicijy lokacija, investuotojai lygina skirtingas alternatyvas,
tad Lietuva yra patraukli investuotojams tiek, kiek jos verslui tenkanti mokesc¢iy nasta yra mazesné nei
kity Saliy, t. y. svarbesni yra ne faktiniai mokesciy tarifai, bet mokesciy tarify skirtumai tarp Saliy. Dél
Siy priezaséiy apskaiéiuoti koreliacijos koeficientai tarp sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy ir
investuojanciy Saliy pelno mokescio tarify parodo neigiama tiesinj rysj, prieSingai nei buvo tikétasi.

Vertinant bendrg verslo mokes¢iy nasta investuojancioje Salyje (TAX n), matyti, kad ji Zenkliai
reciau reikSmingai koreliuoja su vykdomomis tiesioginémis uZzsienio investicijomis nei kiti mokesciy
parametrai. Vis délto Pranciizijos ir Kipro bendrg verslui tenkancia mokesCiy naSta (TAX n) ir

sukauptas investicijas Lietuvoje sieja statistiskai reik§mingas tiesinis rySys. Pranciizijoje ar Kipre
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didéjant bendram verslo apmokestinimui, vietiniai investuotojai galimai rinksis investuoti uZsienyje,
tad Siy Saliy investicijos | Lietuva didés. Tokia pat situacija matoma ir Suomijoje, Pranciizijoje, Kipre
ir Nyderlanduose: tiesiogines Saliy investicijas Lietuvoje ir vieting darbo apmokestinimo nasta,
tenkancig verslui (LAB_TAX n), sieja teigiamas tiesinis rySys. Kyla klausimas, kodél vieni
investuojancios Salies mokes¢iy parametrai turi teigiamg, kiti neigiama ry$j su investicijomis. Tai
galima aiskinti tuo, kad darbdavio mokamy mokesciy ir bendros verslo mokes¢iy nastos tarifai yra
efektyvis, t. y. apskaiCiuoti nuo pelno prie§ mokescius, be to, jy kitimo tendencijos néra globalios,
Siems tarifams budingesni skirtumai tarp Saliy nei pelno mokescio tarifams, tai lemia, kad ne visi
apskaiciuoti koreliacijos koeficientai yra neigiami.

Lyginant koreliacijos koeficientus pagal investicijas pritraukianCios Salies — Lietuvos, ir
investuojancias Salies mokesCiy parametrus, galima jzvelgti akivaizdzius skirtumus. Visy pirma, tiek
gamybos, tiek paslaugy sektoriy atvejais investuojancios Salies nominalis ir efektyviis mokescio tarifai
yra susieti stipresniu rySiu su investicijomis nei Lietuvos pelno mokescio tarifai. Ypatingai Sis
skirtumas rySkus paslaugy sektoriaus investicijoms: vidutinis koreliacijos koeficientas su nominaliu
Lietuvos pelno mokescio tarifu -0,492, su uzsienio $alies -0,712; vidutinis koreliacijos koeficientas su
efektyviu Lietuvos pelno mokescio tarifu -0,414, uzsienio Salies -0,704. Galima daryti prielaida, kad
tai siejasi su jmoniy mobilumu: paslaugy sektoriaus jmonés yra mobilesnés nei gamybos, todél jautriau
reaguoja | vietingje rinkoje vystancias mokesciy reformas, mokesciy tarify pokycius ir atsizvelgiant |
juos ieSko investavimo galimybiy uzsienyje. Taip pat tai leidzia daryti prielaidg, kad pirminj impulsg
investuoti uzsienyje suteikia vietiniai mokesciy tarifai. Taciau kai kuriais atvejais (Danija, Lenkija,
Belgija, Kipras, Austrija, Liuksemburgas) Lietuvos efektyviis pelno mokescio tarifai apskaiciuoti
konkrecios Salies uzsienio investicijoms (EATR in_n) turi stipriausig ry$j su investicijomis lyginant
investuojancios ir investicijas pritraukiancios Salies pelno mokesc¢ius. Tai lemti gali rodiklio
EATR in n jvairiapusiSkumas — jis jvertina efektyvy pelno mokescio tarif konkrecios Salies
investicijy atveju. Galima daryti i§vada, kad bet kokiu atveju geriausiai Sukauptas Lietuvoje
investicijas apibudins tie pelno mokeséiy tarifai, kurie atsizvelgia ] investuojanéioje Salyje
egzistuojancia pelno mokescio nasta.

Analizuojant Lietuvos ir uzsienio $alies Su darbo apmokestinimu susijusios mokes¢iy nastos ir
bendros verslui tenkanéios mokesc¢iy nastos jtaka tiesioginéms uzsienio investicijoms, sunku jzvelgti
bendras tendencijos, kadangi investuojancios Salies mokes€iy naStos ir sukaupty investicijy rysio
Kryptys skiriasi tarp Saliy. Vis délto galima daryti prielaida, kad stipresnis rySys tiesiogines uzsienio
investicijas sieja su Lietuvoje egzistuojancia darbo mokesciy (LAB_TAX LT) bei bendra verslo
mokesc¢iy nasta (TAX LT) paslaugy sektoriuje. Tuo tarpu gamybos sektoriuje sukauptos investicijos
stipriau koreliuoja su Lietuvos darbo mokes¢iy nasta Danijos, Belgijos, Pranciizijos ir Vokietijos

atvejais.
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Remiantis apskaiCiuotais koreliacijos koeficientais negalima vienareikSmiSkai teigti, kad
efektyviis pelno mokes¢io tarifai geriau nei nominaliis atspindi uZsienio investuotojy sprendimus. Si
prielaida pasitvirtina tik analizuojant Lietuvos nominalius ir efektyvius tarifus: gamybos ir paslaugy
sektoriuose investicijas sieja stipresnis rySys su efektyviais tarifais (EATR in_n) nei su nominaliais.
Taciau uzsienio nominalds pelno mokeséio tarifai (CIT n) stipriau koreliuoja su investicijomis nei
uzsienio Salies efektyviis pelno mokescio tarifai (EATR_n) abejuose analizuojamuose sektoriuose.
Analizuojant pelno mokescio, darbo mokesciy ir bendros verslo mokes¢iy nastos rysj su tiesioginémis
uzsienio investicijomis, galima padaryti prielaida, kad paslaugy sektoriuje pelno mokescio tarifai yra
reik§mingesni nei darbo mokesciai ar bendra verslui tenkanti mokesCiy naSta. Taciau gamybos
sektoriuje investicijas sieja labai panaSus rysSys su pelno mokesciy tarifais ir su darbo mokesciy nasta.
Tad galima teigti, kad patvirtinama biitinybé analizuoti ne tik pelno mokes¢io daromg jtaka
tiesioginéms uzsienio investicijoms, bet ir darbo mokesciy.

Vertinant visas analizuojamas | Lietuva investuojancias Salis, matyti, kad maZiausias rySys su
mokesCiy parametrais sieja Danijos investicijas: statistiSkai reikSmingas rySys egzistuoja tik su
Lietuvos darbo jégos apmokestinimo nasta (silpna koreliacija) ir Lietuvos efektyviu pelno mokesc¢io
tarifu Danijos investicijoms (vidutiné koreliacija). Danijos, Belgijos, Austrijos ir Liuksemburgo
tiesioginés investicijos Lietuvoje stipriausiai koreliuoja su Lietuvos efektyviais pelno mokescio tarifais
apskaiciuotais konkreciai Saliai. Taip pat pazymétina, kad tarp Vokietijos tiesioginiy uZzsienio
investicijy ir visy analizuojamy mokes¢iy parametry egzistuoja reikSmingas tiesinis rySys, kuris
dauguma atvejy yra stiprus arba labai stiprus, o taip pat Vokietijos investicijas ir Vokietijos efektyvy
pelno mokesc¢io tarify (EATR_DE) sieja stipriausias koreliacijos koeficientas -0,939. Taip pat
investuojancios $alies efektyvis tarifai (EATR_n) yra svarbiausi Latvijos (-0,654), Estijos (-0,891) ir
Jungtinés Karalystés (-0,763) investicijoms. Olandijos, Suomijos ir Svedijos investicijas Lietuvoje
stipriausias rySys sieja su nominalus vietinése Salyse taikomais pelno mokescio tarifas. Galima
pastebéti, kad nei vienos i§ Saliy investicijy rySys su Lietuvos mokes¢iy parametrais (CIT LT,
EATR_LT, LAB TAX LT, TAX LT) nebuvo stipriausias. Taigi galima teigti, kad svarbiausi
Lietuvos tiesioginéms uzsienio investicijoms yra investuojanciy Saliy pelno mokes¢io parametrai
(CIT_n, EATR_n) bei Lietuvos efektyviis tarifai konkrecios $alies investicijoms (EATR_in_n).

Kitas aspektas, kuriuo gali buti lyginami apskai¢iuoti koreliacijos koeficientai — tai investicijy
pobiidis. Kaip aptarta, dauguma Lietuvos pritraukiamy investicijy i§ uzsienio yra skirta paslaugy
sektoriui. Vis délto analizuojamas Salis galima iSskirti j dvi grupes, tai yra j Salis smarkiai linkusias
investuoti ] paslaugy sektoriy Lietuvoje bei i Salis, kurios investuoja i paslaugy ir pramonés sektoriy.
Remiantis literatiiros apZvalga, jprastai paslaugy sektorius pritraukia uZsienio investicijas dél
galimybiy iSplésti uZimamg rinkos dalj, jos augimo potencialo, aukStesnio iSsilavinimo darbo jégos.

Tuo tarpu investuojant j pramonés sektoriy investuotojai dazniau ieSko maZesniy gamybos kasty
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galimybiy. IS to iSplaukia prielaida, kad pramonés sektoriaus investicijoms didesn¢ jtaka turi su darbo
jégos apmokestinimu susijusi mokes€iy nasta, o investicijjoms ] paslaugy sektoriy — Salies
makroekonominiai rodikliai ir pelno apmokestinimas.

Lyginant 8aliy, investuojanéiy j Lietuvos paslaugy sektoriy ir Saliy, investuojanéiy j pramonés
sektoriy, investicijy ir mokesCiy parametry ry$j, galima iSskirti esminius skirtumus. Pirmiausia,
pastebima, kad Lietuvos pelno mokescio tarifai, Lietuvos ir uzsienio darbo mokesc¢iy nasta ir bendra
verslo mokes¢iy naSta siejami stipresniu koreliaciniu rySiu su pramonés sektoriui priskirty Saliy
investicijomis nei su paslaugy sektoriaus Salimis. Ypa¢ dideli skirtumai tarp pramonés ir paslaugy
sektoriy investicijy ir darbo mokesciy: pramonés sektoriaus Saliy investicijy koreliacijos koeficientas
su Lietuvos darbo mokesc¢iy nasta 0,512, paslaugy sektoriaus — 0,406. Tai leidzia daryti prielaida, kad
pramonés sektoriaus tiesioginéms uzsienio investicijoms mokesciai yra svarbesnis veiksnys nei
paslaugy, todél joms budingesni kaSty mazinimo motyvai. Taip pat kaip ir tikétasi patvirtinama
prielaida, kad gamybos jmonéms, kurios pasizymi dideliais darbo jégos kastais, svarbiis yra ne tik
pelno mokesciai bet ir su darbo apmokestinimu susij¢ kastai. Kalbant apie paslaugy sektoriaus Saliy
investicijas, matyti, kad joms didziausig poveik]j turi vietinése Salyse taikomi pelno mokescio tarifai.
Tai leidzia daryti prielaidg apie paslaugy sektoriaus Saliy investicijy vykdymo motyvus: visy pirma jos
reaguoja j vietinius mokesciy tarifus, kadangi jy veikla perkelti j kitg $alj yra gana lengva, antra — joms
budingesné horizontali tiesioginiy uzsienio investicijy integracija, todél jas su kasty veiksniai
(mokesciais) sieja mazesnis rySys nei gamybos sektoriui priskirtas Salis.

Antras koreliacinés analizés etapas apima Lietuvoje sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy ir
Lietuvos parametry: infliacijos (INF), nedarbo lygio (UNEMP), BVP, realiy darbuotojo darbo sgnaudy
(LAB), darbo valandos sanaudy (LAB_VAL) ir rinkos atvirumo (OPN), rySio su Lietuvoje

sukauptomis tiesioginémis uzsienio investicijomis nustatyma (zr. 6 lentelg).

6 lentelé. Lietuvoje sukaupty TUI ir ne mokestiniy parametry koreliaciné analizé

] Lietuvos gamybos sektoriy investuojancios Salys ] Lietuvos paslaugy sektoriy investuojancios Salys

DK BE PL Fl DE FR CcY Vidurkis LV EE AT NL SE GB LU Vidurkis
INF 0,422 -0,237 0,380 0,313 0,123| -0,050| -0,048]]0,225]| 0,372 0,049 -0,007( -0,101| -0,035| -0,391 0,187]]0,163|
UNEMP -0,434| -0,077| -0,386] -0,669| -0,311| -0,285| -0,464| -0,375| -0,384| -0,318| -0,473| -0,339| -0,313| -0,175| -0,391| -0,342
BVP 0,126/ 0,837| 0,617| 0,900 0,944 0,966 0,895 0,755| 0,659 0,793 0,732] 0,959| 0,937 0,538 0,843] 0,780
LAB 0,023| -0,603| -0,285| -0,226| -0,576| -0,382| -0,159|]0,322|| -0,162| -0,290{ -0,162| -0,313| -0,491| -0,262| -0,391| -0,296
LAB_VAL 0,141 0,810| 0,610/ 0,879 0,925/ 0,970 0,880 0,745| 0,714 0,839 0,697 0,957| 0,894] 0,505 0,815| 0,774
OPN 0,298 0,743 0,666 0,798 0,946 0,846| 0,613 0,702 0,716| 0,852 0,536 0,770 0,754 0,270| 0,622 0,646

*Zaliai pazymeti koreliacijos koeficientai yra reikSmingi su tikimybe p=0,05

Visi lentel¢je pateikti Zaliai paZyméti koreliacijos koeficientai yra statistiSkai reikSmingi su
tikimybe p = 0,05 (Zr. 6 lentelg). Kaip matyti, stipriausias teigiamas rySys sieja BVP ir sukauptas
tiesiogines uzsienio investicijas astuoniy valstybiy atvejais: Suomijos, Belgijos, Kipro, Austrijos,
Nyderlandy, Liuksemburgo, Jungtinés Karalystés ir Svedijos, lyginant su kitais nepriklausomais
kintamaisiais (Siy valstybiy koreliacijos koeficientas svyruoja nuo 0,538 iki 0,959). RySys tarp BVP ir
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investicijy yra nezymiai stipresnis paslaugy sektoriuje, tad biity galima daryti prielaida, kad Salims
investuojan¢ioms | Lietuvos paslaugy sektoriy rinkos dydis ir potencialas yra Siek tiek svarbesnis nei
investuojant j gamybg. BVP kintamasis glaudZziai siejasi su rinkos atvirumo kintamuoju (OPN).
Pastarasis kintamasis pasiZymi stipriausiu teigiamu rySiu, lyginant su kitais kintamaisiais, su Lenkijos,
Vokietijos, Latvijos ir Estijos Lietuvoje sukauptomis investicijomis. Darbo valandos sgnaudas
(LAB_VAL) ir visy Saliy investicijas sieja reikSmingas tiesinis teigiamas rySys. TeoriSkai biity galima
numanyti, kad Siuos kintamuosius turéty sieti atvirkstinis rySys — mazesnés darbo valandos sgnaudos
Lietuvoje, turéty paskatinti investuoti uzsienio $alis. Taciau, kaip matyti, Sio kintamojo koreliacijos
koeficientai yra teigiami. Galima daryti prielaidg, kad $is kintamasis atspindi ne tik darbo jégos kastus,
bet ir visg Lietuvos ekonoming biikle, kadangi jvertina bruto darbo uzmokestj. Tuo tarpu santykinio
realiy darbuotojo darbo sanaudy (LAB) kintamojo koreliacijos koeficientai su daugumos Saliy
investicijomis yra neigiami. Tai patvirtina, kad teigiami LAB_VAL koreliacijos koeficientai atsiranda
dél to, kad tai yra absoliutinis dydis, geriau atvaizduojantis ekonomikos augimg, 0 ne realius darbo
uzmokescio kastus. Taip pat galima pastebéti, kad realiy darbo sagnaudy kintamasis stipriau koreliuoja
su Saliy, priskirty gamybos sektoriui, tiesioginémis investicijomis, o darbuotojo darbo valandos
sgnaudos — su paslaugy.

Atlikta koreliaciné analizé leidzia daryti tokias prielaidas apie investicijy priklausomyb¢ nuo
mokesc¢iy veiksniy. Visy pirma, patvirtinta, kad Lietuvos mokes¢iy tarifai turi neigiamos jtakos j
Lietuva pritraukiamoms tiesioginéms uzsienio investicijoms. Taciau pastebéta, kad Lietuvos pelno
mokescio kintamieji visais atvejai, iSskyrus Lietuvos efektyvius pelno mokescio tarifus konkrecios
Salies investicijoms (EATR in LT), yra maziau reik§mingi nei vietiniy Saliy pelno mokescio tarifai.
Tad galima teigti, kad investuotojai didesn] démesj skiria savo Salies mokesciams, jy pokyciams, o
investicijas 1 uzsienj renkasi lygindami mokesciy tarify skirtumus tarp Saliy. Koreliacijos koeficienty
vidutinio stiprumo analizé nepatvirtino, kad efektyvis pelno mokesciy tarifai yra informatyvesni uz
nominalius. Taip pat daroma prielaida, kad Salims, kuriy didesné dalis investicijy yra skirta Lietuvos
pramongés sektoriui, Lietuvos mokesciy veiksniai yra svarbesni nei Salims investuojancioms j paslaugy
sektoriy. Nors Lietuvos pelno mokescio tarifus ir investicijas pramonés ir paslaugy sektoriuose sieja
panaSaus stiprumo rySys, aiSkiis skirtumai tarp sektoriy pastebimi vertinant darbo mokes¢iy nasta.
Pramonés sektoriui priskirty Saliy investicijos koreliuoja su Lietuvos ir investuojancios Salies darbo
mokesCiy nasta zymiai stipriau nei paslaugy sektoriaus Saliy. Tuo tarpu investuojancios Salies pelno
mokescio tarifai siejami stipresniu rySiu suu paslaugy sektoriaus atveju negu gamybos. Tad galima
daryti prielaida, kad | gamybos sektoriaus investicijas vykdantiems investuotojams svarbesni yra su
darbo apmokestinimu susij¢ veiksniai, o tuo tarpu i paslaugy sektoriy investuojancioms Salims —
vietiniai pelno mokesCio tarifai. Tai patvirtinty teorinius aspektus: j pramonés sektoriy jprastai

investuojama siekiant vertikalios integracijos, t. y. kaSty sumaZzinimo, o paslaugy sektoriaus jmonés,
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yra mobilesnés, todél jautresnés pelno tarify pokyCiams. Lyginant mokes¢iy veiksnius su Lietuvos
makroekonominiais veiksniais matyti, kad daugumos saliy investicijoms svarbesng jtaka turéty daryti
makroekonominiai veiksniai: BVP, darbo valandos sanaudos (LAB_VAL) ir rinkos atvirumas (OPN).
Tac¢iau mokes¢iy nastg jvertinantys kintamieji yra reikSmingesni nei infliacija (INF), nedarbo lygis
(UNEMP) ir realios darbuotojo darbo sgnaudos (LAB), todél juos galima laikyti reik§mingais

tiesioginiy uzsienio investicijy veiksniais.

4.2.2. Lietuvos pramonés sektoriaus tiesiogines uzsienio investicijas lemianc¢iy
veiksniy modeliavimas

Kaip aptarta, didzigja dalj Lietuvoje sukaupty tiesioginiy investicijy sudaro investicijos ]
paslaugy sektoriy (apie 73 proc.). D¢l Sios priezasties sunku iSskirsti $alis, kurios investuotojy tik }
Lietuvos pramong. Tolimesnéje analiz¢je tiriamos Salys, kurios nuo 30 iki 70 proc. savo investicijy i

Lietuvg skiria butent Lietuvos pramonés sektoriui.

7 lentelé. Danijos TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis
DANUJA
Modelis su EATR_in_DK Modelis su LAB_TAX_LT

Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
LAB_TAX_LT 4,2 148,674 0,876
EATR_in_DK 16,5 -31,134 -0,728
P. Determinacijos 0,267 0,200
FiSerio tikimybé 0,020 0,048
AIC 14,193 14,282

* pateikti kintamieji reikSmingi su tikimybe p=0,05

Danijos investicijy Lietuvoje koreliaciné analizé atskleidé, kad pasirinkti kintamieji turi mazai
ry$io su investicijomis. D¢l §ios priezasties reik§miniai modeliai buvo sudaryti tik su dvejais mokesciy
parametrais (Lietuvos efektyviu pelno mokescio tarifu Danijos investicijoms — EATR_in_DK ir
Lietuvos darbdavio mokes¢iy nasta — LAB_TAX_LT). Su kitais mokesCiy parametrais nepavyko
sudaryti reikSmingy DTR ar PTR modeliy. Pirmasis modelis su EATR_in_DK kintamuoju, gautas
vienakryp¢iu kintamyjy iSmetimo metodu. Jis apie Danijos investicijas suteikia tik 26,7 proc.
informacijos, tad néra tikslus. Su kintamuoju LAB_TAX_ LT sudarytas PTR modelis taip pat néra
tikslus, jo determinacijos koeficientas lygus 0,200. Lyginant elastingumo koeficientus, matyti, kad
labiausiai investicijos priklauso nuo Lietuvos darbo mokes¢iy nastos (LAB_TAX_LT). Sis kintamasis
buvo funkciskai pakeistas (zr. 3 skyriy), tad teigiamas elastingumo Koeficientas parodo atvirkstine
priklausomybe. Apibendrinant galima teigti, kad Danijos investicijoms Lietuvoje apraSyti regresiniu
modeliu pravartu biity jtraukti naujy nepriklausomy kintamyjy, kadangi esami neturi stipraus rysio su
investicijomis. Taip pat galima teigti, kad i§ analizuoty kintamyjy daugiausiai jtakos investicijoms daro

Lietuvos darbo mokesciy nasta ir Lietuvoje egzistuojantys efektyviis pelno mokescio tarifai.
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8 lentelé. Belgijos TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis 5 Modelis
Modelis su
BELGUA Modelis su TAX_BE Modelis su LAB_TAX_BE | CIT_BE/EATR_BE/EATR_i Modelis su TAX_LT Modelis su LAB_TAX_LT
n_BE/CIT_LT/EATR_LT
Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. |vertis Elast. k. vertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
TAX_LT 3,148 17,183 1,049
TAX_BE 0,661 369,387 4,739
LAB_TAX_LT 4,152 13,008 1,047
LAB_TAX_BE 0,353 602,614 4,122
INF 2,461 -3,398 -0,162 -3,679 -0,176 -4,417 -0,211
LAB 105,562 -2,663 -5,453 -2,589 -5,301 -2,652 -5,430
LAB_VAL 4,906 21,094 2,007 20,985 1,997 16,934 1,611 17,039 1,621 16,548 1,575
P. Determinacijos 0,880 0,850 0,840 0,773 0,765
Fiserio tikimybé 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AlIC 8,355 8,574 8,643 8,991 9,024

* pateikti kintamieji reik§mingi su tikimybe p=0,05

Belgijos atveju buvo sudaryti penki DTR modeliai, i§ kuriy keturiuose buvo jtraukti ir Lietuvos
arba Belgijos verslo mokes¢iy kintamieji: verslo mokes¢iy nasta ir darbdavio mokes¢iy nasta.
Tiksliausias i§ visy modeliy (determinacijos koeficientas 0,880) yra modelis, kuriame Belgijos
mokesc¢iy nastos (TAX BE), realiy darbo sgnaudy (LAB) ir darbo valandos sanaudy (LAB_VAL)
kintamieji. Lyginant | modelius jtrauktus kintamuosius, matyti kad j visus modelius pateko darbo
valandos sgnaudy (LAB_VAL) kintamasis, nors jo elastingumo koeficientai ir jtaka Belgijos
investicijoms Lietuvoje ir néra didziausi. Pagal elastingumo koeficientus, galima teigti, kad labiausiai
Belgijos investicijos priklauso nuo realiy darbuotojo darbo sgnaudy (LAB) poky¢iy. 1 proc.
padidéjusios realios darbuotojo darbo sgnaudos, sumazins Belgijos investicijas i Lietuva nuo 5,3 iki
5,45 proc. priklausomai nuo modelio. Didziausig jtakg darantis verslo mokesCiy parametras yra bendra
Belgijos mokesciy nasta verslui (TAX BE), kurios elastingumo koeficientas pirmame modelyje lygus
4,739: verslo mokesc¢iy nastai iSaugus 1 proc., Belgijos investuotojai padidins investicijas | Lietuva
4,739 proc. Su bendra Belgijos verslo mokesciy nasta glaudziai susijgs Belgijos darbo mokes¢iy nastos
kintamasis taip pat yra svarbus investuotojams (elastingumo koeficientas 4,122). Taigi galima teigti,
kad esminiai veiksniai lemiantys Belgijos tiesiogines uZsienio investicijas Lietuvoje yra susij¢ su

Belgijos verslui tenkan¢ia mokes¢iy nasta ir realiomis darbo sgnaudomis Lietuvoje.

9 lentelé. Lenkijos TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis
Modelis su
LENKUA Modelis su LAB_TAX_PL | Modelis su EATR_IN_PL EATR_LT/CIT_LT/CIT_PL/
EATR_PL/LAB_TAX_LT/T
AX LT
Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
LAB_TAX_PL 0,241 -6227,055 -2,107
EATR_IN_PL 17,870 -70,183 -1,764
LAB_VAL 4,906 218,169 1,506
P. Determinacijos 0,484 0,471 0,373
FiSerio tikimybé 0,001 0,001 0,004
AIC 15,191 15,217 15,387

* pateikti kintamieji reikSmingi su tikimybe p=0,05
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Tiesioginéms uzsienio investicijoms i§ Lenkijos nepavyko sudaryti reikSmingy DTR modeliy,
tod¢l buvo sudaryti trys PTR modeliai. | modelius jtraukiant mokes¢io kintamuosius: nominaly
Lenkijos pelno mokescio tarify (CIT PL), Lietuvos darbo mokes¢iy nasta (LAB RAX LT) ir kt.
Kintamuosius (zr. 9 lentelg), atrankos metu buvo gautas PTR modelis su vienu kintamuoju darbo
valandos sgnaudomis (LAB VAL). Geriausias i§ sudaryty modeliy yra PTR su Lenkijos darbo
mokesciy nasta (LAB_TAX PL), §j kintamajj su investicijomis sieja stipriausia koreliacija. Pirmojo
modelio determinacijos koeficientas lygus 0,484, tad jis tikslus. Vertinant Lenkijos investicijy
jautruma kintamyjy pokyCiams matyti, kad didziausios jtakos turi Lenkijos darbo mokesCiy nasta,
kurios elastingumo koeficientas yra -2,107. Apibendrinant galima daryti priclaida, kad Lenkijos
tiesioginéms uzsienio investicijoms Lietuvoje didesn¢ jtaka turi Lenkijos, o ne Lietuvos mokesciai, i§

kuriy investuotojams svarbiausi yra su darbo apmokestinimu susij¢ mokesciai.

10 lentelé. Suomijos TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis 5 Modelis 6 Modelis
SUOMUIA Modelis su
Modelis su LAB_TAX_FI Modelis su TAX_FI CIT_FI/CIT_LT/EATR_FI/E | Modelis su LAB_TAX_LT Modelis su TAX_LT Modelis su EATR_IN_FI
ATR_LT

Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
LAB_TAX_LT 4,152 41,100 0,401
LAB_TAX_FI 0,348 844,176 0,691
EATR_IN_FI 16,480 -7,352513 -0,285
TAX_LT 3,148 49,375 0,366
TAX_FI 0,477 664,823 0,746
UNEMP 11,485 -21,949 -0,593 -22,525 -0,609 -20,597 -0,557 -13,893 -0,375 -16,101 -0,435 -11,648 -0,315
LAB_VAL 4,906 51,231 0,591 51,730 0,597 49,503 0,571
OPN 1,151 381,865 1,034 483,738 1,309 504,426 1,365
P. Determinacijos 0,951 0,943 0,931 0,925 0,911 0,906
Fiderio tikimybé 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AIC 10,013 10,156 10,312 10,426 10,604 10,662

* pateikti kintamieji reik$mingi su tikimybe p=0,05

Tiriant Suomijos investicijy Lietuvoje priklausomybe nuo mokesCiy naStos ir kity veiksniy,
sudaryti sesi DTR modeliai, visy jy tikslumas yra labai aukstas. Tiksliausias modelis, suteikiantis apie
priklausomajj kintamajj 95,1 proc. informacijos, jvertina Suomijos darbo mokes¢iy nasty
(LAB_TAX FI), Lietuvos nedarbo lygi (UNEMP) ir rinkos atvirumg (OPN). Antrajame modelyje
Suomijos darbo mokes¢iy naStos kintamasis yra pakeistas bendra Suomijos darbo mokesc¢iy naSta
(TAX FI). Kiti j reikSminius DTR modelius jtraukti mokes¢iy parametrai yra Lietuvos darbo
mokesciy nasta (LAB_TAX LT), bendra Lietuvos verslo mokesCiy nasta (TAX LT) bei Lietuvos
efektyvus pelno mokescio tarifas investicijoms i§ Suomijos (EATR in FI). Pagal elastingumo
koeficientus reikSmingiausias yra rinkos atvirumas: Lietuvos rinkos atvirumui iSaugus 1 proc.,
Lietuvoje sukauptos tiesioginés Suomijos investicijos padidéty nuo 1,034 proc. iki 1,365 proc.
priklausomai nuo naudojamo DRT modelio. Tarp mokesCius vertinanciy parametry auks$ciausiu
elastingumo koeficientu pasizymi Suomijos verslo mokesciy nasta .Taigi, galima teigti, kad Suomijos

investuotojai labiausiai atsizvelgia j vietinés rinkos mokescius bei vertina Lietuvos rinkos atviruma.
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11 lentelé. Vokietijos TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis 5 Modelis 6 Modelis
VOKIETIIA Modelis su
Modelis su LAB_TAX_LT | Modelis su LAB_TAX_DE Modelis su TAX_LT CIT_LT/EATR_IN_DE/EAT| Modelissu EATR_DE Modelis su CIT_DE
R_LT/TAX_DE
Vidurkis Jvertis Elast. k. vertis Elast. k. |Koeficientas Elast.k. vertis Elast. k. Jvertis Elast. k. vertis Elast. k.
TAX_LT 3,148 187,843 0,786
CIT_DE 36,572 -42,223 -2,053
EATR_DE 32,740 -59,984 -2,611
LAB_TAX_LT 4,152 151,374 0,836
LAB_TAX_DE 0,270 -2529,276 -0,908
LAB 105,562 -20,069 -2,817 -20,874 -2,930 -15,799 -2,218
UNEMP 11,485 -25,069 -0,383
LAB_VAL 4,906 168,859 1,101 160,677 1,048 177,573 1,158 185,536 1,210
P. Determinacijos 0,9561 0,9558 0,945 0,937 0,920 0,779
Fiserio tikimybé 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AIC 11,789 11,835 12,022 12,144 12,427 13,417

* pateikti kintamieji reiksmingi su tikimybe p=0,05

Vokietijos tiesioginiy uzsienio investicijy Lietuvoje regresiné analizé parodé, kad geriausiai
investicijas apibtidina Lietuvos darbo mokesciy nastos (LAB_TAX_LT) ir Lietuvos darbo valandos
sanaudy (LAB_VAL) derinys. Sio sudaryto DTR modelio determinacijos koeficientas siekia 0,9561.
Abiejy modelio kintamyjy elastingumo koeficientai yra teigiami. Kaip minéta LAB TAX LT
teigiamas koeficientas i§ tiesy atskleidzia atvirkstinj rysj, kadangi buvo atliktas funkcinis keitimas. Tuo
tarpu LAB_VAL kintamojo teigiamg koeficienta galima aiskinti tuo, kad jis atspindi ne tik darbo
sgnaudas, bet ir visos ekonomikos augima, todél investuotojy vertinamas teigiamai. Antras pagal
tikslumg modelis taip pat vertina darbo jégos kasty parametrus: Vokietijos darbo mokesCiy nasta
(LAB_TAX DE), Lietuvos darbo jégos kastus (LAB ir LAB VAL). Analizuojant priklausomo
kintamojo priklausomybe nuo atskiry veiksniy, kurig atskleidZzia elastingumo koeficientai, galima
matyti, kad didziausius investicijy pokycius lemia Vokietijos pelno mokescio tarifai ir Lietuvos realios
darbo sgnaudos. Taigi galima teigti, kad Vokietijos investuotojai, renkantis investicijy lokacija ir kiekj,
didZziausig démes] skiria su darbo jégos kastais (privalomomis soc. draudimo jmokomis ir darbo

uzmokes¢iu) susijusiems veiksniams.

12 lentelé. Kipro TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis 5 Modelis

KIPRAS Modelis su

Modelissu EATR_CY | Modelissu LAB_TAX_CY Modelissu TAX_CY |CIT_LT/EATR_LT/LAB_TA | Modelis su EATR_IN_CY

X_LT/TAX_LT/CIT_CY

1 modelis Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
TAX_CY 0,545 1260,602 2,505
CIT_CY 14,875
LAB_TAX_CY 0,212 3238,716 2,507
EATR_IN_CY 20,960 -13,447 -1,027
INF 2,461 -37,233 -0,334 -44,944 -0,403 -41,600 -0,373 -46,120 0,414
UNEMP 11,485 -36,752 -1,539 -38,792 -1,624 -48,682 -2,038 -35,355 -1,480
LAB_VAL 4,906 153,265 2,741
OPN 1,151 792,572 3,324
P. Determinacijos 0,7624 0,629 0,5956 0,5942 0,5035
Fiserio tikimybé 0,0000 0,000 0,0005 0,0005 0,0000
AIC 12,9227 13,451 13,5367 13,5403 13,7420

* pateikti kintamieji reikSmingi su tikimybe p=0,05
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Sudarant regresinj modelj sukauptoms Kipro investicijoms Lietuvoje su efektyviu Kipro pelno
mokescio tarifu, kintamyjy atrankos metu buvo pasalinti visi nepriklausomi kintamieji i§skyrus darbo
valandos sagnaudas (LAB_VAL). Gautas PTR modelis yra tiksliausias i§ visy sudaryty — determinacijos
koeficientas 0,7624. Antras pagal tikslumg modelis jverting Kipro darbo mokeséiy nastg
(LAB_TAX CY), Lietuvos infliacija (INF), nedarbo lygj (UNEMP). Sis modelis apie Kipro
investicijas Lietuvoje suteikia 62,9 proc. informacijos. Kiti j reikSminius regresijos modelius jtraukti
mokesCiy parametrai yra Kipro bendra verslui tenkanti mokes¢iy nasta (TAX_CY) ir Lietuvos
efektyvus pelno mokescio tarifas investicijoms i§ Kipro (EATR in CY). Vertinant nepriklausomy
kintamyjy elastingumo koeficientus, matyti, kad Kipro darbo mokesciy ir visy verslo mokesc¢iy nastos
kintamieji daro labai panasiag jtakg investicijoms: jy elastingumai atitinkamai 2,507 ir 2,505. Taciau
didziausius sukaupty investicijy pokycius lemia darbo valandos sanaudos, kuriy 1 proc. pokytis
padidinty investicijas j Lietuva 2,741 proc. ir rinkos atvirumas — padidinty 3,324 proc. Apibendrinant
galima teigti, kad Kipro investuotojams didesn¢ jtaka turi vietiné mokescCiy nasta nei Lietuvos, taciau
investicijas labiausiai skatina Lietuvos rinkos atvirumas ir ekonomikos augimo potencialas, kurj

atskleidzia darbo valandos sgnaudos.

13 lentelé. Pranciizijos TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis

PRANCOZIA Modelis su Modelis su

LAB_TAX_LT/TAX_FR. Modelissu EATR_FR | Modelis su EATR_IN_FR |CIT_FR/CIT_LT/EATR_LT/

TAX_LT LAB_TAX_FR
Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.

EATR_FR 35,830 33,776 6,742
EATR_IN_FR 17,995 17,428 1,747
UNEMP 11,485 5,114 0,327 -10,957 -0,701 -11,820 -0,756
OPN 1,151 693,657 4,446| 849,114 5,442| 554,815 3,556
INF 2,461 -12,952 -0,178
LAB_VAL 4,906 84,124 2,299
P. Determinacijos 0,953 0,914 0,827 0,767
Fiserio tikimybé 0,0000 0,0000 0,0000 0,000
AlC 9,826 10,432 11,173 11,472

* pateikti kintamieji reik$mingi su tikimybe p=0,05

Atliekant regresing analiz¢ Pranciizijos tiesioginiy uzsienio investicijy Lietuvoje veiksniams
nustatyti, paaiSkéjo, kad dauguma verslui tenkancig mokes¢iy nasta apibiidinanciy kintamyjy néra
pakankamai reik§mingi ir negali buti jtraukti ] DTR modelius kartu su kitais kintamaisiais. Atrankos
metu pasalinus mokes¢iy naStos veiksnj, buvo sudarytas pirmas modelis, kurio nepriklausomi
kintamieji yra nedarbo lygis (UNEMP) ir darbo valandos sagnaudos (LAB_VAL). Modelio tikslumas
yra aukstas, jis suteikia 95,3 proc. informacijos. Sudarytas antrasis DTR modelis jtraukia kintamuosius
EATR FR ir OPN (Pranciizijos efektyvus pelno mokesCio tarifas ir Lietuvos rinkos atvirumas),
modelio tikslumas 91,4 proc. Vertinant elastingumo koeficientus matyti, kad didziausius sukaupty
investicijy kiekio pokycius lemia efektyvus Pranciizijos pelno mokestis (jam padidéjus 1 proc.,

investicijos j Lietuva iSaugs 6,742 proc.) ir Lietuvos rinkos atvirumas, kurio 1 proc. padidéjimas gali
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lemti nuo 3,556 iki 5,442 proc. pritraukiamy investicijy i§ Pranciizijos padidéjimg. Tad galima
prielaida, jog Pranciizijos investuotojams yra svarbus rinkos atvirumas bei pelno mokescio nasta
Pranciizijoje.

Pateikiant iSvadas apie Saliy, skirian¢iy ne maziau kaip 30 proc. savo investicijy Lietuvos
pramonés sektoriui, sukauptas investicijas Lietuvoje, teigiama, kad mokescius galima priskirti prie
svarbiy tiesioginiy uzsienio investicijy veiksniy. | tiksliausius regresijos modelius buvo jtraukti Sie
mokesciy kintamieji: investuojancios Salies darbo mokesciy nasta (Lenkijos, Suomijos ir Vokietijos
atvejais), Lietuvos darbo mokes¢iy nasta Danijos atveju, bendra investuojancios Salies verslo mokesciy
nasta Belgijos atveju. Vis délto dazniausias tiksliausiy regresijos modeliy narys yra darbo valandos
sgnaudos. Nors kintamgjj biity galima priskirti prie kasty veiksniy, stabdanciy investicijas i Lietuva,
apskaiCiuoti elastingumo koeficientai (svyruoja nuo 0,57 Suomijos atveju iki 2,7 Kipro atveju)
atskleidzia, kad darbo valandos sanaudas galima laikyti Lietuvos ekonomikos lygio jvertinimo matu —
augant Lietuvos ekonomikai, didéja vidutinis valandinis darbo uzmokestis ir investuotojy paskatos
investuoti Lietuvoje. Tac¢iau nebity galima teigti, kad mokeséiy kintamieji yra maziau reikSmingi
pritraukiant investicijas ] Salis, investuojancias ] gamybos sektoriy. Remiantis apskaiciuotais
elastingumo koeficientais, Lietuvoje sukauptos tiesioginés uZzsienio investicijos daznai jautriausiai
reaguoja biitent ] mokesciy tarify pokyc€ius, ypatingai | darbo mokesc¢iy nasta. Dazniausiai pastebima
investuojancios Salies darbo mokesciy jtaka investicijoms: Belgijos, Suomijos ir Kipro darbo mokesciy
nastai padidéjus 1 proc., investicijos j Lietuvg iSaugs atitinkamai 4,12 proc., 0,69 proc., 2,51 proc., 0
Lenkijos darbo mokesciy nastai padidéjus 1 proc. — sumazés 2,11 proc. Re€iau pastebima stipresné
priklausomybé nuo pelno mokescius jvertinanciy kintamyjy: Vokietijos efektyviam pelno mokescio
tarifui padidéjus 1 proc., investicijos ] Lietuva sumazés 2,61 proc., o Pranciizijos efektyviam pelno
mokescio tarifui padidéjus 1 proc., padidés 6,74 proc. Taip pat svarbiu veiksniu Belgijos, Suomijos ir
Kipro investicijoms galima laikyti bendrg verslo mokes¢iy nasta investuojancioje Salyje, elastingumo
koeficientai atitinkamai 4,74, 0,75, ir 2,51. IS ne mokesc¢iy kintamyjy daugiausia jtakos investicijy
srautams turi darbo kaStus jvertinancios realios darbuotojo darbo sgnaudos (elastingumo koeficientas
svyruoja nuo -2,2 Vokietijos atveju iki -5,45 Belgijos atveju) ir rinkos atvirumas (elastingumo
koeficientas nuo 1,034 Suomijos atveju iki 6,06 Kipro atveju). Taigi galima daryti i§vada, kad Saliy.
priskirty prie pramonés sektoriaus, investicijoms didZiausig jtakg turi su darbo uzmokesciu ir darbo
mokesciais susij¢ veiksniai. Nors Lietuvos darbo mokescio nasta nepatvirtino savo reikSmingumo pries
kitus parametrus, taCiau Lietuvos darbo valandos sgnaudy ir realiy darbuotojo darbo sgnaudy
kintamieji patvirtino, kad investuotojams yra svarbus darbo uZzmokesCio ir darbo mokesciy lygis
Lietuvoje. Tai kad investuotojai stipriau reaguoja i savo Salies mokescius, leidzia daryti prielaida, kad

investicijy alternatyvas jie lygina jvertindami savo $alies ir potencialios investicijy Salies mokescius ir
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Kitus veiksnius — todél tikslesnius analizés rezultatus galimai pateikty mokesCiy tarify skirtumy

analizé.

4.2.3. Lietuvos paslaugy sektoriaus tiesiogines uZsienio investicijas lemianc¢iy
veiksniy modeliavimas

Kita analizuojama Saliy grupé — tai Salys, kurios daugiau nei 70 proc. savo visy investicijy i
Lietuva, skiria Lietuvos paslaugy sektoriui. Tikimasi, kad Sios Salys didesnj démes;j skirs ne su darbo
jégos kastais susijusiems veiksniams, bet pelno mokes¢io tarifams. Regresinés analizés rezultatai

pateikiami 14 — 20 lentelése.

14 lentelé. Latvijos TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis
Modelis su
LATVIJA i . CIT_LT/CIT_LV/EATR_IN_
Modelissu LAB_TAX_LV Modelis su TAX_LV LV/EATR_LT/EATR LV/L
AB_TAX_LT/TAX_LT
1 modelis Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
TAX_LV 0,305 1251,590 1,828
LAB_TAX_LV 0,201| 1813,084 1,742
INF 2,461 16,570 0,195 16,817 0,198
LAB_VAL 4,906 69,101 1,624
OPN 1,151 558,164 3,076 598,985 3,301
P. Determinacijos 0,664 0,623 0,573
Fiserio tikimybé 0,000 0,000 0,000
AIC 12,235 12,311 12,437

* pateikti kintamieji reikSmingi su tikimybe p=0,05

Latvijos tiesioginéms investicijoms Lietuvoje jtakg darantiems veiksniams nustatyti sudaryti trys
regresiniai modeliai. Dauguma mokes¢iy parametry nepatvirtino savo reikSmingumo, sglygojant
kitiems kintamiesiems, tad buvo pasalinti i§ modelio. Pirmasis modelis jtraukia Latvijos darbo
mokesc¢iy nastos (LAB_TAX_LV), infliacijos (INF) ir Lietuvos rinkos atvirumo (OPN) kintamuosius.
Modelis nepasizymi aukstu tikslumu: paaiskina 66,4 proc. Lietuvoje sukaupty tiesioginiy Latvijos
investicijy pokyCio. Antras sudarytas modelis jvertina bendrag verslo mokes¢iy nasta Latvijoje
(TAX LV) ir rinkos atvirumg, jo determinacijos koeficientas 0,623. Vertinant elastingumo
koeficientus matyti, kad didziausia jtaka investicijoms turi rinkos atvirumas: pastarajam padidéjus 1
proc. , 1 Lietuva pritrauktos investicijos iSaugs apie 3 proc. Latvijos darbo mokesciy ir bendros verslo
mokesCiy nastos jtaka yra panasi (elastingumo koeficientai atitinkamai 1,742 ir 1,828). Taigi Latvijos
atveju daugiausia informacijos apie investicijas suteikia rinkos atvirumas ir Latvijos mokes¢iy nasta

jvertinantys kintamieji.
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15 lentelé. Estijos TUI regresiniai modeliai

ESTUA 1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis 5 Modelis 6 Modelis 7 Modelis
Modelissu LAB_TAX_E Modelis su EATR_EE Modelis su TAX_EE Modelis su CIT_EE Modelis su Modelis su Modelis su EATR_IN_EE

Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.

EATR_EE 18,180 -104,786 -3,481

CIT_EE 22,900 -91,996 -3,850

EATR_IN_EE 20,865 -25,023 -0,954

LAB_TAX_EE 0,359| 1525,144 1,002

TAX_EE 0,446 963,090 0,785

UNEMP 11,485 -15,862 -0,333

LAB_VAL 4,906 129,724 1,163

OPN 1,151| 1003,613 2,110 1047,574 2,202 1094,350 2,301

P. Determinacijos 0,816 0,795 0,766 0,737 0,726 0,703 0,505

FiSerio tikimybe 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

AIC 12,513 12,594 12,715 12,843 12,884 12,962 13,474

* pateikti kintamieji reikSmingi su tikimybe p=0,05

Tiksliausiai Estijos tiesiogines investicijas Lietuvoje aprasantis DTR modelis jtraukia Estijos
darbo mokesciy nastos (LAB TAX EE), nedarbo lygio (UNEMP) ir rinkos atvirumo (OPN)
kintamuosius. Sis modelis yra gana tikslus: apie kintamajj suteikia 81,6 proc. informacijos. Lietuvoje
sukauptos tiesioginés Estijos investicijos stipriausiai koreliuoja su Estijos efektyviu pelno mokes¢io
tarifu (EATR_EE), taciau su $iuo kintamuoju sudarant DTR modelj nebuvo patvirtintas kity kintamyjy
reik§mingumas. Todél sudarytas PTR modelis, kurio tikslumas yra 79,5 proc. | modelj jtraukus Estijos
bendra verslo mokes¢iy nasta (TAX_EE) ir rinkos atvirumg (OPN), gautas modelis, kurio
determinacijos koeficientas 0,766. Tiksliausiame pirmajame modelyje apie priklausomaji kintamajj
daugiausia informacijos suteikia rinkos atvirumas (elastingumo koeficientas 2,11), taciau lyginant
visus modelius, didziausig poveikj Estijos investicijoms turi Estijos efektyvus ir nominalus pelno
mokescio tarifai, kuriy elastingumo koeficientai atitinkamai yra -3,481 ir -3,850: padidéjus Estijoje
taikomiems pelno mokesc¢iams, Estijos investuotojy investicijos Lietuvoje sumazés daugiau nei 3 proc.
Apibendrinant galima teigti, kad Estijos investicijos Lietuvoje labiausiai priklauso nuo Estijos pelno

mokescio tarify ir Lietuvos rinkos atvirumo.

16 lentelé. Austrijos TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis 5 Modelis 6 Modelis
AUSTRIJA ) ) ) Modelis su Modelis su Modelis su
Modelis su EATR_IN_AT Modelis su TAX_AT Modelis su LAB_TAX_AT CIT_LT/EATR LT/ CIT_AT/EATR AT LAB_TAX_LT/TAX_LT
Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
EATR_in_AT 28,087 3,264 1,101
LAB_TAX_AT 0,269 1431,382 4,634
TAX_AT 0,534 770,574 4,941
OPN 1,151 196,935 2,722 170,080 2,351 150,087 2,074
INF 2,461 10,254 0,303 -10,817 -0,320
UNEMP 11,485 7,270 1,003 -9,944 -1,372 -9,690 -1,337 -15,691 -2,165 -6,579 -0,908
LAB 105,562 -5,330 -6,759
LAB_VAL 4,906 26,613 1,568
P. Determinacijos 0,584 0,560 0,556 0,486 0,443 0,377
Fiserio tikimybé 0,000 0,001 0,001 0,000 0,006 0,007
AIC 10,530 10,586 10,595 10,714 10,823 10,895

* pateikti kintamieji reikSmingi su tikimybe p=0,05

Tiriant Austrijos sukauptas investicijas Lietuvoje, paaiskéjo, kad tiksliausias DTR modelis yra
sudaromas su efektyviu Lietuvos pelno mokescio tarifu investicijoms i§ Austrijos (EATR in_AT). |

tiksliausig modelj taip pat jtraukti infliacijos ir nedarbo lygio kintamieji. Nors modelis yra tiksliausias
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1§ sudaryty (determinacijos koeficientas 0,584), jo negalima laikyti tiksliu ir patikimu. Antras ir trecias
modeliai jvertina Austrijoje egzistuojanciag darbo mokesciy ir visy verslo mokes¢iy nasta ir jy jtaka
investicijoms, sukauptoms Lietuvoje. Tarp sudaryty DTR modeliy didziausias elastingumo
koeficientas pastebimas penktame modelyje: realioms darbo sgnaudoms Lietuvoje padidéjus 1 proc.,
investicijos 1§ Austrijos sumazés 6,759 proc. Tad galima teigti, kad jautriausiai Austrijos sukauptos

tiesioginés investicijos Lietuvoje reaguoja i Austrijos mokesciy situacijg bei Lietuvoje egzistuojantj

darbo kasty lyg;.
17 lentelé. Olandijos TUI regresiniai modeliai
1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis 5 Modelis 6 Modelis
OLANDUA Modelis su
Modelis su TAX_NL Modelis su LAB_TAX_NL |CIT_LT/EATR_LT/LAB_TA | Modelissu EATR_NL Modelis su CIT_NL Modelis su EATR_IN_NL
X_LT/TAX_LT
Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
CIT_NL 29,080 -125,205 5,351
TAX_NL 0,345| 2981,848 1,512
EATR_NL 26,160 -114,524 -4,403
EATR_IN_NL 27,710 112,723 4,591
LAB_TAX_NL 0,165 12103,370 2,939
UNEMP 11,485 -54,254 -0,916
INF 2,461 -23,202 -0,084 -31,083 -0,112 -85,773 -0,310 -46,579 -0,168 -54,077 -0,196
LAB_VAL 4,906 390,121 2,813 307,186 2,215 363,855 2,623
P. Determinacijos 0,954 0,944 0,934 0,736 0,717 0,701
FiSerio tikimybe 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AIC 12,912 13,056 13,230 14,652 14,684 14,738

* pateikti kintamieji reik§mingi su tikimybe p=0,05

Olandijos investicijas Lietuvoje veikiantiems veiksniams nustatyti sudaryti SeSi DR modeliai, i8
kuriy penkiuose yra jvertintas vienas i§ mokesCiy parametry. Geriausiai Olandijos investicijas
Lietuvoje atspindi Olandijos bendros verslo mokes¢iy nastos (TAX NL), Lietuvos infliacijos (INF) ir
darbo valandos sanaudy (LAB_VAL) derinys. Sio modelio determinacijos koeficientas itin aukstas —
0,954, o daugiausia informacijos apie priklausomajj kintamajj suteikia LAB VAL, kurio elastingumo
koeficientas 2,813. Antrojo modelio tikslumas nedaug atsilieka nuo pirmojo (determinacijos
koeficientas 0,944), pastarasis modelis sudarytas 1§ Olandijos darbo mokesciy naStos (LAB_TAX NL)
ir darbo valandos sagnaudy (LAB_VAL) kintamyjy. Nors | tiksliausius modelius néra jtraukti su pelno
mokesCiu susije kintamieji, remiantis elastingumo koeficientais biitent jie turi didZiausig jtaka
Olandjjos investicijy Lietuvoje poky¢iams. Nominalaus Olandijos pelno mokescio tarifo (CIT NL)
pokytis lems 5,351 proc. investicijy pokytj, efektyvaus (EATR NL) — 4,403 proc. pokytj. Taip pat
Olandjijos jautrios ir Lietuvos efektyvaus pelno mokescio tarifo pritaikyto investicijoms i§ Olandijos
(EATR in_NL) poky¢iams. Apibendrinant galima teigti, kad svarbiausi veiksniai lemiantys Olandijos
tiesioginiy investicijy kiekj Lietuvoje yra Olandijos pelno mokescio tarifai ir darbo valandos sagnaudos

Lietuvoje.
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18 lentelé. Svedijos TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis
< Modelis su i
SVEDLA Modelis su CIT_SE ModelissuEATR_SE | CIT_LT/EATR_IN_SE/EAT Modelis su
LAB_TAX_LT/TAX_LT
R_LT
Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
CIT_SE 26,160| -306,1391 -5,474
EATR_SE 22,600 -192,272 -2,970
UNEMP 11,485 -17,496 -0,137
LAB 105,562 -60,613 -4,374 -34,823 -2,513 -41,375 -2,986
LAB_VAL 4,906 360,051 1,207 501,109 1,680 545,651 1,830
P. Determinacijos 0,900 0,899 0,829 0,800
Fiserio tikimybé 0,000 0,000 0,000 0,000
AIC 14,644 124,658 15,142 15,313

* pateikti kintamieji reikSmingi su tikimybe p=0,05

Geriausiai Svedijos sukauptas Lietuvoje investicijas apibiidina nominalaus Svedijos pelno
mokescio tarifo (CIT _SE), Lietuvos nedarbo lygio (UNEMP) bei realiy darbo sgnaudy kintamyjy
(LAB) derinys. Sio sudarytas DTR modelis paaiskina 90 proc. viso investicijy kitimo. Antrojo modelio
tikslumo lygis yra beveik identiskas, tadiau j ji jtraukti efektyvaus Svedijos pelno mokes¢io tarifo
(EATR_SE), darbo valandos sanaudy (LAB_VAL) ir realiy darbuotojo darbo sgnaudy (LAB)
Kintamieji. TreCias ir ketvirtas modeliai buvo sudaromi su Lietuvos mokes¢ius jvertinanciais
Kintamaisiais, taciau nei vieno i§ jy reikSmingumas nebuvo pakankamas, tad atrankos metu jie buvo
pasalinti. Pagal elastingumo koeficientus issiskiria kintamasis CIT_SE: nominaliam pelno mokescio
tarifui Svedijoje padidéjus 1 proc., tiesioginés investicijos i§ Svedijos j Lietuva sumazés 5,474 proc.
Galima teigti, kad Svedijos investicijos j Lietuva labiausiai priklauso nuo nominaliy ir efektyviy

Svedijos pelno mokesgio tarify bei realiy darbuotojo darbo sanaudy Lietuvoje.

19 lentelé. Jungtinés Karalystés TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis
. . Modelis su
JUNGTINE KARALYSTE Modelissu EATR_GB |CIT_LT/EATR_IN_GB/EAT Modelis su CIT_GB Modelis su Lab_TAX_T
R_LT/LAB_TAX_GB
Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
EATR_GB 26,971 0,084 0,434
CIT_GB 26,900 -0,059 -0,306
INF 2,461 -0,088 -0,042 -0,042 -0,020
UNEMP 11,485 0,073 0,160
LAB 105,562 0,031 0,627
LAB_VAL 4,906 0,103 0,097
P. Determinacijos 0,582 0,574 0,528 0,367
Fiserio tikimybé 0,000 0,001 0,000 0,008
AIC -0,054 -0,007 0,067 0,348

Pirmas sudarytas regresijos modelis Jungtinés Karalystés investicijoms Lietuvoje yra PTR su
Jungtinés Karalystés efektyviu pelno mokescio tarifu. Visi kiti makroekonominiai Lietuvos rodikliai i§
modelio pasalinti dél per didelés t-statistics tikimybés. Sudarytas modelis yra vidutinio tikslumo:
suteikia 58,2 proc. informacijos, taciau lyginant su kitais sudarytais modeliai, jis yra tiksliausias. Kitas
sudarytas modelis jvertina infliacijos, nedarbo lygio ir realiy darbuotojo darbo sgnaudy poveikij

sukauptoms investicijoms. Nors modelis jtraukia daugiau nepriklausomy kintamyjy, jo determinacijos
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koeficientas yra zemesnis nei pirmojo — 0,574. | modelj jtraukus Lietuvos darbo mokesCiy nastg
(LAB_TAX_LT), atrankos metu lieka tik kintamieji infliacija (INF) ir darbo valandos sanaudos
(LAB_VAL), kurie apibuidina investicijy kitimg 36,7 proc. tikslumu. Analizuojant apskaiciuotus
elastingumo koeficientus matyti, kad jie visi nesiekia 1, tad investicijos yra silpnai priklausomos nuo
pateikty kintamyjy pokyc¢iy. Vis délto didziausig jtakg sukauptoms Jungtinés Karalystés investicijoms
Lietuvoje daro realios darbo sanaudos ir efektyvus Jungtinés Karalystés pelno mokescio tarifas:

elastingumo koeficientai atitinkamai -0,627 ir -0,434.

20 lentelé. Liuksemburgo TUI regresiniai modeliai

1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis
LIUKSEMBURGAS Modelis su Modelis su ) i
CIT_LU/LAB_TAX_LT/TA EATR_LT/EATR/LU Modelis su EATR_IN_LU Modelissu CIT_LT
X_LT
Vidurkis Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k. Jvertis Elast. k.
CIT_LT 2,856 -4,326 -0,079
UNEMP 11,485 -12,721 -0,937
LAB 105,562 -2,652 -1,796 -8,850 -5,993
LAB_VAL 4,906 38,068 1,198 35,213 1,108
P. Determinacijos 0,536 0,512 0,369 0,339
FiSerio tikimybé 0,000 0,001 0,008 0,007
AIC 11,228 11,269 11,525 3,680

* pateikti kintamieji reikSmingi su tikimybe p=0,05

Analizuojant sudarytus modelius (zr. 20 lentelg), pastebima, kad trys tiksliausi modeliai
nejtraukia mokesCiy nasStos parametry. Pirmasis ir tiksliausias modelis yra PTR su darbo valandos
sgnaudy kintamuoju (LAB_VAL). Pastarasis kintamasis apibiidina 53,6 proc. Liuksemburgo
investicijy Lietuvoje kitimo. Jtraukus i modeli papildoma kintamaji LAB (realios darbo sgnaudos)
nebuvo gautas tikslesnis modelis. Vienintelis modelis sudarytas su mokeséiu parametru yra treciasis —
Lietuvos nominaliam pelno mokes¢io tarifui padidéjus 1 proc., Salyje sukaupty investicijy i$
Liuksemburgo kiekie sumazés 0,08 proc. Remiantis elastingumo koeficientais, didZiausius investicijy
pokycius lemia realios darbo sgnaudos, kuriy elastingumo koeficientas treCiame modelyje lygus -
5,933. Apibendrinant galima teigti, kad Liuksemburgo investicijos Lietuvoje jautriausios su darbo
jégos kastais susijusiems kintamiesiems, taciau nei pelno mokescio tarifai, nei darbo mokesc¢iy nasta
néra reikSmingi kintamieji.

Vertinant paslaugy sektoriui priskirty Saliy tiesiogines investicijas Lietuvoje, matyti, kad j
reikSmingiausius regresijos modelius dauguma atvejy buvo jtrauktas vienas i§ mokesciy parametry. |
Estijos tiesioginiy uzsienio investicijy modelj jtraukta Estijos darbo mokes¢iy nasta, Austrijos ir
Olandijos modeliuose — investuojanéios 3alies bendra verslo mokes¢iy nasta, Svedijos atveju -
nominalus Svedijos pelno mokesgio tarifas, o Latvijos - Lietuvos darbo mokes¢iy nasta. Kaip matyti,
jtraukti j tiksliausius modelius mokesciy kintamieji labai skirtingi, todél vien pagal juo sunku jzvelgti
tendencijas. Taciau vertinant elastingumo koeficientus, iSrySkéja pelno mokeséio jtaka pritraukiant

investicijas j Lietuvos paslaugy sektoriy. Svedijos investicijos Lietuvoje jautriausiai reaguoja j
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Svedijos nominaly pelno mokeséio tarifa, kuriam sumazéjus 1 proc., investicijos padidés 5,57 proc.
Olandijos pelno mokescio tarifui pasikeitus 1 proc., investicijos | Lietuva sumazéty 5,35 proc., o
Estijos nominaliam tarifui sumazéjus 1 proc., investicijos padidéty 3,85 proc. Jungtinés Karalystés
tiesioginés uzsienio investicijos yra jautresnés vietiniam efektyviam pelno mokesCio tarifui; jam
padidéjus 1 proc., investicijos sumazéty 0,43 proc. Kaip matyti, pagal sudarytus regresijos modelius,
nebiity galima teigti, kad Jungtinés Karalystés taip pat ir Liuksemburgo investicijoms j Lietuva
reik§mingi yra mokesciy parametrai. Tuo tarpu Latvijos ir Austrijos investicijoms Lietuvoje didziausia
jtaka turi investuojanciy Saliy bendra verslo mokesCiy nasta: Latvijos ir Austrijos verslo mokesciy
nastai padidéjus 1 proc., tiesioginés investicijos j Lietuva iSaugty 1,83 proc. ir 4,94 proc. Vertinant ne
mokesCiy parametrus matyti, kad stipriausia priklausomybé su tiesioginémis uzsienio investicijomis
sieja darbo kastus jvertinanCius parametrus ir rinkos atvirumg. Darbo valandos sgnaudy kintamojo
elastingumo koeficientas svyruoja nuo 0,1 Jungtinés Karalystés atveju iki 2,62 Olandijos atveju.
Didesniais elastingumais koeficientais pasizyméjo realios darbuotojo darbo sanaudos (nuo -0,63
Jungtinés Karalystés atveju iki -6,76 Austrijos atveju). Lietuvos rinkos atvirumas labiausiai 1émé
Latvijos investicijas (elastingumo koeficientas 3,3). Taigi apibendrinant galima teigti, kad paslaugy
sektoriui priskirty Saliy investicijoms didesn¢ jtakg turi pelno mokesc¢io dydis, o ne darbo
apmokestinimo naSta. Taip pat pastebéta, kad reikSmingesne jtaka daro investuojancios Salies
mokesciy tarifai. Tad galima daryti prielaida, kad pirminj impulsa investuoti uzsienyje suteikia vietiniy
mokesCiy tarify pokyciai, kuriuos investuotojai lygina su potencialios investicijas priimancios Salies
mokesciy tarifais.

Taigi atlikta regresiné Lietuvoje sukaupty tiesioginiy uZsienio investicijy analizé patvirtino
koreliacinés analizés metu padarytas prielaidas. Apibendrinant galima teigti:

e Mokesciai yra reik§mingas tiesioginiy uzsienio investicijy veiksnys. Tac¢iau visy pirma
investuotojy sprendimg investuoti uzsienyje skatina vietiniai mokesCiy tarifai ir jy
pokyciai. Tai leidzia daryti prielaida, kad investuotojai investicinius sprendimus priima
lygindami gauta nauda investuojant vietin¢je rinkoje ir uzsienio Salyje. Todél galima
tolimesniy tyrimy kryptis — jvertinti, kaip mokes¢iy tarify skirtumai tarp investuotojo
Salies ir potencialios investicijas priimancios Salies gali lemti investicijy lokacijos
sprendimus.

e Koreliaciné ir regresiné analizé nepatvirtino prielaidos, kad efektyviis pelno mokescio
tarifai suteikia daugiau informacijos nei nominaliis pelno mokescio tarifai apie
investicijy kiekj Lietuvoje Elastingumo koeficienty analizé iSrySkino darbo mokesciy
nastos jtaka tiesioginéms uZzsienio investicijoms i§ Saliy, priskirty gamybos sektoriui, o
investicijos, 1§ Saliy, investuojanciy j Lietuvos paslaugy sektoriy, labiau priklauso nuo

pelno mokescio tarify. Vis délto negalima iSskirti vieno geriausiai verslo mokesciy nasta
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jvertinan¢io ir uzsienio investuotojy sprendimus nusakan¢io mokesCio parametro,
kadangi tai labai skiriasi priklausomai nuo investuotojy motyvy ir kity tiesioginiy
uzsienio investicijy charakteristiky.

e Tyrimo rezultatai patvirtino, kad Saliy, linkusiy investuoti  skirtingus Lietuvos sektorius,
investicijoms | Lietuvg jtakg daro skirtingi veiksniai. Visy pirma, Saliy, daugiau
investuojanciy j Lietuvos pramone, tiesiogines uzsienio investicijas ir Lietuvos mokesc¢iy
kintamuosius sieja stipresnis rySys nei Saliy, investuojanciy ] paslaugy sektoriy.
PrieSingai, Lietuvos rinkos parametrai: BVP ir darbo valandos sgnaudos pasizymi
stipresnius rysiu su j paslaugy sektoriy investuojanciy Saliy investicijomis. Tad galima
daryti iSvada, kad Lietuvos tiesioginéms investicijoms ] gamybos sektoriy yra budingesni
vertikalios integracijos motyvai, o | paslaugy — horizontalios integracijos.

Atlikus preliminarig Lietuvos investicinés aplinkos ir sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy
apzvalga, galima teigti, kad Lietuvoje sukurtg investicing aplinkg uZsienio investuotojai vertina
palankiai. Lietuva uzima $estg vieta tarp ES 8aliy 2018 m. Doing Business reitinge (World Bank
Group, 2018) ir devinta vieta tarp ES Saliy tiesioginiy uzsienio investicijy aplinkos patrauklumo
vertinimo reitinge (Copenhagen Economics, 2016). Taciau pagal sukaupty tiesioginiy uzsienio
investicijy ir BVP santykj Lietuva yra Europos Sgjungos Saliy sgraso pabaigoje (Zr. 4 prieds). Be to,
pastebima, kad pramonés sektoriuje sukaupty tiesioginiy uzsienio investicijy dalis 2004 — 2017 m.
laikotarpiu mazéjo, nepaisant to, kad ,,Investicijy skatinimo ir pramonés plétros 2014-2020 mety
programoje‘ (Lietuvos Respublikos Vyriausybé, 2014) gamybos sektoriaus investicijos i§skiriama kaip
prioritetiné investicijy sritis, Kurianti didziausig pridéting verte Lietuvos ekonomikai. Tai skatina
ieSkoti priezasCiy, dél kuriy Lietuvos negalime jvardinti kaip sékmingai tiesiogines uZsienio
investicijas pritraukiancia Salimi.

Remiantis Ernst&Young (2012) atlikta apklausa apie investuotojy sprendimus dél tiesioginiy
uzsienio investicijy lokacijos pasirinkimg lemian¢iy veiksniy, galima teigti, kad investuotojams
svarbesni yra darbo jégos kastai (28 proc. respondenty) negu pelno mokestis (17 proc. respondenty).
Taip pat Lietuvos investuotojy pasitikéjimo indekso tyrimas (LIPI) (Investuotojy forumas, 2018),
atliekamas Lietuvos ekonomikg vienijanéios asociacijos ,,Investors® Forum® atskleidé, kad Lietuvos
uzsienio investuotojy nuomone probleminés Lietuvos sritys yra darbo apmokestinimas (70 proc.
respondenty,), kvalifikuotos darbo jégos trukumas (57 proc. respondenty), mokesciy sistema (maziau
nei 10 proc. respondenty). Lietuvos rinka pasizymi salyginai Zemu vidutiniu darbo uzmokes¢iu, taciau
Lietuvos darbo mokesciy nasta, tenkanti darbdaviams, yra viena didziausiy tarp ES $aliy (Zr. 11 pav. ir
7 prieda).

Atsizvelgiant | atlikto empirinio tyrimo rezultatus ir Lietuvos investicinés aplinkos vertinima,

teigiama, kad siekiant pritraukti daugiau tiesioginiy uzsienio investicijy, ypatingai j gamybos sektoriy,
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kuris laikomas prioritetiniu dél kuriamos pridétinés vertés, turéty biiti perziiiréta ir reformuojama
darbo mokesciy sistema. Tikétina, kad zemesné darbo mokesciy nasta, tenkanti darbdaviui, didinty
investicijy srautus ir prisidéty prie Lietuvos ekonomikos vystymosi dvejais buidais. Pirma, uzsienio
investuotojai, ieSkantys pigios darbo jégos, galéty sukurti daugiau naujy darbo viety. Antra,
investuotojai, kuriems svarbu auk$ta darbuotojo kvalifikacija, galéty pasitlyti didesnj darbo
uzmokestj. Lietuvos pelno mokescio tarifas yra pakankamai Zemas lyginant su kitomis ES valstybés,
todél nedaroma prielaida, kad pelno mokescio tarifai turéty buti kei¢iami. Taciau, remiantis Valstybés
kontrolés (2017) ataskaita ,,Valstybés institucijy ir jstaigy veiksmai pritraukiant tiesiogines uzsienio
investicijas®, teigiama, kad Lietuva turéty jgyvendinti daugiau mokestiniy iniciatyvy, skirty iSimtinai
uzsienio kapitalo jmonéms: mokeséiy lengvaty susijusiy su Zemés mokesciu, nekilnojamojo turto
mokesciais, vietinémis rinkliavomis. Taip pat taikyti mokestines lengvatas investicijoms, kurios apima
»inovacijy kiirima, plétra, produktyvumo ir darbo nasumo didinimg, sunaudojamy resursy (ar zaliavy)
mazinima, produkcijos bei paslaugy diversifikavimg j naujus, papildomus produktus/paslaugas arba
gamybos bei paslaugy proceso esminj pakeitima™ (Investuotojy forumas, 2014, p. 4) . Visa tai mazinty
bendra verslo mokesCiy nasta Lietuvoje ir teigiamai veikty tiesioginiy uzsienio investicijy j Lietuva
srautus.

Atlikto empirinio tyrimo rezultatai skatina skirti didesnj démesj darbo apmokestinimui
analizuojant mokesCiy jtakg Lietuvoje sukauptoms tiesioginéms uzsienio investicijoms. Padaryta
prielaida, kad investuotojo sprendimus geriau atspindi ne vienos $alies mokes¢iy tarifai, bet mokesé¢iy
tarify skirtumai tarp Saliy, todél sitloma tyrimus tobulinti jtraukiant mokesCiy tarify skirtumy
kintamuosius. Kita siiloma atlikto empirinio tyrimo tobulinimo kryptis — detalesnis tiesioginiy
uzsienio investicijy skirstymas pagal ekonominés veiklos rusis. Kaip aptarta 2.4. skyriuje, tiek
pramongs, tiek paslaugy sektoriaus tiesioginéms uzsienio investicijoms, priklausomai nuo jy veiklos
specializacijos, budinga vertikali arba horizontali integracija, 0 tai gali reik§mingai lemti, kokie

mokesciai darys didesn¢ jtaka investuotojy sprendimams.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Atlikus teoring mokslinés problemos analizg, galima teigti, kad tiesioginés uzsienio investicijos
yra vienas pagrindiniy ekonomikos varomyjy veiksniy. Tiesioginiy uzsienio investicijy indélis j
ekonomikos augimg reikSmingai skiriasi priklausomai nuo daugelio aspekty. Vienas i§ jy —
investicijy sritis, kadangi skirtingy ekonominés veiklos sektoriy indélis j Salies ekonomika taip
pat skiriasi. Tiesioginiy uzsienio investicijy sritis ir jy motyvai daugeliu atveju nulemia, kokie
veiksniai turés didziausig jtaka pritraukiant tiesiogines uzsienio investicijas. Uzsienio
investuotojams siekiant vertikalios integracijos, svarbus yra su kastais susije veiksniai: darbo
uzmokescio kastai, darbo apmokestinimas, pelno mokesciai, zaliavy kainos ir pan. Tuo tarpu
siekiant horizontalios integracijos, investuotojas daugiausia démesio skirs rinkos dydj ir
potencialg jvertinantiems veiksniams. Taciau pastebéta, kad moksliniy tyrimy, kuriuose biity
vertinami tiesioginiy uzsienio investicijy atskiruose sektoriuose pritraukimo veiksniai néra
daug. Ypac truksta moksliniy tyrimy, kurie nustatyty kokig reik§m¢ mokesciy konkurencijos
kontekste jgyja mokesciy tarifai pritraukiant investicijas j pagrindinius gamybos ir paslaugy
ekonomikos sektorius. D¢l Siy priezasCiy daroma iSvada, kad verslo mokesciy jtaka
tiesioginéms uzsienio investicijoms skirtinguose sektoriuose yra svarbi problema.

2. Tiesiogines uZzsienio investicijas lemianciy veiksniy tyrimy apZzvalga atskleidé¢, kad investicijy
pritraukimg j konkrecig Salj lemia ne atskiri veiksniai, o jy derinys. Tyrimuose $alia mokesciy
parametry dazniausiai jvertinami ir Salies rinkg apibiidinantys veiksniai, kasty veiksniai,
specifiniai salies veiksniai (atstumas tarp Saliy, nedarbo lygis), rizikos veiksniai (infliacija). Vis
délto galima teigti, kad didelis démesys teikiamas mokesCiy veiksniams. Pastebéta, kad
tyrimuose daZniausiai analizuojamas tik pelno mokescio reikSmingumas, o kiti mokesciai,
kuriy nasta tenka verslui, yra ignoruojami arba pridedami prie kity kaSty veiksniy (pvz. darbo
jégos mokesciai). TaCiau darbo mokesCiy reikSme tiesioginéms uZzsienio investicijoms tyre
mokslininkai patvirtino $io veiksnio reik§minguma, todé¢l galima daryti i§vada, kad analizuojant
verslo mokesc¢iy daroma jtaka j Salj pritraukiamiems tiesioginiy uZsienio investicijy srautams
bitina jvertinti ne tik pelno mokestj, bet ir darbdavio mokamus darbo mokescius ir bendra
verslui tenkanc¢ig mokesc¢iy nastg. Verslui tenkantys mokesciai, kuriy nasta negali biiti perkalta
pirkéjams, gali buti vertinami kaip vienas i§ jmonés kasty veiksniy, todél jy svarba itin
iSryskéja analizuojant tiesiogines uzsienio investicijas pagal jy integracijos pobudj ir motyvus.

3. Atlikto empirinio tyrimo rezultatai atskleidé, kad verslo mokes¢iai daro reikSmingg jtaka
Lietuvos sukauptos tiesioginéms uzsienio investicijoms. Taciau tyrimas iSrySkina mokesciy
daromos jtakos skirtumus keliais pjuviais. Visy pirma, nustatyta, kad tiesioginés uzsienio
investicijos jautriau reaguoja j vietinés Salies mokesciy tarify pasikeitimus. Tai leidzia daryti

prielaida, kad investuotojams svarbiausi yra ne uzsienio Salyje taikomi mokesciy tarifai, o
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vietinés ir uzsienio Salies mokesCiy tarify skirtumai. Remiantis tyrimo rezultatais, nebiity
galima teigti, kad uzsienio investuotojo sprendimus geriau apibiidina efektyviis pelno mokesc¢io
tarifai negu nominallis. Analizuojant skirtinguose sektoriuose sukauptas tiesogines uzsienio
investicijas, prieita iSvada, kad gamybos sektoriaus investicijos yra jautresnés mokesciy
parametrams nei paslaugy sektoriuas. Taip pat lyginant tiesioginiy uZsienio investicijy
priklausomybe¢ nuo pelno mokescio tarify ir su darbo apmokestinimu susijusiy mokesciy
padaryta iSvada, kad darbo apmokestinimas yra svarbesnis Saliy, kurios daugiau investuoja i
gamybos sektoriy, tiesioginéms investicijoms, o pelno mokestis — Saliy, investuojanciy |
Lietuvos paslaugy sektoriy, investicijoms. Detaliau gilinantis | gamybos ir paslaugy sektoriy
tiesiogines uzsienio investicijas lemiancius veiksnius, daroma i$vada, kad j gamybos sektoriy
investuojanciy Saliy investicijoms yra buidinga vertikali integracija, todél jos jautriau nei
paslaugy sektoriaus investicijos reaguoja j darbo mokes¢iy nasta taip pat jas sieja stipresnis
koreliacinis rySys su Lietuvos pelno mokescio tarifais. Tuo tarpu Saliy, priskirty paslaugy
sektoriui, tiesioginiy investicijy regresijos modeliai iSryskino vietinio pelno mokescio svarba, o
koreliaciné analizé parodé, kad jy investicijas sieja stipresnis rySys su Lietuvos rinka
apibudinanciais kintamaisiais nei Saliy, priskirty gamybos sektoriui, todél teigiama, kad jos
biidinga horizontali integracija.

Preliminari Lietuvos investicinés aplinkos analizé atskleidé, kad uZsienio investuotojai Lietuva
vertina palankiai taip pat Lietuvoje sudarytos geros salygos pradéti versla, o Europos sajungoje
Lietuva issiskiria kaip valstybé, taikanti vieng i§ maziausiy pelno mokescio tarify. Taciau
vertinant sukauptas tiesiogines uZsienio investicijas Lietuva Zenkliai atsilieka nuo daugumos
Europos Sajungos Saliy. Atlikti uzsienio investuotojy nuomonés tyrimai (Ernst&Young, 2012,
Investuotojy forumas, 2018) atskleidé, kad investuotojams itin svarbus darbo mokesciy,
tenkanciy darbdaviui, veiksnys. Tuo tarpu bendros verslo mokes¢iy nastos ir jos sudedamyjy
daliy analizé parodé, kad, nepaisant zemo pelno mokescio tarifo, Lietuva pasizymi gana auksta
bendra verslo mokescio nasta ir itin aukSta darbo mokesc¢iy nasta. Tai leidZia pritaikyti atlikto
empirinio tyrimo rezultatus ir pateikti sitilymus dél verslo apmokestinimo Lietuvoje. Visy
pirma, siekiant pritraukti daugiau tiesioginiy uZsienio investicijy i Lietuva, ypatingai ] gamybos
sektoriy, kuris laikomas prioritetiniu (Lietuvos Respublikos Vyriausybé, 2014), turéty buti
reformuojama darbo apmokestinimo sistema mazinant darbdaviui tenkanc¢ig mokes¢iy nasta.
Taip pat daroma iSvada, kad Lietuvos pelno mokescio tarifas yra konkurencingas ir patrauklus
uzsienio investuotojams, todél jo tarifo mazinimas neturéty buiti vykdomas skatinant investicijy
srautus. Taciau sitloma bendra Lietuvos verslo mokesCiy naSta mazinti vykdant iSskirtinai
uzsienio kapitalo jmonéms, ypatingai jgyvendinancioms inovacijas, skatinan¢ioms plétrg ir

didinanc¢ioms darbo efektyvuma, pritaikytas mokestines lengvatas.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS
Lietuvoje sukaupty tiesioginiy uZsienio investiciju struktiira pagal $alis ir sektorius (adaptuota

pagal Lietuvos statistikos departamentas, n.d.)

Investiciju  nyesticijy pasiskirstymas
dalis pagal 5-iy mety vidurkj
ES salis bendrose ES

investicijose Paslaugy Pramonés

2017 m. sektorius sektorius
Svedija 26,76% 97% 3%
Nyderlandai 15,94% 81% 19%
Vokietija 9,03% 61% 39%
Kipras 8,13% 59% 41%
Estija 7,50% 85% 15%
Lenkija 7,33% 31% 69%
Suomija 4,94% 64% 36%
Danija 4,93% 66% 34%
Prancuzija 4,05% 69% 31%
Latvija 2,67% 101% -1%
Malta 2,53% 79% 21%
Jungtiné Karalysté 1,97% 77% 23%
Austrija 1,27% 73% 27%
Liuksemburgas 1,21% 89% 11%
Belgija 0,66% 31% 69%
Airija 0,36% 94% 6%
Italija 0,22% 100% 0%
Slovénija 0,13% 80% 20%
Vengrija 0,11% 97% 3%
Ispanija 0,08% 29% 71%
Slovakija 0,07% 4% 96%
Cekija 0,07% 126% -26%
Portugalija 0,02% 80% 20%
Kroatija 0,01% 80% 20%
Graikija 0,01% 55% 45%
Rumunija 0,00% 60% 40%
Bulgarija 0,00% 26% 74%
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Lietuvos tiesioginiy uZsienio investicijy veiksniy koreliaciné matrica

BVP INF LAB LAB_VAL OPN UNEMP
BVP 1,000 0,105 -0,387 0,988 0,860 -0,447
INF 0,105 1,000 0,010 0,062 0,080 -0,579
LAB -0,387 0,010 1,000 -0,318 -0,607 -0,333
LAB_VAL 0,988 0,062 -0,318 1,000 0,864 -0,417
OPN 0,860 0,080 -0,607 0,864 1,000 -0,158
UNEMP -0,447 -0,579 -0,333 -0,417 -0,158 1,000

2 PRIEDAS

3 PRIEDAS

Lietuvos ir ES $aliy sukauptos tiesioginés uZsienio investicijos (Eurostat, n.d.)

proc. BVP 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Estija n.d. n.d. n.d. n.d. 81 90 76 75 7 89 95 90 94 99 105 99 100 96
Kipras n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 702 712 773 700 866 864 849 1050 1056 1009
Latvija 22 24 24 25 30 32 34 35 36 46 50 50 50 54 57 60 58 59
Lietuva n.d. n.d. n.d. n.d. 26 33 35 37 30 37 39 38 38 39 39 40 41 41
Malta n.d. n.d. n.d. n.d. 323 732 1111 1549 1637 1698 1859 2024 2052 1973 1853 1726 1694 1632
ES vidurkis 28 30 161 181 174 187 207 237 268 298 306 348 407 422 469 524 530 471
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4 PRIEDAS
Lietuvos ir ES Saliy sukaupty tiesioginiy uZsienio investicijy ir BVP santykis 2017 metais

(Eurostat, n.d.)

% BVP 2017

Liuksemburgas 7867,5
Malta 1631,8
Kipras 1009
Olandija 625,4
Airija 433,7
Vengrija 212,8
Belgija 196,8
Estija 95,7
Bulgarija 85,2
Svedija 81,4
Portugalija 80,2
Cekijos respublika 78,2
Jungtiné Karalysté 76,7
Slovakija 68,6
Austrija 67,6
Kroatija 59,1
Ispanija 59
Latvija 58,5
Danija 52,5
Suomija 50,4
Lenkija 49,5
Pranciizija 46,6
Rumunija 42,6
Vokietija 42,2
Lietuva 40,7
Slovénija 36,4
ltalija 26,8
Graikija 17,4
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5 PRIEDAS

Lietuvos ekonominés veiklos sektoriuose sukauptos tiesioginés uZsienio investicijos (adaptuota

pagal Lietuvos statistikos departamentas, n.d.)

Min. Eur 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zemés iikis, miskininkysté ir 2uvininkysté 39 49 50 75 86 91 98 104 117 136 179 173 180 179
Kasyba ir karjery eksploatavimas 37 42 41 45 43 44 47 7 94 103 82 73 64 62
Apdirbamoji gamyba 1555 2701 3283 3606 2060 2339 2683 2931 3145 3136 2476 2762 2579 2722
Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro

kondicionavimas 336 583 611 657 680 483 618 583 648 600 279 266 291 280
Vandens tiekimas, nuoteky valymas, atlieky

tvarkymas ir regeneravimas 15 16 25 18 16 17 18 10 10 18 22 9 3 9
Statyba 77 123 255 354 306 263 246 293 276 292 294 290 283 296
Pramonés sektorius 2059 3514 4265 4754 3191 3238 3709 3999 4290 4284 3333 3573 3401 3548
Didmenineé ir mazmeniné prekyba; varikliniy

transporto priemoniy ir motocikly remontas 744 764 891 1146 1301 1316 1306 1419 1395 1380 1511 1611 1847 1983
Transportas ir saugojimas 144 101 104 175 164 193 227 231 254 256 309 350 370 381
Apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla 57 62 59 76 89 54 61 55 54 53 59 65 58 63
Informacija ir ry$iai 586 895 873 1166 989 910 1016 1029 1138 1115 742 1163 1073 1084
Finansiné ir draudimo veikla 684 858 1336 1719 1545 1716 1878 2157 2398 2946 3686 3532 3867 4126
Nekilnojamojo turto operacijos 269 256 369 425 1181 1190 1144 1214 1494 1674 1783 1949 1835 1914
Profesiné, moksliné ir techniné veikla 91 117 109 126 234 222 352 543 646 451 642 567 820 914
Administraciné ir aptarnavimo veikla 27 33 56 100 120 117 99 110 150 263 344 316 240 217
Svietimas 1 5 5 6 3 2 2 2 2 1 1 1 1 1
Zmoniy sveikatos prieziira ir socialinis darbas 7 8 10 15 17 18 22 17 21 20 20 25 23 31
Mening, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla 17 25 20 28 38 30 21 23 12 9 14 18 20 19
Kita aptarnavimo veikla 9 9 10 9 7 3 3 4 3 0 0 1 3 3
Privataus nekilnojamojo turto jsigijimas ir

pardavimas 1 2 2 260 309 196 193 226 245 268 301 326 368 402
Paslaugy sektorius 2637 3134 3844 5252 5999 5969 6322 7030 7811 8436 9414 9924 10524 11137
B viso 4696 6648 8109 10006 9190 9206 10031 11029 12101 12720 12747 13497 13926 14684
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6 PRIEDAS

Lietuvos ir ES EATR ir darbo mokesciuy nasta (adaptuota pagal Spengel ir kt., 2016;

World Bank, n.d.)
EATR, % Darbo mocnkeséiq nasta,
% EBT
ES vidurkis LT ES vidurkis LT
1998 29,15 23,00
1999 28,87 23,00
2000 27,48 19,10
2001 26,79 19,10
2002 26,21 12,70
2003 25,40 12,70
2004 24,41 12,70
2005 23,14 12,70 30,85 35,20
2006 22,83 16,00 30,00 35,20
2007 22,24 15,20 29,52 35,20
2008 21,43 12,70 28,82 35,20
2009 21,67 16,80 28,04 35,10
2010 21,09 12,70 27,93 35,10
2011 20,88 12,70 27,26 35,10
2012 20,88 12,70 27,34 35,10
2013 21,16 13,60 27,26 35,20
2014 21,12 13,60 27,25 35,20
2015 21,00 13,60 27,33 35,20
2016 20,89 13,60 27,15 35,20
2017 20,89 13,60 26,27 35,20
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7 PRIEDAS

»Paying Tax 2018% verslo mokes¢iy nasta 2018 metais (adaptuota pagal PWC, 2018)

Verslo Pelno Darbdavio . ”
.. . .. Kity mokesciy
mokesCiy mokescio mokesciy w0
nasta, %
nasta, % nasta, % nasta, %
Prancizija 62,2 0,7 51,1 10,4
Belgija 57,1 10,3 46,2 0,6
Slovakija 51,6 10,5 39,7 14
Estija 48,7 79 38,8 2,0
Cekija 50,1 9,1 38,4 2,6
Ispanija 46,9 10,6 35,6 0,7
Svedija 49,1 13,1 35,4 0,6
Lietuva 42,7 59 35,2 1,6
Vengrija 46,5 9,9 34,3 2,3
Austrija 51,8 17,0 34,2 0,6
CGraikija 51,6 23,0 28,0 0,6
Portugalija 39,8 12,5 26,8 0,5
Latvija 35,9 6,3 26,6 3,0
Rumunija 38,4 11,6 25,8 1,0
Suomija 38,4 11,7 25,4 13
Lenkija 40,5 14,5 25,0 1,0
Italija 48,1 23,3 23,2 1,6
Vokietija 48,9 23,2 21,4 4,3
Bulgarija 27,1 50 20,2 1,9
Olandija 40,7 20,5 19,8 0,4
Kroatija 20,6 0,0 19,4 1,2
Slovénija 31,1 12,7 18,2 0,2
Liuksemburga 20,5 4,2 15,5 0,8
Kipras 22,6 8,1 13,4 11
Airija 26,0 12,4 12,2 14
Malta 43,9 32,3 11,1 0,5
UK 30,7 18,1 10,9 1,7
Danija 24,3 17,7 3,8 2,8
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8 PRIEDAS

Nominaliis pelno mokes¢io tarifai ES 2018 metais (European Comission, n.d.)

. Nominalus Prie
Apmokesti- .
namos pelntz. apmoke.stlna-
pajamos mok_esclo mq- pa!a.mq
tarifas nepriskiriama
Belgija Visos 33,99% -
Dividendai,
Pranciizija Vietinés 33,33%  pajamos i§ zemés
tkio
Vokietija Visos 30,18% -
Liuksenburgas Visos 26,01% -
Austrija Visos 25,00% Dividendai
Nyderlandai Visos 25,00% -
Danija Vietinés 22,00% -
Svedija Visos 22,00% -
Estija Visos 20,00% -
Suomija Visos 20,00% Dividendai
Lenkija Visos 10,000 ~©amos IS zemes
ikio
Jungtiné Karalysté Visos 19,00% -
Latvija Visos 15,00% -
Lietuva Visos 15,00% Dividendai
Kipras Visos 12,50% D.|V|dend.a| r )
kapitalo prieaugis
Vidurkis 22,53%
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9 PRIEDAS

Nominaliis socialiniy draudimo jmokuy ES tarifai 2018 metais (European Comission, n.d.)

Su darbu A
L Socialinio
Pensijos Sweikatos Nedarbo Vaiko SU.SIJUS.IOS Motinystés . draudimo
kaupimas prieZiiira draudimas prieZiiira |Ig.OS -|r . atostogos Kita imoky tarifas
nelaimingi )
[P darbdaviams
atsitikimai
Pranciizija 10,45% 13,00% 4,05% 5,25% 2,22% 34,97%
Estija 20,00% 13,00% 0,08% 33,08%
Svedija 10,21% 4,35% 2,64% 0,02% 2,60% 11,42% 31,24%
Lietuva 30,48%
Belgija 27,14%
Latvia 24,09%
Austria 21,48%
Lenkija 20,01%
Vokietija 9,30% 7,30% 1,50% 1,28% 19,38%
Nyderlandai 6,90% 4,13% 0,50% 7,49% 19,02%
Suomija 17,75% 0,86% 18,61%
Liuksenburgas 14,01%
Jungtiné Karalysté 13,80%
Kipras n.d.
Danija n.d.
Vidurkis 23,64%
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