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AM - Lietuvos Respublikos aplinkos ministerija
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Paskolos - INVEGOS fondo finansiné priemoné ,Paskolos turizmo ir vieSojo maitinimo paslaugy

turizmo teikéjams”

sektoriui

PGF - INVEGOS fondo finansiné priemoné ,Portfelinés garantijos faktoringo sandoriams”
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UAB ,Zemés iikio paskoly garantijy fondas”
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SANTRAUKA

Finansiniy instrumenty panaudojimo poveikio vertinimo tikslas - nustatyti 2007-2020 m.
laikotarpiu finansiniy priemoniy forma investuoty Europos Sajungos (toliau - ES) fondy,
valstybés biudZeto (toliau - VB) ir privataus finansavimo léSy poveikj Lietuvos ekonomikai,
palyginti skirtingy finansiniy priemoniy efektyvuma, taip pat nustatyti investavimo i$ skirtingy
finansavimo Saltiniy suminj mastg, poveikj bei efektyvuma. Vertinimo tikslui pasiekti techninéje
specifikacijoje buvo suformuluoti trys vertinimo uzdaviniai:

e Jvertinti ES fondy, VB 1éSy ir kity finansavimo $altiniy investicijy, jgyvendinty taikant
finansines  priemones, poveikj Lietuvos ekonomikai, nustatant pagrindiniy
makroekonominiy rodikliy pokycius bei poveiki Lietuvos tikio sektoriy lygiu;

e Jvertinti skirtingy finansiniy priemoniy jgyvendinimo efektyvuma;

e Jvertinti finansiniy priemoniy planavimo, jgyvendinimo ir prieziliros sistemos
efektyvuma.

Finansiniy instrumenty panaudojimo poveikio vertinimas yra teorija gristas poveikio vertinimas,
kuriame analizuojama kaip ir kodél intervencijos veikia, kokie jy rezultatai ir makroekonominis
poveikis, kokios yra sékmés ar nesékmés priezastys. Pagrindinis vertinimo metodas, taikant
teorija grista poveikio vertinima, yra kaitos teorija, nagrinéjanti priezastinius rySius tarp
intervencijy, kity veiksniy ir stebimy pokyciy. Ataskaitoje finansiniy priemoniy poveikis vertintas
tikrinant Sias hipotezes:

e Finansinés priemonés mazina rinkos triikkumus, susijusius su verslo finansavimo pasitla,
ir skatina privacias investicijas;

e Finansinés priemonés veikia kaip privaty kapitalg pritraukiantis veiksnys ir padeda
akumuliuoti papildomus resursus (l1éSas, Zinias) viesSosios politikos tikslams vykdyti;

e Finansiniy priemoniy poveikis priklauso nuo finansinio produkto tipo, sektoriaus ir
ekonominio konteksto.

Vertinime taikomg vertinimo metody rinkinj sudaré kokybiniai ir kiekybiniai metodai. Kokybiniai
metodai: intervencijos logikos analizé, kaitos teorija, lyginamoji analizé, atvejo studijos, interviu,
apklausos, antriniy duomeny analizé, ekspertinis vertinimas. Kiekybiniai analizés metodai:
makroekonometrinis modeliavimas ir sagnaudy-naudos analizé.

Finansiniy priemoniy taikymo 2007-2020 m. laikotarpiu mastas Lietuvoje

Per laikotarpj nuo 2007 m. iki 2020 m. pabaigos Lietuvoje buvo sukurta 61 valstybés
finansuojama finansiné priemoné, kuri pilnai ar iS dalies jgyvendinta vieSojo finansavimo (ES
fondy, valstybés biudzeto, tarptautiniy finansiniy institucijy) léSomis. Bendra investicijy suma,
kuri per Sias finansines priemones buvo pritraukta iki galutiniy naudos gavéjy lygmens, sudaro
5,1 mlrd. Eur, i$ jy vieSojo finansavimo dalis -3 mlrd. Eur (59 proc.), privataus kapitalo 1éSos - 2,1
mlrd. Eur (41 proc.), todél bendras finansiniy priemoniy sverto rodiklis siekia 1,7.

Kadangi jprastomis ekonomikos sglygomis finansinémis priemonémis turéty biti finansuojamos
tik finansiSkai gyvybingos investicijos, kurioms neteikiamas pakankamas finansavimas i$ rinkos
Saltiniy, todél $i finansavimo forma yra tinkama tik daliai valstybés veiklos sric¢iy. 2007-2020 m.
laikotarpiu finansinés priemonés kaip finansavimo forma daugiausiai buvo taikomos trijose
valstybés veiklos srityse: ekonomikos konkurencingumo sriciai teko 46 proc. visy per finansines
priemones skirty 1éSy, aplinkos sriciai, jskaitant energetinj efektyvumg - 28 proc., zemés tkio ir
maisto pramonés sriciai - 23 proc., o likusiems sektoriams - 4 proc.
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Daugiausiai vieSojo finansavimo 1éSy yra skirta skolinéms finansinéms priemonéms (1,7 mlrd.
Eur; 51 proc.) ir garantijoms (0,97 mlrd. Eur; 28 proc.). Siekiant paskatinti rizikos kapitalo
investicijas Lietuvoje Siam tikslui buvo skirta 0,23 mlrd. Eur (8 proc.) vieSojo finansavimo 1ésy,
taip pat 0,1 mlrd. Eur (3 proc.) teko miSriems instrumentams.

Lyginant 2007-2013 m. ir 2014-2020 m. laikotarpius matomas rySkus finansiniy priemoniy
taikymo iSplétimas tiek finansavimo masto, tiek turinio prasme. Antruoju programiniu laikotarpiu
finansiniy priemoniy skaicius iSaugo nuo 11 iki 61, o joms skirtos vieSojo finansavimo léSos
padidéjo 2,5 karto: nuo 0,872 mlrd. Eur iki 2,182 mlrd. Eur. Taip pat iSsiplété sritys, kuriose
finansavimas teikiamas per finansines priemones. 2007-2013 m. laikotarpiu finansinés
priemonés buvo taikomos skatinant SVV plétra, energijos efektyvuma ir Zemés ikio
konkurencingumg, o 2014-2020 m. buvo sukurtos naujos finansinés priemonés ES fondy 1éSomis
finansuojant energetikos efektyvuma vieSajame sektoriuje, vandentvarkos, susisiekimo ir kultiiros
paveldo projektus. Vertinimas atskleidé, kad finansiniy priemoniy jdiegimas vieSosios
infrastruktiiros finansavimui pasiteisino i§ dalies - pasiekta ribota pazanga, o finansiniy
priemoniy paklausa padidéjo pradéjus derinti jas su subsidijos elementu. Vertinamo laikotarpio
pabaigoje finansiniy priemoniy taikymas buvo iSpléstas ir j kitas vieSosios politikos sritis,
jsteigiant Gynybos investicijy fondg ir Inovacijy skatinimo fonda, taciau iki 2020 m. finansinés
priemoneés per Siuos fondus dar nebuvo pradétos.

Finansiniy priemoniy poveikis Lietuvos makroekonominiams rodikliams

Finansy sektoriaus plétra ir finansavimo pasitlos didinimas yra svarbus ekonomikos augimo
veiksnys, ypac recesijos laikotarpiais. Valstybés remiamos finansinés priemonés veikia privataus
sektoriaus skolinimasi ir dél Sios prieZasties jmonéms ir fiziniams asmenims iSorés finansavimas
tampa lengviau prieinamas. Finansinés priemonés, kuriomis teikiamas skolinis finansavimas,
skolinimo kanalg veikia tiesiogiai, didindamos pinigy kiekj rinkoje, o finansinés priemoneés,
kuriomis teikiamos garantijos, pirmiausiai paveikia prisiimamos rizikos kanalg, kurj sudaro banky
ir kity finansy tarpininky paskatos prisiimti su paskoly ir kity skoliniy produkty (lizingo,
faktoringo) teikimu susijusia rizikg. Abiejy finansiniy priemoniy tipy iSdava ta pati - didéjantis
skolinio finansavimo portfelis, kuris turi reikSmingos jtakos visuminei paklausai. Paklausos
pokyciai gali paveikti darbo jégos bei tarpinio vartojimo prekiy ir paslaugy rinkas ir jy kainas.
Skirtingai nuo lengvatiniy paskoly ir su valstybés garantija iSduoty paskoly, rizikos ir privataus
kapitalo investicijos yra specifiné investicijy forma ir finansavimo rasis, kurig investuotojai
dazniausiai teikia didelj augimo potencialg turin¢ioms jmonémes, taciau investicijos pasizymi gana
dideliu neapibréZztumu ir didesne rizika nei tradicinés investicijos. Be to, jmonés, j kurias yra
investuojamos rizikos ir privataus kapitalo 1éSos, gauna ne tik papildomg finansine injekcijg, bet ir
vadybine pagalbg, svarbig jmonés plétrai. Rizikos kapitalo investicijos turi reikSmingg jtaka
startuoliy, kurie yra ypac svarbiis ekonomikos transformacijai, ekosistemos plétrai.

Taikant makroekonometrinj modeliavima ir jvertinus tiesioginius bei netiesioginius nagrinéjamy
finansiniy priemoniy efektus Lietuvos ekonomikai buvo apskaic¢iuota, kad per 20091-2020 m.
laikotarpj buvo sukurta beveik 9 mlrd. Eur papildomo BVP nominaligja iSraiSka, o pratesus
poveikio prognoze iki 2030 m. suminis priemoniy efektas BVP per 2009-2030 m. virSys 17 mlrd.
Eur. Sie jvertinimai leidzia teigti, kad 2009-2020 m. laikotarpiu finansinés priemonés léme
vidutiniskai 1,9 proc. didesnj Salies metinj nominalaus BVP augimg, lyginant su scenarijumi be
finansiniy priemoniy. Dél didziausio finansinio Soko, stipriausias poveikis stebimas 2020 m.,
kuomet dél finansiniy priemoniy buvo sukurta 3,4 proc. nominalus BVP. Analizuojamu laikotarpiu
grynoji finansiniy priemoniy nauda, gaunama i$ papildomai generuoto BVP, atimant sgnaudas
(finansinéms priemonéms jgyvendinti skirtas vieSgsias ir privacigsias 1ésas), sudaro vidutiniskai 1
proc. papildomo metinio nominalaus BVP.

1 Nors vertinimas apémeé laikotarpj nuo 2007 m., taciau tik nuo 2009 m. j Lietuvos ekonomika per nagrinéjamas
finansines priemones jsiliejo didesni finansiniai srautai, todél makroekonominé poveikio analizé apima 2009-2020 m.
laikotarpj.
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Skatindamos investicijas finansinés priemonés didziausig teigiamg poveiki BVP turéjo per
bendrojo kapitalo formavimo pagausinima. Per laikotarpj iki 2020 m. $is rodiklis dél vertinty
intervencijy papildomai padidéjo 8,5 mlrd. Eur, o prognozuojant iki 2030 m. - 12,2 mlrd. Eur. Taip
pat stebimas reikSmingas poveikis BVP per vartojimo augima, kuris per laikotarpj iki 2020 m.
papildomai padidéjo 4,3 mlrd. Eur, o iki 2030 m. - suminis prieaugis sieks 8,5 mlrd. Eur.

Nagrinéjant 2009-2020 m. laikotarpio finansiniy priemoniy mokéjimy struktirg pagal
ekonomikos sektorius, poveikis buvo vertintas trims agreguotoms ekonomikos sektoriy grupéms:
1) privadiam sektoriui, iSskyrus Zemés ukj, 2) infrastruktiiros sektoriui ir 3) Zemés tkio ir maisto
pramonés sektoriui. Daugiausiai 1éSy j ekonomikg jsiliejo per privaty sektoriy. 2009-2020 m.
laikotarpiu per finansines priemones privaciam sektoriui buvo skirta 1,4 mlrd. Eur vieSojo
finansavimo 1éSy, o jskaiCiuojant pritrauktas finansy tarpininky lésas, jmoniy (neskaitant
veikianciy Zemés tkio ir maisto pramonés srityje) finansavimui buvo skirta 2,55 mlrd. Eur.
Kiekybinis materialiyjy investicijy gausinimas trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu Zenkliai
paspartino jmoniy augimg bei padidino eksporto galimybes uZsienio rinkose. Dél nagrinéjamy
finansiniy priemoniy privaciame sektoriuje iki 2020 m. buvo sukurta beveik 4,3 mlrd. Eur
papildomos nominalios pridétinés vertés, o pratesus poveikio matavimo laikotarpj iki 2030 m.,
finansiniy priemoniy poveikis papildomos pridétinés vertés kiirimui Siame sektoriuje padidéja
vir§ 8 mlrd. Eur. Iki 2020 m. bendra investuoty 1éSy graza siekia 2,35, o skaiCiuojant su
prognozuojamais pavélintais multiplikatyviais ir ilgalaikiais poveikiais iki 2030 mety, pakyla iki
3,58.

2009-2020 m. laikotarpiu per finansines priemones Zemés tkio veikla uZsiimantys subjektai gavo
745 mln. Eur paskoly (vieSojo finansavimo dalis sudaré 701 mln. Eur). Ekonometrinio
modeliavimo rezultatai rodo, kad Siy finansiniy priemoniy poveikis Zemés iikio ir maisto
pramoneés sektoriaus kuriamai pridétinei vertei yra pakankamai stiprus ir ilgalaikis. Dél suteikty
lengvatiniy paskoly ir garantijy Zemés tkio ir maisto pramonés sektoriaus nominali pridétiné
verté 2009-2020 m. buvo apie 1,5 mlrd. Eur didesné, o kartu su prognoze iki 2030 m. - beveik 2,2
mlrd. Eur didesné, lyginant su scenarijumi be finansiniy priemoniy. Finansiniy priemoniy,
jgyvendinty Zemés ukio sektoriuje, efektyvumo koeficientas 2009-2020 m. laikotarpiu yra 2,15, o
vertinant kartu su prognozuojamais ilgalaikiais poveikiais iki 2030 mety - 2,41.

Visi nagrinéjami finansiniy priemoniy srautai infrastruktiros sektoriuje yra susije su renovacijos
darbais. Tiesioginis ekonominis poveikis statyby sektoriui yra trumpalaikis, kadangi Sis sektorius,
kaip pagrindinis renovacijos darby vykdytojas nauda gauna tik projekty jgyvendinimo metu. I$
viso per 2009-2020 m. laikotarpj renovacijos darbams atlikti statyby sektoriaus ukio subjektams
buvo i$mokéta daugiau nei 885 min. Eur, i$ jy - 850,7 min. Eur vie$ojo finansavimo 1é$y. Sios
investicijos papildomai sukiiré vir§ 1,2 mlrd. Eur sektoriaus pridétinés vertés to meto kainomis,
todél efektyvumo koeficientas yra 1,52. AtsiZvelgiant | prognozuojamus nagrinéjamy priemoniy
mokéjimus iki 2023 m. ir pratesus poveikio vertinimg iki 2030 m., suminis tiesioginio poveikio
efektas sektoriaus kuriamai pridétinei vertei per 2009-2030 m. sudarys vir§ 2,1 mlrd. Eur, o
efektyvumo koeficiento jvertis bus lygus 1,62. Pasibaigus pagrindiniy infrastruktiiriniy projekty
jgyvendinimui, poveikis statybos sektoriaus BPV iSnyks. Taciau Sios investicijos netiesiogiai
uztikrina ilgalaikj teigiamg nagrinéjamy finansiniy priemoniy poveikj Salies BVP. Igyvendinant
renovacijos projektus geréja suvartojamos energijos efektyvumas, o tai tiesiogiai mazina
iSkastiniy energijos iStekliy importa j Lietuvg. Makroekonometrinio vertinimo rezultatai rodo, kad
per 2009-2020 metus dél nagrinéjamo Zaliavy importo iSstimimo efekto i$ viso buvo sukurta 330
mln. Eur papildomo nominalaus BVP, o skaiciuojant kartu su prognozuojamais multiplikatyviais ir
ilgalaikiais poveikiais iki 2030 mety, suminis priemoniy poveikis Salies BVP sudarys vir$ 1,8 mlrd.
Eur. Taigi igyvendinti renovacijos projektai netiesiogiai uZtikrina ilgalaike ekonomine nauda
Salies ukiui bei testinj bendros pridétinés vertés ir uzimtumo didinimo efektg, lyginant su
scenarijumi be finansiniy priemoniy.
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Finansinés priemonés turéjo teigiama poveikj socialiniams rodikliams Lietuvoje. Naujy darbo
viety kirimas buvo tiesioginis dviejy finansiniy priemoniy tikslas. 2007-2013 m. ir 2014-2020 m.
ESF ir grizusiomis léSomis finansuojamo Verslumo skatinimo fondo (VSF, VSF-2)
mikropaskolomis buvo siekiama skatinti verslumg, savarankiska uzimtumga ir naujy darbo viety
kiirimg. SFMIS stebésenos duomenys rodo, kad per 2009-2020 m. laikotarpij jgyvendinant Sias
finansines priemones jau sukurta 5810 tiesioginiy darbo viety, tac¢iau VSF-2 investicijos dar
neuzbaigtos. Kitos finansinés priemonés, kurioms nebuvo nustatyti darbo viety iSlaikymo ar
kirimo tikslai, taip pat prisidéjo prie uZimtumo rodikliy geréjimo. Pavyzdziui, finansinés
priemoneés, skirtos energetinio efektyvumo didinimui, turéjo tiesioginj teigiama poveikj laikiny
darbo viety statyby sektoriuje kirimui. Visus tiesioginius ir netiesioginius nagrinéjamy finansiniy
priemoniy efektus uzimtumui padéjo jvertinti makroekonominis modeliavimas. Apskaiciuota, kad
iS viso per 2009-2020 m. laikotarpj dél jgyvendinty finansiniy priemoniy buvo naujai sukurta ir
iSsaugota apie 18 tukst. darbo viety, o tai lémé apie 1,2 proc. maZesnj nedarbo lygj Salyje. Be to,
stebimas reikSmingas poveikis darbo uzmokescio didéjimui - modeliavimo rezultatai rodo, kad
dél vertinamy intervencijy 2020 m. pabaigoje vidutinis metinis realus bruto darbo uzmokestis
buvo 22,8 Eur didesnis, lyginant su scenarijumi be finansiniy priemoniy, ir 1émé 2 proc. didesnj
darbo uZzmokestj Salyje.

Del igyvendinty finansiniy priemoniy paskatintos ekonomikos (tiesioginio poveikio vartojimui,
importui it uZimtumui) didéjo valdZios pajamos i$§ tiesioginiy ir netiesioginiy mokesciy.
Apskaiciuota, kad iki 2020 m. buvo gauta 3,1 mlrd. Eur papildomy valdZios pajamuy, o iki 2030 m.
prognozuojama - 6,5 mlrd. Eur.

Finansiniy priemoniy ir subsidijy poveikio palyginimas pagal ekonominio efektyvumo
koeficientq

Lyginant finansines priemones pagal ekonominio efektyvumo koeficienta, kuris apskaiciuotas,
kaip santykis tarp vieSojo finansavimo ir papildomai sukurto BVP, buvo nustatyta, kad finansiniy
priemoniy efektyvumo koeficientas intervencijy vykdymo metu yra beveik perpus aukStesnis
(siekia 2,6), o pratesus poveikio prognoze iki 2030 m. - dvigubai didesnis (5), lyginant su
atitinkamais subsidijy koeficientais. Tai paaiSkinama visy pirma tuo, kad finansinés priemonés
kaip pagalbos forma yra nukreipta i gyvybingas, pajamas generuojancias investicijas, prieSingai
nei subsidijos, todél jy poveikis pridétinés vertés augimui yra Zymiai didesnis. Be to, garantijy
priemonés, kurios sudaré daugiau nei ketvirtadalj visy nagrinéjamy finansiniy priemoniy, turi
reikSmingg finansinj daugiklj, pavyzdziui, kai kuriy vertinty priemoniy (GIF, GIF2) atveju sverto
rodiklis siekia 10.

Laikotarpis 2014-2020 2014-2020 m. 2009-2020 m. finansinés priemonés
finansinés
Ekonominis efektyvumas 1,88 2,6 2,12 4,69 2
intervencijuy vykdymo laikotarpiu
Ekonominis efektyvumas, 2,4 50 4,02 7,54 3,2
iskaiciuojant pavélintus pasiiilos
efektus iki 2030 m.

Finansiniy priemoniy poveikis rinkos tritkumy mazinimui Lietuvoje

Nuo 2008 m. finansinés krizés, kuomet daugelis ES valstybiy, iskaitant ir Lietuva, susidiré su
viesyju finansy trikumu, démesys vieSojo finansavimo efektyvumui ir racionaliam lésy
panaudojimui stipréja. Didinti vieSyjy iStekliy panaudojimo efektyvuma skatina ir tarptautinés
institucijos, jskaitant Europos Komisijg. Vietoj subsidijy sitloma rinktis tvaresnes skatinamojo
finansavimo formas - paskolas, garantijas, rizikos ir privataus Kkapitalo investicijas. Sios
skatinamojo finansavimo priemonés pasizymi tuo, kad jomis ne tik sprendziama finansavimo
rinkos sglygomis nepakankamumo ar neoptimalumo problema, bet ir tuo, kad joms jgyvendinti
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skirtos 1éSos (ar jy dalis) grjzta ir gali biti toliau naudojamos tiems patiems ar kitiems politikos
tikslams siekti.

Pagrindiné ekonominé priezastis vieSosiomis 1éSomis jgyvendinti finansines priemones yra ta, kad
dél rinkos nepakankamumo gali sumazéti investicijy, todél ekonomikos augimas ateityje gali buti
létesnis negu ekonomiskai efektyvu, o valstybé turi daugiau interesy arba galimybiy jveikti $j
rinkos nepakankamumg negu rinkos dalyviai, tiek investuodama pati, tiek dalinantis rizika su
privadiais investuotojais. Efektyviam iStekliy paskirstymui gali kliudyti iSoriniai poveikiai,
monopolijos, informacijos asimetrija, gamybos veiksniy nemobilumas ar rinkos nepakankamumai,
susije su vieSosiomis gérybémis. Tai gali turéti itakos tiek investicijy paklausai, tiek pasitlai.

Vertinimo metu buvo isskirti keli svarbiausi rinkos triikumai, kurie 2007-2020 m. laikotarpiu
buvo sprendZiami diegiant finansines priemones Lietuvoje. Pirma, SVV priéjimas prie iSoriniy
finansavimo $altiniy Lietuvoje yra vienas prasciausiy visoje ES - 14 proc. SVV negaléjima
pasiskolinti I1éSy nurodo kaip didziausia veiklos problema (ES vidurkis - 8 proc.). Lietuvos finansy
sistemoje dominuoja bankinis sektorius, kuris yra labai koncentruotas - trys didieji uZsienio
kapitalo bankai Lietuvoje uZima absoliu¢iai didZiaja rinkos dalj. Si finansy sistemos struktiira
nulemia, kad Lietuvos ekonomika ir atskiry verslo subjekty veiklos bei plétros galimybés
finansavimo pritraukimo pozidriu labiausiai yra priklausomos nuo banky kreditavimo.
Finansavimo trilkumg lemia aukStas komerciniy banky paskoly paraiSky atmetimo procentas.
Visos 2007-2013 m. ir 2014-2020 m. laikotarpiais INVEGOS, EIF ir 2020 m. jsteigtos VIVA
finansinés priemonés buvo nukreiptos j jmoniy galimybiy gauti iSorinj finansavimg didinima.
Valstybés finansuojamos priemonés apémé jvarius produktus: paskolas, finansine nuoma
(lizinga), faktoringg, rizikos kapitala, garantijas, sutelktinj finansavima. |gyvendintos priemonés,
priklausomai nuo ekonomikos ciklo, analizuojamu laikotarpiu padidino paskoly skaiciy rinkoje
nuo deSimtadalio iki pusés visy per metus rinkoje iSduoty paskoly. Siekiant toliau gerinti SVV
priéjima prie iSorés finansavimo tikslinga toliau plésti INVEGA priemones ir rinkai sitlyti
finansiniy priemoniy derinj, apimantj tiek standartines finansines priemones, jgyvendinamas su
tradiciniais finansy tarpininkais (bankais ir kredity unijomis), tiek kurti inovatyvias priemones,
skatinancias alternatyvaus finansavimo pasitila bei jmoniy dalyvavima kapitalo rinkoje.

Antras rinkos trikumas, kuris buvo sprendziamas finansinémis priemonémis, yra rizikos kapitalo
investicijy stygius Lietuvoje. Iki 2010 m. rizikos ir privataus kapitalo investicijy nuo BVP rodiklis
Lietuvoje nesieké net 0,01 proc., kai ES vidurkis buvo 0,33 proc. Rizikos kapitalo investicijos
reikSmingai iSaugo tik po to, kai 2010 m. buvo sukurtas JEREMIE KF ir per jj isteigti rizikos
kapitalo fondai pradéjo savo veikla Lietuvoje. 2010-2014 m. 62,2 proc. viso finansavimo j rizikos
ir privaty kapitalg Lietuvoje buvo atlikta i$ ES ir valstybés biudZeto 1éSy. Nors priklausomybé nuo
vieSojo finansavimo mazéja, taciau dél rinkos trilkumy ji iSlieka labai didelé priesankstyvosios ir
ankstyvosios rizikos kapitalo investicijy srityje. Be to, daznu atveju fondo valdytojui lengviau
pritraukti papildomo kapitalo, kai j fonda jau yra investavusi valstybé ar tarptautinis plétros
bankas ar fondas (EIF, EPRB), kurie atlieka kertiniy investuotojy vaidmenj. Toliau vystant rizikos
ir privataus kapitalo rinkg valstybés priemonés turéty buti nukreiptos j fondy ekosistemos plétra,
uzZsienio investicijy pritraukimo j Lietuvos fondus skatinimg, tikslinés rinkodaros vykdymag,
Lietuvos fondy valdytojy kvalifikacijos stiprinimg, startuoliy ekosistemos plétra, visy pirma, per
naujai sukurto Inovacijy skatinimo fondo finansines priemones.

Trecias rinkos trikumas, kuris buvo sprendziamas finansiniy priemoniy pagalba, didelis
investicijy i energetinj efektyvuma, visy pirma, daugiabu¢iy namy modernizavimg, poreikis ir Sio
sektoriaus nefinansavimas rinkoje. Finansavimo trikumas vien daugiabuc¢iy namy
modernizavimo srityje 2014-2020 m. laikotarpiu sieké 1 mlrd. Eur. Finansiniy priemoniy
poveikis siekiant sumazinti energijos suvartojimg buvo iSties reikSmingas. Analizuojamu
laikotarpiu i$ viso buvo jkurti 6 fondai, kuriy 1éSomis jgyvendinamos finansinés priemonés,
tiesiogiai skirtos energijos efektyvumo gerinimui renovuojant pastatus - daugiabucius namus,
studenty bendrabucius, centrinés valdzios vieSuosius pastatus bei savivaldybiy vieSuosius
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pastatus. Per 2009-2020 m. laikotarpj energetinio efektyvumo didinimo tikslams per finansines
priemones buvo skirta vir§ 850 mln. Eur vieSojo finansavimo 1éSy. Svarbiu pasiekimu reikia laikyti
tai, kad per deSimtmetj sukirus stabily projekty srautg, gebéjimus ir kredito istorijg vertinamo
laikotarpio pabaigoje buvo sudarytos prielaidos j energetinio efektyvumo finansavima pritraukti
ir privataus kapitalo léSas. Pagrindinémis tiesioginémis energetinio efektyvumo priemoniy
naudomis laikoma sutaupyta energija ir sumazéjusios SESD emisijos. Kaip jau buvo paminéta,
sutaupytos energijos poveikis zaliavy importo mazéjimui ir Salies BVP augimui buvo jvertintas
taikant makroekonominj modeliavimg - suminis finansiniy priemoniy, skirty energetiniam
efektyvumui, poveikis Salies BVP iki 2030 m. sudarys vir§ 1,8 mlrd. Eur. Renovacijos projektai
prisideda ir prie Nacionalinio klimato kaitos ir energijos plano tiksly siekimo, taupant SESD. Iki
2020 m. pabaigos, jgyvendinant finansines priemones energetinio efektyvumo srityje, buvo
sutaupyta 86 620 t CO2.

Finansinés priemonés kaip anticiklinis instrumentas

Vertinimo rezultatai rodo, kad valdzios sektoriaus investicijos yra svarbus finansy politikos
jrankis, leidziantis maZinti ekonominiy cikly svyravimus, skatinti ekonomikos augimg ir
transformacija. Jos gali lemti darbo nasumo ir ekonomikos potencialo padidéjimg. Nagrinéjant,
kokig dalj finansiniy priemoniy léSos paskoloms ir su valstybés garantija iSduotos paskolos
sudaro bendroje tikryjy paskoly ne finansy bendrovéms dalyje, matyti, kad 2009-2020 m.
finansiniy priemoniy dalis bendroje paskoly rinkoje gana reik§mingai svyravo - nuo deSimtadalio
iki pusés visy per metus rinkoje iSduodamy paskoly. Stebimas aiSkus cikliSkumas, labiausiai
iSrySkéjes 2020 m. dél COVID-19 sukeltos pandemijos ir Vyriausybés veiksmy, reaguojant j
poreikius maZinti neigiamas ekonomines-socialines pasekmes ir jmoniy likvidumo stiprinima,
kuomet finansiniy priemoniy léSos Sokteléjo beveik dvigubai, iki 1,8 proc. BVP ir net 54 proc. visy
naujy 2020 m. iSduoty paskoly buvo suteikta i$ valstybés 1éSy arba su jos pagalba.

Ekonomikos recesijos metu ypac sustipréja paskoly apyvartiniam kapitalui ir jmoniy likvidumui
uztikrinti poreikis, taip pat valstybés teikiamy garantijy reikSmé. Nors biitent Sios priemonés
sudaré pagalbos per finansines priemones pagrindg 2020 m., tac¢iau 70 proc. vertinimo metu
atliktos institucijy ir finansy tarpininky apklausos respondenty mano, kad jgyvendintos
priemonés buvo tik i$ dalies tinkamos ir pakankamos. 2020 m. teikiant prioriteta pagalbos
greiCiui nebuvo pakankamai jvertintas sitilomy priemoniy tarpusavio suderinamumas ir tolesnis
tinkamumas po pirminio COVID-19 Soko ekonomikai, pritriikko platesnio garantiniy instrumenty
taikymo, todél nebuvo pilnai iSnaudotos galimybés pritraukti finansy jstaigy kapitalg krizés
pasekméms mazinti. Sios priezastys sumazino finansiniy priemoniy, jgyvendinty kaip atsakas j
COVID-19 pasekmes, efektyvumg ir, remiantis Valstybés kontrolés vertinimu (2021), vidutiniu
laikotarpiu kelia rizika finansy tvarumui.

Finansiniy priemoniy poveikio pritraukiant papildomq kapitalq valstybés tiksly
igyvendinimui analizé

Gebéjimas pritraukti papildomy istekliy valstybés tiksly jgyvendinimui yra pagrindiné finansiniy
priemoniy savybé ir vienas pagrindiniy argumenty, skatinantis jy platesnj naudojimg. Santykis
tarp galutiniams naudos gavéjams per finansines priemones skirto finansavimo ir vieSojo
finansavimo 1éSy yra vadinamas sverto rodikliu. Kuo sverto rodiklis auksStesnis, tuo daugiau
privataus kapitalo mobilizuota finansiniy priemoniy jgyvendinimui. Palyginimo pagal sverto
rodiklj rezultatai rodo, kad 2007-2020 m. laikotarpiu Lietuvoje jgyvendinty skoliniy finansiniy
priemoniy svertas svyruoja nuo 1 iki 5, rizikos kapitalo investicijy - nuo 1 iki 4,2, o garantijy -
nuo 1 iki 10,22. Taciau tik tre¢dalio nagrinéjamy priemoniy (20) sverto rodiklis yra aukStesnis nei
2, todél galima teigti, kad finansiniy priemoniy potencialas pritraukti papildomg kapitalg
valstybés tiksly igyvendinimui kol kas néra pilnai iSnaudojamas.
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Vertinimo metu atliktos Lietuvoje vykdomy finansiniy priemoniy ir uzsienio Saliy atvejo studijos
rodo, kad siekiant paskatinti stambius institucinius investuotojus ko-investuoti kartu su valstybe
svarbu yra aiski ir ilgalaiké investavimo strategija, pageidautina su identifikuotais galimais
kertiniais projektais, strategijai jgyvendinti suformuotas fondy fondas ir jam skirtos reikSmingos
vieSojo finansavimo 1éSos, privatiems investuotojams sitilomos patrauklios dalyvavimo salygos
(skirtingi rizikos lygiai ar valstybés garantija), taip pat bendras Salies investicinis klimatas ir
stabilumas. Lietuvoje tokiu sékmingu pavyzdziu laikytinas Baltijos inovacijy fondas, kurj EIF
iniciatyva jsteigé INVEGA kartu su Latvijos ir Estijos nacionalinémis plétros institucijomis (toliau
- NPI). UZsienio $aliy pavyzdZiai taip pat rodo, kad vieSojo sektoriaus pastangos pritraukti
privataus kapitalo investicijas Salies mastu turi biti veiksmingai koordinuojamos. Tiek atvejo
studijose iSnagrinéti, tiek ataskaitoje pateikti uzsienio Saliy pavyzdziai (Danijos, Prancizijos,
Lenkijos, Latvijos, Skotijos) rodo, kad judama link finansiniy priemoniy valdymo konsolidavimo
arba sujungiant skirtingas finansines priemones valdancias institucijas | vieng NP] arba
sustiprinant NP] valdyma ir bendros investicijy strategijos igyvendinima, apjungiant NP] j jmoniy
grupe ir paskiriant patronuojancig bendrove.

Skatinant investicijas tokiose srityse kaip klimato kaita, aplinka, inovacijos svarby vaidmenj
sutelkiant valstybés ir privaciy investuotojy isteklius gali atlikti investavimo platformos.
Investicinés platformos gali pritraukti ir sutelkti palyginti didelius biudZetus, todél vieSiesiems ir
privatiems investuotojams lengviau padengti finansavimo tritkuma rinkoje ir finansuoti maZesniy
ir rizikingesniy projekty grupes. Tokioje platformoje investavimo rizika gali buti pasidalinta
investuojant j projekty, finansuojamy i$ skirtingy Saltiniy, portfelius. Kol kas Lietuvoje NP] Sias
galimybes iSnaudojo minimaliai.

Finansiniy priemoniy kaip tvaraus investavimo budo jvertinimas

Finansinés priemonés kaip finansavimo forma prieSingai nei subsidijos yra laikomos tvariu
finansavimo biidu, nes priklausomai nuo finansinémis priemonémis finansuojamy projekty tipo ir
rizikos tarp valstybés ir finansy tarpininky bei kity privaciyjy investuotojy pasidalijimo, didZioji
dalis priemonéms skirty 1éSy per 3-20 mety laikotarpj sugrjzta fondy valdytojams. Remiantis
finansiniy priemoniy valdytojy duomenimis, nemokiy paskoly dalis atskiry vertinty priemoniy
portfelyje sudaro iki keliy procenty. Be to, didZioji dalis finansiniy priemoniy (pavyzdZiui,
paskolos, rizikos ir privataus kapitalo investicijos, skolos vertybiniai popieriai) gali generuoti ir
graza. Vertinimo metu surinkti finansiniai duomenys rodo, kad jau nuo 2012 m. Lietuvoje buvo
pradétos jgyvendinti naujos finansinés priemoneés, finansuotos grizusiomis 2007-2013 m. ES
fondy léSomis. I§ viso nagrinéjamoms finansinéms priemonéms jgyvendinti buvo skirta 384,2 mln.
Eur grjZusiy 1ésy, tai sudaro 11 proc. visy finansinéms priemonéms jgyvendinti suteikto vieSojo
finansavimo.

Be to, tai, jog paskolos, jskaitant tas, uz kurias teikiamos garantijos, ir kapitalo investicijos privalo
biti grazinamos, taip pat turi poveikj galutiniy naudos gavéjy elgsenai, todél turéty pagerinti
vieSyju 1ésy panaudojima bei sumazinti tikimybe, kad galutiniai naudos gavéjai taps priklausomi
nuo vieSosios paramos.

Finansiniy priemoniy administravimo sistemos tobulinimas

Instituciné finansiniy priemoniy administravimo sistema Lietuvoje yra iSskaidyta, o tarp skirtingy
institucijy veiksmy ir vykdomy finansiniy priemoniy triiksta koordinavimo. Finansiniy priemoniy
jgyvendinime dalyvauja didelis skaicius vieSuyjy ir privaciy veikéjy, ES fondy ir valstybés biudzeto
léSomis finansuojamos priemonés yra planuojamos ir jgyvendinamos pagal skirtingas taisykles,
nors i§ esmés procesai ir reikalavimai yra beveik tapatiis. Be to, i§ skirtingy ES fondy
finansuojamoms finansinéms priemonéms taip pat parengtos atskiros jgyvendinimo taisyklés ir
grizusiy 1éSy panaudojimo taisyklés, nors Siy 1é5y panaudojimui taikomas tas pats ES reglamentas
(ES) Nr. 1303/2013 ir jj detalizuojantys EK reglamentai.
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Pagrindine finansiniy priemoniy, jgyvendinamy ES fondy lé$omis, i$skyrus finansuojamy EZUFKP
léSomis, planavimo, koordinavimo ir jgyvendinimo stebésenos funkcijg atlieka Finansy
ministerija. Diegiant naujas finansines priemones, finansuojamas VB 1éSomis, Finansy ministerijai
taip pat numatyta koordinavimo funkcija - ji kartu su uZ tam tikrg sritj atsakinga ministerija
organizuoja finansinés priemonés poreikio vertinimo atlikima ar jo perziira, o koordinavimas
uztikrinamas per finansy ministro jsakymu sudarytg tarpinstitucine darbo grupe, atsakingg uz
NP] skatinamojo finansavimo poreikio vertinimo atlikima ir prieziiirg. Tacdiau finansiniy
priemoniy, finansuojamy biudZeto 1éSomis, bendra jgyvendinimo prieziira ir investiciju
rezultatyvumo bei poveikio stebésena néra vykdoma.

2020 m. pabaigoje Lietuvoje veiké keturios nacionalinés plétros jstaigos (toliau - NP]) - INVEGA,
VIPA, ZUPGF ir VIVA. Nors atskiry NP] mandatai ai$kiai apibréZia jy veiklos sritj ir darba su
konkrecia tiksline grupe (privatus sektorius, Zemés tkio sektorius, vieSasis sektorius), taciau kai
kuriy finansiniy priemoniy atveju triksta nuoseklumo. Be to, Lietuvoje finansines priemones
jgyvendina ne tik NP], bet ir tarptautinés finansy jstaigos (EIB ir EIF). EIB jgyvendina finansines
priemones, skirtas daugiabuciy modernizavimui, kaip ir VIPA. Jei 2007-2013 m. laikotarpiu
diegiant finansines priemones pavedimas Sias priemones valdyti tarptautinei finansy jstaigai buvo
grindZiamas paprastesne paskyrimo procedira, numatyta ES reglamentuose, ir turima
kompetencija, tai ateityje, iSlaikant Sias institucijas kaip fondy valdytojus Lietuvoje ir mokant
jiems didesnius valdymo mokescius, turéty biti keliami papildomi reikalavimai dél prisidéjimo
prie priemoniy jgyvendinimo nuosavomis léSomis.

Nepaisant to, kad lyginant su ES kontekstu, Lietuvoje finansiniy priemoniy valdymo sanaudos
atitinka bendrg vidurkj, taciau yra potencialo skatinti didesni administracinj efektyvumg ir
mazinti valdymo sanaudas bei administracine nastg. Administracines sgnaudas padéty sumazinti:
(a) finansiniy priemoniy stambinimas, sutelkiant skirtingas vieSojo finansavimo, jskaitant ir
skirtingus ES fondus, 1éSas (toks potencialas, visy pirma, matomas daugiabuciy modernizavimo
srityje); (b) veiklos procesy perziira, atsisakant pertekliniy ir pridétinés vertés neteikianciy
procesy, bei procesy automatizavimas; (c) tiesioginis kai kuriy priemoniy jgyvendinimas, taip
mazinant valdymo lygiy skaiciy (pavyzdziui, tiesioginis skolinimas, jgyvendinant maZo biudZeto
finansines priemones, , kurios yra skirtos rizikingesnéms grupéms, su kuriomis finansy jstaigos
dirba nenoriai). NP] konsolidacija taip pat iSskiriama kaip aktuali priemoné, siekiant sumazinti
finansiniy priemoniy valdymo sgnaudas, tad¢iau ne tik tai turéty buti pagrindiniu argumentu,
sprendziant dél NPI konsolidavimo poreikio ir naudos. Kaip jau buvo paminéta anksciau, toks
modelis, tikétina, padéty veiksmingiau jgyvendinti valstybés investicijy strategija ir pritraukti
stambesnius institucinius investuotojus.
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1 IVADAS

Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy léSas, poveikio vertinimas atliktas
pagal 2020 m. lapkric¢io 12 d. paslaugy sutartj Nr. 14P-73 tarp Lietuvos Respublikos finansy
ministerijos ir UAB ,ESTEP Vilnius“. Sio vertinimo tikslas - nustatyti 2007-2020 m. laikotarpiu
finansiniy priemoniy forma investuoty Europos Sajungos (toliau - ES) fondy, valstybés biudzeto
(toliau - VB) ir privataus finansavimo 1éSy poveikj Lietuvos ekonomikai, palyginti skirtingy
finansiniy priemoniy efektyvuma, taip pat nustatyti investavimo i$ skirtingy finansavimo $altiniy
suminj masta, poveikj bei efektyvuma. Vertinimo tikslui pasiekti techninéje specifikacijoje buvo
suformuluoti trys vertinimo uzdaviniai:

— Jvertinti ES fondy, VB léSy ir kity finansavimo Saltiniy investicijy, jgyvendinty taikant
finansines  priemones, poveikj Lietuvos ekonomikai, nustatant pagrindiniy
makroekonominiy rodikliy pokycius bei poveiki Lietuvos tikio sektoriy lygiu;

— ]vertinti skirtingy finansiniy priemoniy jgyvendinimo efektyvumag;

— Jvertinti finansiniy priemoniy planavimo, igyvendinimo ir prieziliros sistemos
efektyvuma.

Vertinimo ataskaita sudaro 6 dalys ir priedai:
— Ivadas, kuriame trumpai pristatomi vertinimui keliami tikslai ir uzdaviniai;

— Antroje ataskaitos dalyje aptariama finansiniy priemoniy taikymo intervenciné logika,
apzvelgiamos Lietuvoje taikomos finansinés priemonés ir detalizuojamas Sio vertinimo
objektas;

— Trecioje ataskaitos dalyje pateikiama finansiniy priemoniy poveikio Lietuvos ekonomikai
ir atskiriems jo sektoriams analizé, vertinama, kokj tiesioginj poveikj finansiniy priemoniy
léSos turéjo Salies ir atskiry tkio sektoriy makroekonominiams rodikliams, o taip pat
kreditavimo ir rizikos kapitalo rinky stiprinimui.

— Ketvirtoje dalyje analizuojama, kaip suplanuotos ir jgyvendintos finansinés priemonés
atspindéjo politikos tikslus ir prisidéjo prie jy siekimo, t. y. kokie yra finansiniy priemoniy
jgyvendinimo rezultatai, apimantys kapitalo investicijy pagausinimg, darbo viety kiirima
ir $iltnamio efekty sukelian¢iy dujy (toliau - SESD) sutaupyma.

— Penktoje ataskaitos dalyje nagrinéjama finansiniy priemoniy administravimo sistema
Lietuvoje, vertinama, kaip finansiniy priemoniy jgyvendinimg ir jy rezultatus veikia
administravimo sistema, dalyviai, kontekstas.

— Sestoje ataskaitos dalyje pateikiamos vertinimo i$vados, kurios parengtos atsakymy j
vertinimo klausimus forma, ir pasialymai dél finansiniy priemoniy jgyvendinimo
tobulinimo, atsizvelgiant j Lietuvos ir uzsienio Saliy gerajg praktika.

— Ataskaitos prieduose pateikiami nagrinéty finansiniy priemoniy duomenys, pristatomi
taikyti vertinimo metodai, jskaitant techninj ekonometrinio modelio apraSyma,
pateikiamos Latvijos, Danijos ir Skotijos atvejy studijos.

Sis vertinimas yra pirmasis, kuriame i$samiai jvertintas finansiniy priemoniy forma investuoty
1éSy makroekonominis poveikis Lietuvos ekonomikai ir atskiriems tikio sektoriams. Tikimasi, kad
vertinimo rezultatai bus naudojami tobulinant ES investicijy planavimg ir jgyvendinimg 2021-
2027 m., taip pat atsiskaitant Europos Komisijai ir geriau informuojant Lietuvos visuomene.
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Vertinimo rezultatai taip pat prisidés prie Nacionalinio pazangos plano? 1 strateginio tikslo
uzdavinio, skirto plétoti finansy rinkas, spresti finansavimo, investicijy j verslo bei ilgalaikius
valstybés projektus stokos problema, skatinti tvarius finansus, jgyvendinimo. Pagal §j uzdavinj
numatoma placiau taikyti skatinamgsias finansines priemones finansavimo rinkos salygomis
nepakankamumui ir (ar) neoptimalumui padengti, aktyviai ieSkoti tarptautiniy, instituciniy ir
privaciy investuotojy, stiprinti valstybés ir privaciy bei instituciniy investuotojy partneryste.

22020 m. rugséjo 9 d. Lietuvos Respublikos nutarimas Nr. 998 ,Dél 2021-2030 mety Nacionalinio paZangos plano
patvirtinimo*

17



Eﬂ_’ep / Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy lésas, poveikio
[ vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

2 FINANSINIU PRIEMONIU TAIKYMO EKONOMINE LOGIKA,
PRAKTIKA LIETUVOJE IR VERTINIMO HIPOTEZES

2.1 FINANSINIY PRIEMONIU TAIKYMO PAGRINDIMAS (INTERVENCINE
LOGIKA)

Lietuvos Respublikos strateginio valdymo jstatyme3 jtvirtintas vienas i$ pagrindiniy strateginio
valdymo sistemos principy - efektyvumas ir finansinis ilgalaikis tvarumas. Remiantis Siuo
principu vieSojo valdymo sprendimai ir planavimo dokumentai turi buti jgyvendinami siekiant
didziausios naudos maziausiomis sgnaudomis, racionaliai paskirstant turimus finansinius
iSteklius, atsizvelgiant j strateginius tikslus, uzdavinius ir finansines galimybes. Valstybés tiksly ir
uzdaviniy jgyvendinimui gali buati taikomos jvairios priemonés: mokestinés, reguliacinés,
finansinés ar komunikacinés. Siekiant valstybés tiksly finansinémis priemonémis jy finansavimo
formos pasirenkamos atsiZvelgiant j numatomy finansuoti veiksmy pobidj, finansinj
atsiperkamumg, planuojamas sutaupyti léSas jgyvendinus pazangos veiksmus ir kitus priemoniy
ypatumus. Viesyjy finansy efektyvumg lemia tiek tikslus problemos, kuriai spesti bus naudojamos
valstybés biudZeto 1éSos, identifikavimas, tiek tinkamy politikos jgyvendinimo priemoniy ir jy
finansavimo formy parinkimas problemai spresti.

Nuo 2008 m. finansinés krizés, kuomet daugelis ES valstybiy, jskaitant ir Lietuvg, susidiré su
vieSyjy finansy trikumu, démesys vieSojo finansavimo efektyvumui ir racionaliam léSy
panaudojimui stipréja. Didinti vieSyjy iStekliy panaudojimo efektyvumg skatina ir tarptautinés
institucijos, jskaitant Europos Komisijg, kuri naujuoju programiniu laikotarpiu planuojant ES
struktiiriniy fondy investicijas sitilo maZzinti finansavima subsidijy forma, ypac¢ skatinant labai
mazy, mazy ir vidutiniy jmoniy (toliau - MV]) konkurencingumg ir energetinio efektyvumo
didinimg. Vietoj subsidijy Europos Komisija siilo rinktis tvaresnes skatinamojo finansavimo
formas - paskolas, garantijas, rizikos ir privataus kapitalo investicijas (1 lentelé). Sios skatinamojo
finansavimo priemonés pasizymi tuo, kad jomis ne tik sprendziama finansavimo rinkos salygomis
nepakankamumo ar neoptimalumo problema, bet ir tuo, kad joms jgyvendinti skirtos 1éSos (ar ju
dalis) grjzta ir gali bti toliau naudojamos tiems patiems ar kitiems politikos tikslams siekti.

Paskoly finansinés priemonés yra skirtos padengti iSorinio finansavimo trikumag, garantijy
priemonés yra skirtos spresti nepakankamo turimo uZstato problema, o rizikos ir privataus
kapitalo investicijy priemonés mazina finansavimo tritkuma toms jmonéms, kuriy veiklos istorija
yra per trumpa ir veiklos pobidis ir (ar) sektorius yra per daug rizikingi, ir todél kredito jstaigos
nenori jy finansuoti.

1 lentelé. Pagrindiniai finansiniy priemoniy tipai
Paskolos Garantijos

Paskola - tai susitarimas, kuriuo skolintojas jpareigojamas | Garantija - tai raSytinis jsipareigojimas

suteikti skolininkui sutarto dydZio pinigy sumag sutartam
laikotarpiui, o skolininkas - per sutartg laikotarpj tg3 suma
grazinti. Pagal finansine priemone teikiama paskola gali buti

prisiimti atsakomybe uz visa treciosios
Salies skolg ar jos dali arba uz
jsipareigojimg  ar  sékminga  tos

naudinga tada, kai bankai nenori skolinti skolininkui | treciosios Salies veikla vykdant savo
priimtinomis salygomis. Suteikiant tokias paskolas gali buti | jsipareigojimus, jeigu tokia garantija
siilomos maZesnés palikany normos, ilgesni grazinimo | panaudojama, pavyzdZiui, paskolos
laikotarpiai arba taikomi mazesni uZstato reikalavimai. | jsipareigojimy  nevykdymo  atveju.
Paskolos gali buti keliy tipy: paskola naujoms smulkioms | Garantijos paprastai suteikiamos
jmonéms, investiciné paskola, lengvatiné paskola, paskola | paskoloms, kai reikia spresti
apyvartiniam kapitalui, tarpusavio skolinimosi paskola. nepakankamo turimo uzstato problema.

Garantijy grupei priskiriamos

32020 m. birzelio 25 d. Lietuvos Respublikos strateginio valdymo jstatymas Nr. XIII-3096.
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Prie Sio finansiniy priemoniy tipo priskiriami ir kiti skolinio | individualios garantijos, portfelinés
finansavimo  produktai: iSperkamoji nuoma (lizingas, | garantijos ir eksporto bei prekinis
faktoringas, skolos vertybiniais popieriais pagristas sutelktinis | draudimas.

finansavimas).

Rizikos ir privataus kapitalo investicijos

Rizikos kapitalo investicijy priemonés mazina finansavimo trilkumg toms jmonéms, kuriy veiklos istorija
yra per trumpa ir veiklos pobudis ir (ar) sektorius yra per daug rizikingi, ir todél kredito jstaigos,
tarpusavio skolinimo platformos ar kiti kredito davéjai, nenori jy finansuoti. Privataus kapitalo investicijos
skiriamos jau veikian¢iy jmoniy augimui skatinti. Sis investicijy tipas, nors ir maziau rizikingas nei
investicijos j veikla pradedancias jmones, taciau taip pat pasiZymi neapibréztumu ir didesne rinkos bei
likvidumo rizika, lyginant su tradicinémis investicijomis j akcijas ar obligacijas.

Investicijos | nuosavq kapitalg - tai kapitalo suteikimas jmonei, tiesiogiai ar netiesiogiai investuojant
mainais uz visg arba daline tos imonés nuosavybe, kai $is investuotojas j nuosava kapitalg papildomai gali
prisiimti tam tikrg imonés valdymo kontrole ir gali gauti dali jmonés pelno. Finansiné graza priklauso nuo
verslo plétros ir pelningumo. Ji uZdirbama kaip dividendai, parduodant akcijas kitam investuotojui
(,pasitraukimas®) arba per pradinj vie$g akcijy platinima.

Investicijos j kvazinuosavq kapitalg - tai finansavimo rusis, kuri yra tarp nuosavybés ir skolos, susijusi su
didesne rizika negu pirmaeilés skolos ir su mazesne rizika negu bendro kapitalo atveju. Investicijos i
kvazinuosava kapitalg gali biiti vykdomos kaip investicijos i skolos vertybinius popierius, paprastai -
neuztikrintus ir subordinuotus, kuriuos kai kuriais atvejais galima pakeisti | nuosava kapitala, arba i
privilegijuotasias akcijas.

Saltinis: FI Compass - Financial Instrument products. Loans, guarantees, equity and quasi-equity*, p. 3.; Lietuvos rizikos
ir privataus kapitalo asociacija.

Pagrindiné ekonominé priezastis vieSosiomis 1éSomis jgyvendinti finansines priemones yra ta, kad
dél rinkos nepakankamumo gali sumaZéti investicijy, todél ekonomikos augimas ateityje gali buti
létesnis negu ekonomiskai efektyvu, o valstybé turi daugiau interesy arba galimybiy ijveikti $i
rinkos nepakankamumg negu rinkos dalyviai, tiek investuodama pati, tiek dalinantis rizika su
privadiais investuotojais. Rinkos nepakankamumas apibudina situacijg, kai dél vienos ar kitos
priezasties vien tik rinkos mechanizmas nepadeda pasiekti ekonominio efektyvumo. Efektyviam
iStekliy paskirstymui gali kliudyti iSoriniai poveikiai, monopolijos, informacijos asimetrija,
gamybos veiksniy nemobilumas ar rinkos nepakankamumai, susije su vieSosiomis gérybémis. Tai
gali turéti jtakos tiek investicijy paklausai, tiek pasitlai. Tipiski rinkos nepakankamumo
pavyzdziai yra: i) dél komerciniy banky nenoro finansuoti padidintos rizikos projektus, smulkusis
ir vidutinis verslas (toliau - SVV) susiduria su priéjimo prie iSorinio finansavimo problemomis,
jam nepavyksta gauti finansavimo arba kredito poreikis yra patenkinamas iS dalies; ii)
nepakankamas rinkos dalyviy investavimas tokiose srityse kaip moksliniai tyrimai ir plétra,
infrastruktiira, $vietimo ir aplinkosaugos projektai, kur investicijy nauda taip pat gali tekti ir
konkurentams, ir iii) nepakankama finansiniy paslaugy pasiiila, susijusi su rinkos koncentracija
dél susijungimy, konkurenty pasitraukimu i$§ rinkos ar kitomis veiksmingos konkurencijos
klittimis.# Visi Sie rinkos trikumai yra aktualiis Lietuvos ekonomikai. Paskutiniame Salies
vertinime (2020) Europos Komisija nurodos, kad:

e Banky sektorius Lietuvoje tebéra gerai kapitalizuotas, bet SVV gauti finansavima néra
lengva, didéja atmesty paskoly paraisky skaicius;

e Stipréja bendra rinkos priklausomybé nuo riboto paskoly teikéjy skaiciaus koncentruotoje
kredito rinkoje, tai didina vidutines skolinimosi sgnaudas;

4 Europos Komisijos komunikatas “Bendri veiksmai siekiant darbo viety kirimo ir ekonomikos augimo. Nacionaliniy
skatinamojo finansavimo banky vaidmuo remiant Investicijy plang Europai“, KOM (2015) 361 galutinis.

5 Europos Komisija (2020), Salies ataskaita. Lietuva 2020, SWD(2020) 514 galutinis
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e Investicijy lygis vis dar iSlieka Zemas ir nors polinkis investuoti Siuo metu yra panasus i ES
vidurki, taciau atotrikj mazinancios Salies ekonomikai to neuztenka: jei pajamy ir kapitalo
lygis yra gerokai zemesnis nei ES, investicijos turéty biti didesnés nei ES.

Investicijos ir technologiné paZanga yra matomi kaip pagrindiniai veiksniai, galintys padidinti
Lietuvos ekonomikos nasuma. Siekdama skatinti privacias investicijas valstybé gali taikyti jvairias
priemones: reguliacines, mokestines, finansines. Finansinés priemonés kaip vienas iS bidy
skatinti privaciy investicijy augimg yra tinkamos tik tais atvejais, kai finansuojamos finansiskai
gyvybingos investicijos, kurioms (dar) nepritraukiama pakankamai rinkos finansavimo. Priimant
sprendimg dél finansinés priemonés diegimo pajamy generavimas arba iSlaidy sutaupymas yra
pagrindiné salyga tam, kad galutiniai naudos gavéjai galéty grazinti gautas léSas. Remiantis
Europos Komisijaé, finansinés priemonés visy pirma tinkamos, kai reikia:

e didinti privaCiojo sektoriaus gebéjima uZtikrinti augimg, kurti darbo vietas, skatinti
socialine jtrauktj ir (arba) inovacijas, visy pirma remiant veiklg pradedancias imones, MV],
socialines jmones, investicijas | Zmogiskaji kapitalg, moksliniy tyrimy jstaigas, verslo ir
(arba) mokslo parkus, Ziniy ir (arba) technologijy perdavima arba investicijas j intelektinés
nuosavybeés teises;

e Kkurti infrastruktiirg su numatytu pajamy srautu, panaudojant tinkamas finansavimo
struktiiras (pvz., vieSojo ir privaciojo sektoriy partneryste) tokiose srityse kaip transportas,
energetika ir skaitmeniné infrastruktira;

e remti mechanizmus, kurie padeda sutelkti privacias priemones, kad bity vykdomos
vieSosios funkcijos, tokios kaip klimato ir aplinkos apsauga.

Kalbant apie finansiniy priemoniy poreikj priva¢iame sektoriuje paZymétina, kad skirtinguose
jmonés vystymosi etapuose skiriasi pats finansavimo poreikis (dydis), galimi finansavimo Saltiniai
ir galimybés jais pasinaudoti (1 pav.). DidZiausi rinkos trikumai egzistuoja steigimosi ir
ankstyvojo augimo etapuose, Siuose etapuose ir maZziausias iSorinio finansavimo prieinamumas.
Kita vertus, analizuojamu laikotarpiu Lietuvoje dél nepakankamai iSvystytos kapitalo rinkos ir
kituose jmoniy plétros etapuose kredito jstaigy finansavimas islieka pagrindiniu iSorinio
finansavimo Saltiniu, todél dalis nuo 2009 m. valstybés jgyvendinamy finansiniy priemoniy buvo
orientuotos | rizikos ir privataus kapitalo rinkos formavimg bei alternatyvy bankiniam
finansavimui stiprinima.

6 Europos Komisijos komunikatas ,Naujos kartos naujovisky finansiniy priemoniy - ES nuosavo kapitalo ir skolos
platformy - programa*“, KOM (2011) 662 galutinis.
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1 pav. Skirtinguose jmonés augimo etapuose naudojami finansavimo $altiniai

Vidutinés
Ankstyvasi i kapitalizacijos / plétros  Viedas akcijy platinimas
etapas

y;

B Saftiniy NevieSas platinimas
prieinamumas
Privatus akcinis kapitalas

Riz'kos kapitalas

,
&+

N {
o S
\ *
= |~ N
Finansavimo '\\ "
i R4

Kapitalo
rinkos

Bankai

istekliai

Nuosavi Btekliai, Seima ir draugai
N
. . rd
Imonés augamas/\

nl:ll]l]

Saltinis: pagal Europos Audito Riimai (2020). Specialioji ataskaita ,Kapitalo rinky sajunga - léta pradzia siekiant plataus
uzmojo tikslo”
*PVAP - pradinis vieSyjy akcijy platinimas

2014-2020 m. laikotarpiu prie§ pradedant jgyvendinti finansine priemone Lietuvoje yra
privaloma atlikti iSankstinj poreikio vertinima, kuriuo pagrindZiamas finansinés priemoneés
poreikis ir jos intervenciné logika. Toks reikalavimas yra taikomas tiek ES fondy léSomis?, tiek VB
léSomis® jgyvendinamos finansinéms priemonéms. ISankstiniame poveikio vertinime yra
nustatomi rinkos trikumai ir neoptimalios investavimo situacijos, apskaifiuojamas investicijy
poreikis finansavimo trikumui sumaZzinti, nustatomas rinkos trikumui mazinti tinkamiausias
finansinis produktas ir jvertinama paklausa jam. Tai, ar valdZios intervencija sékmingai mazina
rinkos nepakankamumag ir ar pastangos sumazinti rinkos nepakankamumo sukurtas sgnaudas
visuomenei nesukelia galimai dar didesniy sgnaudy dél privataus finansavimo iSstimimo ar
valdzios nesékmiy, priklauso nuo jvairiy veiksniy, jskaitant ekonomikos ciklg, finansiniy
priemoniy planavimo kokybe, paklausg pagal finansine priemone siilomam finansiniam
produktui, intervencijos jgyvendinimo efektyvuma, konteksta. Be to, visa valdZzios intervencijy
sistema turi biti nuosekli: dviejy ar daugiau intervencijy tarpusavio nesuderinamumas gali
sutrukdyti pasiekti politikos tikslus ir, savo ruoztu, sglygoti valdzios nesékme.

Remiantis vertinimo metu atliktos institucijy, planuojanciy ir administruojanciy finansines
priemones bei finansy tarpininky apklausos (toliau — FP sistemos dalyviy apklausa) rezultatais (2
pav.), pagrindiniai argumentai dél finansiniy priemoniy naudojimo Lietuvoje ir jomis siekiamo
poveikio yra galimybé pritraukti papildomas privataus kapitalo 1éSas valstybés tiksly

7 Pagal 2013 m. gruodZio 17 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 1303/2013, kuriuo nustatomos
Europos regioninés plétros fondui, Europos socialiniam fondui, Sanglaudos fondui, Europos zZemeés iikio fondui kaimo
plétrai ir Europos jiros reikaly ir Zuvininkystés fondui bendros nuostatos ir Europos regioninés plétros fondui, Europos
socialiniam fondui, Sanglaudos fondui ir Europos juros reikaly ir Zuvininkystés fondui taikytinos bendrosios nuostatos
ir panaikinamas Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1083/2006 (toliau - Bendruyjy nuostaty reglamentas), 37 str.

8 Nacionalinés plétros jstaigos skatinamojo finansavimo poreikio vertinimo tvarkos apra$o 3 punktas.
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jgyvendinimui (iS galimy 6 baly Siam argumentui apklausos dalyviai suteiké 5,1 balo) ir
pakartotinis grjzusiy 1éSy panaudojimas (4,2 balo), kitaip sakant, teigiamas poveikis vieSyjy
finansy tvarumui. FP sistemos dalyviai Lietuvoje taip pat mato finansiniy priemoniy taikymo
naudg skatinant tvaraus investavimo ekosistemos kiirimg (3,5 balo) ir tiki, kad finansinés
priemonés Kkaip paramos forma turi mazesnj neigiamg poveikj konkurencinés aplinkos
iSkraipymuli, lyginant su subsidijomis (3,3 balo).

2 pav. Finansiniy priemoniy pridétinés vertés ir finansinés priemonémis siekiamo poveikio
vertinimas

Kokia yra valstybés remiamy finansiniy priemoniy jgyvendinimo pridétiné verté?
Atsakymai suranguoti skaléje nuo 1 iki 6 pagal svarba, kai "1" reifkia didZiausia pridétine verte

6.0

4.0
3.0
2,0
3,5

0.0

=]

Privaéiy lésy MazZesnis Galutiniy naudos Gristancios léfosir  Kokybinis poveikis, = Kokybinis poveikis,
pritraukimas valstybés konkurencijos gavéjy elgsenos pakartotinis jy skatinant tam tikry skatinant tvaraus
tiksly jgyvendinimui iSkraipymas, lyginant keitimas, panaudojimas rinky, pavyzdZiui,  investavimo (Zaliyjy
su tiesiogine parama skatinant jgyvendinti rizikos kapitalo rinky investicijy ir socialinio
kokybiskesnius ir (ar) vystymasi poveikio investicijy)
tvaresnius projektus ekosistemos kirima

Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.

2.2 VERTINIMO TEORINE PRIEIGA IR HIPOTEZES

Finansiniy instrumenty panaudojimo poveikio vertinimas yra teorija gristas poveikio vertinimas,
kuriame analizuojama kaip ir kodél intervencijos veikia, kokie jy rezultatai ir makroekonominis
poveikis, kokios yra sékmeés ar nesékmeés prieZastys. Pagrindinis vertinimo metodas, taikant
teorija grista poveikio vertinimg, yra kaitos teorija, nagrinéjanti priezastinius rysius tarp
intervencijy, kity veiksniy ir stebimy pokyc¢iy. Taikant kaitos teorijg, visy pirma, rekonstruojama
intervencijy logika, iSkeliamos hipotezés ir jos tikrinamos pasirenkant tinkamiausius metodus.
Intervencijos logikos schema sudaro Sie elementai: tikslai = uZdaviniai — indéliai - produktai -
rezultatai — poveikis. Siame poveikio vertinime yra nagrinéjamas didelis skai¢ius finansiniy
priemoniy (is$ viso - 61), ijgyvendinty Lietuvoje nuo 2007 m., ir kiekvienos jos intervenciné logika
skiriasi, ta¢iau 3 paveiksle pateikta intervencinés logikos schema yra pakankamai universali ir
pritaikoma tiek bendrai nagrinéjant finansines priemones kaip valstybés intervencijos rasj, tiek
atskirai nagrinéjant konkreciy finansiniy priemoniy poveikj (Zinoma, su tam tikrais patikslinimais
dél intervencijos produkty ir planuojamy rezultaty).
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Igyvendinimo kontekstas
T 1
Intervencijos Intervencijos Intervencijos Intervencijos Intervencijos Intervencijos poveikKis:
tikslai: uzdaviniai: indéliai: produktai: rezultatai:
rinkos paskoly, Kapitalo tiesioginis (papildomas
nepakankamumo Finansiné garantijy ir pagausinimas, BVP, rinkos, gebéjimy
Sektoriniai mazinimas, priemoneé ir jai rizikos kapitalo papildomos sustiprinimas) ir
valstybés siekiant valstybés skirtas investicijy darbo vietos, netiesioginis (teigiamas
politikos tikslai politikos tiksly finansavimas skaicius ir verte sutaupytas SESD ir neigiamas)
Igyvendinimo efektyvumas

Saltinis: sudaryta vertintojy, remiantis literatiiros apzvalga.

Su finansiniy priemoniy poveikiu susijusios vertinimo hipotezés buvo parengtos jvadiniame
vertinimo etape, remiantis aktualios literatiiros apZvalga, pateikta jvadinés ataskaitos 1 priede.
Duomeny rinkimo metu vertinimo hipotezés buvo detalizuotos, atsizvelgiant j papildomai
iSnagrinéty su vertinimo objektu susijusiy tyrimy iSvadas ir FP sistemos dalyviy apklausos bei
interviu metu gautus duomenis.

Ataskaitoje finansiniy priemoniy poveikis vertinamas tikrinant Sias hipotezes:

e Finansinés priemonés mazina rinkos triikkumus, susijusius su verslo finansavimo pasiiila,
ir skatina privacias investicijas (hipotezeés tikrinimo kriterijai: 1éSos, skirtos skirtingiems
finansiniams produktams, paskoly ir rizikos kapitalo rinkos pokytis, investicijy pokytis);

e Finansinés priemonés veikia kaip privaty kapitalg pritraukiantis veiksnys ir padeda
akumuliuoti papildomus resursus (lésas, Zinias) vieSosios politikos tikslams vykdyti
(hipotezés tikrinimo kriterijai: sverto rodiklis). Finansiniy priemoniy sverto rodiklis
priklauso nuo finansinio produkto tipo, sektoriaus ir platesnio ekonominio konteksto
(hipotezés tikrinimo kriterijai: finansiniy priemoniy palyginimas pagal sverto rodiklj);

e Finansiniy priemoniy poveikis priklauso nuo finansinio produkto tipo, sektoriaus ir
ekonominio konteksto (hipotezés tikrinimo kriterijai: finansiniy priemoniy léSy ir metinio
BVP santykis, finansiniy priemoniy poveikio BVP palyginimas pagal finansinius produktus
ir sektorius).

Analizuojant finansiniy priemoniy jgyvendinima taip pat nagrinéjama, kokie papildomi teigiami ir
neigiami veiksniai pasireiSké jgyvendinant finansines priemones (planavimo stiprybés ir
trilkumai, jgyvendinimo problemos ir sprendimai, rinkos pokyciai) ir kaip jie paveiké finansiniy
priemoniy rezultatus ir poveikj. Si analizé paremta institucijy, planuojanéiy ir jgyvendinanéiy,
finansines priemones, bei finansy tarpininky apklausa, interviu, fondy jgyvendinimo ataskaitomis,
stebésenos duomenimis, lyginamaja analize, akademine literatiira ir empiriniais tyrimais.
Vertinimo metodai placiau aprasyti 1 priede, vykdyty interviu sarasas pateiktas 7 priede.

2.3 FINANSINIU PRIEMONIU TAIKYMO MASTAS LIETUVOJE

Finansines priemones Lietuvoje imta igyvendinti 1998-2000 m. kai buvo pradétos teikti
individualios garantijos uz Zemdirbiy ir MV] subjekty imamas paskolas. 2006 m. buvo sukurta
nedidelés apimties (8,3 mln. Eur) mikrokreditavimo programa?, finansuojama i$ grjzusiy PHARE
programos lésy, pagal kurig verslui buvo teikiamos paskolos iki 25 tikst. Eur. Finansiniy

9 Pagal Lietuvos Respublikos tikio ministro 2006 m. geguZzés 22 d. jsakyma Nr. 4-182
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priemoniy mastas iSsiplété 2007-2013 m. programiniu laikotarpiu. IS ES fondy (ERPF, ESF ir
EZUFKP) finansiniy priemoniy jgyvendinimui $iuo laikotarpiu skirtas finansavimas sudaré kiek
daugiau nei 560 mln. Eur. Finansinés priemonés buvo taikomos skatinant SVV plétrg, energijos
efektyvuma ir Zemés tikio konkurencingumg. 2014-2020 m. programiniu laikotarpiu finansiniy
priemoniy naudojimas tiek finansuojamy vieSosios politikos sriciy, tiek ir skirto finansavimo
apimties atZvilgiu dar labiau iSsiplété. Finansiniy priemoniy forma bus panaudota apie 11 proc.
(638,7 mln. Eury) ES fondy léSy, skirty pagal 2014-2020 m. ES fondy investicijy veiksmy
programa. Kaip matyti i§ 4 pav. pagal finansinéms priemonéms skirtg ES fondy 1ésy dalj Lietuva
gerokai lenkia ES vidurkj ir patenka j pirmaujanciyjy ES Saliy nariy penketuka. Dabartiniame
programiniame laikotarpyje uz Lietuva daugiau ES fondy 1éSy finansiniy priemoniy forma ketina
panaudoti tik Olandija, Svedija ir Vengrijal?. Be to, 2018 m. patvirtinus Lietuvos Respublikos
Vyriausybés nutarimg dél Nacionaliniy plétros jstaigy istatymo jgyvendinimoll, finansines
priemones pradéta jgyvendinti valstybés biudZeto 1éSomis, o jy aktualumas ypac iSaugo dél
COVID-19 sukelty neigiamy pasekmiy ekonomikai ir socialinei aplinkai.

4 pav. ES valstybiy nariy ES fondy 1éSy dalis, kuria planuojama investuoti per finansines priemones
2014-2020 m. programiniu laikotarpiu, proc.

17%
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10% 10% 10%
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8% 8% 8%
7% 1%
6%
5% 5% 5%
4% 4% 4%
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2%
1%
I - 0% 0% 0%
SK Fl
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Saltinis: FI compass. ESIF financial instruments: results of annual summaries, 2019.

I$ viso per laikotarpj nuo 2007 m. iki 2020 m. pabaigos Lietuvoje buvo sukurta 61 valstybés
remiama finansiné priemoneé, pilnai ar i$ dalies jgyvendinta ar tebevykdoma viesojo finansavimo
(ES fondy, valstybés biudZeto, jskaitant grizusias léSas, ir tarptautiniy finansiniy institucijy)
léSomis. Lyginant 2007-2013 m. ir 2014-2020 m. laikotarpius matomas rySkus finansiniy
priemoniy iSaugimas - antruoju programiniu laikotarpiu finansiniy priemoniy jgyvendinama 5
kartus daugiau, o joms skirtos vieSojo finansavimo léSos iSaugo 2,5 karto. Taip pat iSsiplété ir
sritys, kuriose finansavimas teikiamas per finansines priemones. Sie instrumentai buvo sukurti ES
fondy léSomis finansuojant energetikos efektyvumo vieSajame sektoriuje, vandentvarkos,
susisiekimo ir kultiros paveldo projektus. Didelj vaidmenj skatinant finansiniy priemoniy
jdiegimg finansuojant viesaja infrastruktiirg ES fondy léSomis kaip vadovaujancioji institucija
suvaidino Finansy ministerija.1?2 Vertinamo laikotarpio pabaigoje finansiniy priemoniy taikymas
buvo iSpléstas, isteigiant Gynybos investicijy fonda ir Inovacijy skatinimo fonda.

[Ssamus finansiniy priemoniy, sukurty Lietuvoje iki 2020 m. pabaigos, sgrasas ir skirtos 1éSos ar
suplanuotas biudzetas pateiktas ataskaitos 2 priede, o 5 paveiksle apibendrintai pristatomos
Siame vertinime nagrinéjamos finansinés priemonés pagal finansavimo laikotarpj, finansavimo
Saltinj, finansinj produktg ir finansiniy priemoniy valdytoja. Kaip matyti iS 5 paveikslo, bendra
vertinime nagrinéjamy finansiniy priemoniy investiciju suma, kurig pagal finansiniy
priemoniy jgyvendinimo planus numatoma pritraukti iki galutiniy naudos gavéjy lygmens,
sudaro 5,1 mird. Eur, i3 jy vieSojo finansavimo dalis - 3 mlrd. Eur (60 proc.), o privataus kapitalo

10 DG Regio Sanglaudos politikos atviry duomeny platforma: https://cohesiondata.ec.europa.eu/stories/s/dtw6-5akv
112018 m. rugséjo 12 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 910 ,Dél Nacionaliniy plétros jstaigy jstatymo
jgyvendinimo*“.
12 Interviu su EM, KM, AM, FM atstovais.
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léSos - 2,1 mlrd. Eur (40 proc.). Galima apskaiciuoti, kad bendras numatomas finansiniy
priemoniy sverto rodiklis siekia 1,7. Dalis 2014-2020 m. laikotarpiu jgyvendinamy priemoniy
(15) jau yra finansuojamos griZusiomis léSomis (384,2 mln. Eur; tai sudaro 18 proc. 2014-2020 m.
finansiniy priemoniy biudZeto). Daugiausiai vieSojo finansavimo léSy yra skirta skolinéms
finansinéms priemonéms (1,7 mlrd. Eur; 51 proc.) ir garantijoms (0,97 mlrd. Eur; 28 proc.).

5 pav. 2007-2020 m. laikotarpiu sukurty finansiniy priemoniuy mastas, 2020-12-31 duomenys.
Per FP sutelktos lé5os 2007-2020 m. — 5,1 mlrd. Eur Viesasis finansavimas* pagal finansinius produktus

M ES fondy léSos (1,131 mird. Eur)

W Paskolos (1,743 mird. Eur)

W VB |éSos (1,648 mird. Eur; is ju
grizusios lésos - 384,2 min. Eur)

W Garantijos (0,973 mird. Eur)

W Rizikos ir privatus kapitalas (0,238 mird.)
B Tarptautiniy banky ir fondy lésos

(0,273 mird. Eur)

* Viedojo finansavimo suma — 3,054 mird. Eur

Viesojo finansavimo dalies palyginimas

FP skaiCius ir biudZetas pagal institucijas

B Priemoniy biudzetas, mird. Eur

W 2007-2013 50 (be privataus kapitalo)
W 2014-2020 I W Priemoniy skaicius
11 8 1 °
4 1
0871 2182 B oo B e 0w
Finansavimas, mird. Eur Priemoniy skaicius INVEGA  ZOPGF VIVA VIPA EIB EIF

(be privataus kapitalo)
Saltinis: sudaryta vertintojuy.

Kadangi jprastomis ekonomikos sglygomis finansinémis priemonémis turéty biiti finansuojamos
tik finansiSkai gyvybingos investicijos, kurioms neteikiamas pakankamas finansavimas i$ rinkos
Saltiniy, todél §i finansavimo forma yra tinkama tik daliai valstybés veiklos sriciy. 2 lenteléje
pateikti duomenys rodo, kad 2007-2020 m. laikotarpiu finansinés priemonés kaip finansavimo
forma buvo daugiausiai taikomos trijose valstybés veiklos srityse: ekonomikos
konkurencingumo sriciai teko 46 proc. visy per finansines priemones skirty 1éSu, aplinkos
sriciai - 28 proc., Zemés ir maisto wkio sriciai - 23 proc,, likusiems sektoriams - 4 proc.
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2 lentelé. Finansiniy priemoniy forma skirtas finansavimas atskiroms valstybés funkcijoms vykdyti,

2020-12-31 duomenys.

B Ekonomikos konkurencingumas, 46%

B Aplinka, 28%

B Zemés kis, 23%

" Vandentvarka 1,0%

Gynyba ir saugumas 0,4%

W Energetika 0,2%
W Kultdra 0,2%

B Transportas 0,1%

Valstybés veiklos sritys Valstybés funkcija pagal funkcinés FP forma skirtas FP skaicius
klasifikacijos koda finansavimas, EUR
Ekonomlkgs 04.01.01. Be.ndrl .ekonomlkos ir 1397131 325 36
konkurencingumas prekybos reikalai
04.07.03. Turizmas 45000 000 2
Aplinka 04.04.03. Statyba
06.01.01. Biisto plétra 850734990 10
06.03.Vandens tiekimas 30 000 000 1
Ze.mes.lrvma.lst.o ukls,. kaimo | 04.02.01.Zemeés tkis 701 574 577 8
plétra ir Zuvininkysté
Energetika 04.03.05. Elektros energija 6 000 000 1
Valstybés saugumas ir 02.04.01. 1\/'Iok.shmal tyrimai ir plétra 15 000 000 1
gynyba gynybos srityje
Transportas 04.05.01. Keliy transportas 5000 000 1
Kultiira 08.02.01. Kulttiros paslaugos 5211011 1

Saltinis: sudaryta vertintojy remiantis SFMIS duomenimis ir finansiniy priemoniy vykdytojy pateikta informacija.
Lenteléje naudojama valstybés valdymo sric¢iy klasifikacija, pateikta Strateginio valdymo jstatymo 3 str. ir valstybés
funkcijy klasifikacija pagal valstybés ir savivaldybiy biudZety pajamuy ir islaidy klasifikacija, patvirtinta 2003 m. liepos 3
d. finansy ministro jsakymu Nr. 1K-184.

INVEGOS jgyvendinamos finansinés priemones. Daugiausiai finansiniy priemoniy (per
analizuojamg laikotarpj - 38) jgyvendino 2001 m. jkurta INVEGA, kurios veikla yra orientuota j
valstybés 1éSomis remiamy finansiniy priemoniy, skirty skatinti SVV ir iikio subjekty veiklos
pradZios, vykdymo, plétros srityse, jskaitant inovacijas. INVEGA taip pat yra garantijy institucija,
teikianti individualias ir portfelines garantijas, jskaitant ir Zemés ukio veiklos, Zemés iukio
produkty gamybos ir perdirbimo, kaimo plétros, miskininkystés, Zuvininkystés ir akvakultiiros
sritysel3, pagal Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatyma, kurios yra prilyginamos valstybés
garantijoms. Siuo metu INVEGA administruoja 2007-2013 m. ES fondy léSomis jsteigtus
kontroliuojanciuosius fondus, finansuojamus i$ verslo subjektus pasiekusiy 1éSy, kurios grjzo ir
(ar) gris i kontroliuojanciuosius fondus (toliau - grjZusios 1éSos) ir valstybés biudzeto 1éSy, bei
fondy fondus, finansuojamus i 2014-2020 m. ES fondy 1éSy. Duomenys apie vertinamuoju
laikotarpiu INVEGOS valdytus fondus ir per juos jgyvendintas finansines priemones pateikti 3
lenteléje.

132018 m. spalio 17 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 1046 ,Dél pavedimo vykdyti nacionalinés
plétros jstaigos veiklg“
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3 lentelé. INVEGOS valdomi fondai ir priemonés, 2020-12-31 duomenys.
Fondo Finansavimo $altinis Finansiniy Finansinés priemonés

pavadinimas 2007- 2014- priemoniy Paskolos Garantijos  Rizikos kapitalas
2013 m. 2020 m. 1ésy suma
INVEGOS ERPF, grizusios | 939,5 min. Eur | MK2* FRSP, AKF, | GIE, GIF2, | ASIPF I, Ko-
fondas grizusios | léSos, VB AKF2, Avieté, | GIF3, FLPG, | invest I, BIF, BIF2
léSos ASAP, Alternatyva, | EKG, PGF,
COVID-19 paskolos | PGF2, KOG,
labiausiai PGP2
nukentéjusiems,
Paskolos turizmo
sektoriui
Verslo - ERPF 230,7 mln. Eur PRP PGP, PLG ASIPF 11, Ko-invest
finansavimo 11, Ko-invest
fondas MTEPI, Plétros
fondas 1, Plétros
fondas II, Bendrai
su verslo angelais
investuojantis
fondas,
Akceleravimo
fondas
Verslumo ESF Grjzusios | 22,76 mln. Eur | MSE Garantijos -
skatinimo 1éSos pradedan-
fondas tiesiems
versla
Verslumo - ESF 24,5 min. Eur VSF2 - -
skatinimo
fondas 2014-
2020
Ko-investicinis | - SaF 5 min. Eur - - Ko-investicinis
fondas fondas
susisiekimui susisiekimui
Gynybos - VB 15 min. Eur - - Gynybos
investicijy investicijy fondas
fondas
Inovacijy - VB 21 mln. Eur Perspektyva - Akceleratorius-2
skatinimo
fondas

Saltinis: sudaryta vertintojy remiantis finansiniy priemoniy vykdytojy pateikta informacija ir metinémis veiklos
ataskaitomis.
*Cia ir toliau pilkame fone pazymétos finansinés priemonés yra baigtos jgyvendinti.

Kaip matyti i§ 3 lentelés duomeny, didziausias investicijy portfelis yra valdomas per Invegos
fonda, jsteigta 2009 m. balandzio 7 d. triSale sutartimi tarp Ukio ministerijos (toliau - UM),
Finansy ministerijos (toliau - FM) ir INVEGOS pagal JEREMIE iniciatyva. Sia iniciatyva siekta
suteikti valstybéms naréms galimybe, pasinaudojant joms skirtomis 2007-2013 m. ES
struktiriniy fondy lé$omis ir jkurti atsinaujinantj Kontroliuojantijjj fonda (toliau - KF). Sio fondo
priemonémis (paskoly, garantijy ir rizikos kapitalo) siekta skatinti finansiniy iStekliy plétra ir jy
prieinamuma Lietuvoje, siekiant vieno i§ 2007-2013 m. Ekonomikos augimo veiksmy programos
tikslo - didinti verslo produktyvumo lygij, ypa¢ sudarant palankig aplinkg inovacijoms ir MVI,
jgyvendinimo. Pradiné INVEGOS fondui perduota administruoti suma sudaré 57,92 mln. Eur, kuri
nuosekliai buvo didinama pavedant valdyti naujas finansines priemones: nuo 2013 m. sausio 1 d.
Teisiy ir jsipareigojimy perleidimo sutarties pagrindu INVEGA i§ Europos investicinio fondo
(toliau - EIF) administruoti perémé dvi JEREMIE KF priemones: ,Pasidalintos rizikos paskolos”
(angl. Funded Risk Sharing Product) (toliau — FRSP) ir ,Portfelinés garantijos“ (angl. First Loss
Portfolio Guarantee) (toliau - FLPG); nuo 2016 m. birZelio 13 d. tri$aliu susitarimu tarp UM, FM ir
INVEGOS j fondg buvo perkelta finansiné priemoné ,Garantijy fondas“; 2020 m. jgyvendinat
Ekonomikos skatinimo ir koronaviruso COVID-19 plitimo sukelty pasekmiy maZinimo priemoniy
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plano!4 3 tikslg ,Padéti verslui iSsaugoti likviduma“ INVEGOS fondas buvo papildytas valstybés
biudZeto 1éSomis, skirtomis jgyvendinti finansinés pagalbos verslui priemones.

2016 m. balandZzio 15 d. buvo pasirasyta trisalé sutartis tarp Ekonomikos ir inovacijy ministerijos
(toliau - EIM), FM ir INVEGOS dél Verslo finansavimo fondo (toliau - VFF), finansuojamo 2014-
2020 m. ES investicijy veiksmy programos léSomis, steigimo. VFF tikslas - padidinti Salies
verslumo lygj, maZinti nedarbg ir prisidéti prie Salies ekonominio augimo. 2020 m. pabaigoje
fondas jgyvendino 9 paskolines, garantines ir rizikos kapitalo finansines priemones?5, orientuotas
i

1) imoniy (jskaitant pradedancias, jaunas, pumpurines, ankstyvosios vystymosi stadijos
inovatyvias jmones bei startuolius), vykdanciy arba ketinanciy vykdyti moksliniy tyrimy,
eksperimentinés plétros ir inovacijy (toliau - MTEPI) veiklas sumanios specializacijos
srityse, finansavimg (Technoinvestas FP veikla);

2) SVV poreikius atitinkanc¢iy finansavimo modeliy rémima, kuris leisty uZtikrinti finansiniy
Saltiniy prieinamumg verslui, ypatingg démesj skiriant naujam verslui (Verslumas FP
veikla);

3) imoniy investicijy i naujy gamybos technologiniy linijy jsigijimg ir idiegimg, esamy
gamybos technologiniy linijy modernizavima, jmonés vidiniy inZineriniy tinkly, kuriy
reikia naujoms gamybos technologinéms linijjoms diegti ar esamoms modernizuoti,
jrengima, moderniy ir efektyviy technologijy diegima paslaugy sektoriuose, taip pat Siy
gamybos ir paslaugy teikimo pajégumy veikimo, finansavima (Invest FP veikla).

Nuo 2009 m. INVEGA valdo ESF ir grizusiomis 1éSomis finansuojamus Verslumo skatinimo
fondus (toliau - VSF). Pirmasis VSF buvo jsteigtas pagal JEREMIE iniciatyva 2009 m. gruodZio 30
d. pasirasius triSale sutartj tarp Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos (toliau - SADM), FM ir
INVEGOS, antrasis VSF (toliau - VSF-2) - 2015 m. gruodzio 8 d. triSale sutartimi, sudaryta tarp ty
paciy institucijy. Siy fondy tikslas - sudaryti salygas labai maZoms ir maZoms jmonéms, fiziniams
asmenims pradéti savo versla, taip pat socialinéms jmonéms plétoti savo verslg, taip skatinant
verslumg ir savarankiskg uZimtumg bei naujy darbo viety kiirima. Pirmojo VSF léSomis buvo
teikiami iki 25 tukst. Eur dydZio mikrokreditai, o i$ grjzusiy 1éSy nuo 2016 m. pradétos teikti ir
garantijos pradedantiesiems verslg; VSF-2 léSomis toliau tesiamas mikrokredity teikimas,
skatinant verslumg, savaranki$ka uZimtuma ir naujy darbo viety kiirima. Teikiant paskolas ir
nemokamas konsultacijas siekiama padéti fiziniams asmenims arba labai mazoms ir mazoms
jmonéms pradéti ir vystyti neseniai pradéta versla (iki 1 mety).

2019-2020 m. buvo sukurtos naujos finansinés priemonés, skirtos rizikos kapitalo plétrai
atskiruose sektoriuose. 2019 m. triSale sutartimi tarp Susisiekimo ministerijos, FM ir INVEGOS
buvo jsteigtas Ko-investicinis fondas susisiekimui. Fondo verté 5 mln. Eur, 1éSos skirtos i$
Sanglaudos fondo. Pagrindinis fondo tikslas - paskatinti MV], kurian¢iy mobilumo paslaugas ir
produktus, intelektines transporto sistemas ir inovatyvias transporto technologijas, maZinanciy
transporto sukuriamg CO2 emisijg, atsiradimg. 2020 m. pabaigoje triSale sutartimi tarp Krasto
apsaugos ministerijos, FM ir INVEGOS jsteigtas Gynybos investiciju fondas, kuriam i$ valstybés
biudzeto skirta 15 mlin. Eur, ir kurio tikslas - investuoti i jaunas ar besikuriancias inovatyvias
gynybos ir saugumo srities jmones. Be to, 2020 m. pabaigoje sudarius triSale steigimo ir
finansavimo sutartj tarp EIM, FM ir INVEGOS buvo jsteigtas ir Inovaciju skatinimo fondas, kurio
paskirtis - uZtikrinti subjektams paveiky ir tvary skatinamajj finansavimg, kuriuo buty
skatinamos investicijos j fundamentinius mokslinius tyrimus ir (arba) taikomuosius mokslinius
tyrimus, ir (arba) eksperimentine plétrg, ir (arba) inovacine veikla ir jos plétra. Pagal patvirtintg

14 Planas patvirtintas Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2020 m. kovo 16 d. pasitarimo protokolu Nr. 14

15 2020 m. birzelio 22 d. VFF prieZiiiros komitetas nusprendé nebejgyvendinti finansinés priemonés ,Ko-investicinis
fondas MTEP], finansuojamas i$ Europos regioninés plétros fondo“ kaip atskiros priemonés, o sudaryti galimybes
tokiomis pat salygomis, kurios buvo nustatytos finansinei priemonei ,Ko-investicinis fondas MTEPI, finansuojamas i$
Europos regioninés plétros fondo“, investuoti iS finansinés priemonés ,Ko-investicinis fondas II, finansuojamas i$
Europos regioninés plétros fondo“ 1éSy, nedidinant pastarajai priemonei skirty lésy ir rodikliy.
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strategija Inovacijy skatinimo fondo veiklg planuojama pradéti jgyvendinant dvi finansines
priemones - rizikos kapitalo investicijoms skirtg ,Akceleratorius-2“ ir nedidelés finansinés
apimties paskoly priemone ,Perspektyva“, kuria jgyvendinant INVEGA tiesiogiai teiks paskolos
MTEPI veiklas vykdantiems subjektams.

INVEGA taip pat dalyvauja igyvendinant Baltijos inovacijy fonda (toliau - BIF) - fondy fondg,
skirtg paskatinti trijy Baltijos $aliy rizikos kapitalo rinky vystymasi. 2012 m. $§j fondg pasiilé
jsteigti EIF, atsizvelgiant j tai, kad atskiros Baltijos Saliy rizikos kapitalo rinkos yra labai riboto
dydZio ir yra nepatrauklios tarptautiniams investuotojams. BIF investicijos orientuotos j Baltijos
regione veikiancias ir didelj augimo potencialg turin¢ias jmones. Fondo dydis - 130 mln. Eur.
INVEGA iS INVEGOS fondo 1éSy j BIF yra investavusi 26 mln. Eur, tokig paciag suma yra
investavusios ir atitinkamos nacionalinés agentiiros i$ Latvijos ir Estijos - ALTUM (Latvija) ir
KredEx (Estija). EIF jnaSas sudaro likusig 40 proc. BIF 1éSy dalj. 2019 m. buvo jsteigtas BIF-2,
kurio dydis 156 mIn. Eur (nacionaliniy jnasy verté liko tokia pati kaip ir BIF atveju, taciau EIF
savo dali padidino iki 78 min. Eur).

ZUPGF igyvendinamos priemonés. ZUPGF yra pavestalé vykdyti skatinamojo finansavimo veikla
zemes ukio veiklos, Zemés ukio produkty gamybos ir perdirbimo, miskininkystés, kaimo plétros,
akvakultiiros ir zuvininkystés srityse, iSskyrus portfeliniy garantijy teikima Siose srityse. Nuo
savo veiklos pradzios 1998 m. iki $iol pagrindiné ZUPGF skatinamojo finansavimo veikla yra
individualiy garantijy bankams dél tkininkams iSduodamy paskoly teikimas. Vidutinis$kai per
metus ZUPGF suteikia 256 individualias garantijas paskoloms, kuriy vidutiné metiné verté siekia
54 miln. Eur. Atsizvelgiant | tai, kad garantiniy priemoniy pasiila Zemés ikio srityje yra
uZtikrinama valstybés biudZeto 1éSomis, tiek 2007-2013 m., tiek 2014-2020 m. programiniu
laikotarpiu EZUFKP lé$os, grijZusios léSos ir biudZeto lé$os buvo naudojamos paskolinéms
finansinéms priemonéms diegti ir jgyvendinti. 2007-2013 m. Kaimo plétros programos (toliau -
KPP) 1ésomis buvo jsteigtas Paskoly fondas, per kurj suteikta 38,5 mln. Eur lengvatiniy paskoly
Zemeés ukio valdy modernizavimui ir Zemés tkio produkty perdirbimui. IS grjZusiy 1éSy yra
jgyvendinamos maZos apimties paskolinés finansinés priemonés. 2020 m. buvo jsteigtas Zemés
tkio fondas, per kurj jgyvendinamos skatinamojo finansavimo priemonés valstybés biudZeto
léSomis. Didzigjg dalj Sio fondo 1éSy (134,8 min. Eur) sudaro 2020 m. pradétos teikti likvidumo
paskolos, skirtos sumazinti neigiamas COVID-19 pasekmes. Siuo metu 2014-2020 m. KPP lé$omis
yra steigiamas naujas KPP fondas, skirtas jgyvendinti paskoline pasidalintos rizikos paskoly
priemone Zemés tkio valdy modernizavimo srityje.

4 lentelé. ZUPGF valdomi fondai ir priemonés, 2020-12-31 duomenys.
Finansavimo Saltinis \ Finansiniy Finansinés priemonés

pavadinimas 2007- 2014- priemoniy lésy Paskolos Garantijos
2013 m. 2020 m. suma
ZUPGF VB VB 100 mln. Eur* Individualios
garantijos
Paskoly EZUFKP grizusios | 44,6 mln. Eur Lengvatinés paskolos | Paskoly portfelio
fondas léSos investicijoms,** Paskolos | garantijy teikimo del

investicijoms  Zemeés tikio | paskoly apyvartinéms
technikai ir jrangai, Paskolos | lesems  papildyti iy
pirmine gamyba uZsiimantiems | (@r) biologiniam turtui

tkio subjektams jsigyti priemoné
Zemeés ukio VB 137,7 min. Eur Paskolos nukentéjusiems nuo
fondas nepalankiy klimato reiskiniy,

COVID-19 paskolos

Saltinis: sudaryta vertintojy remiantis finansiniy priemoniy vykdytojy pateikta informacija ir metinémis veiklos
ataskaitomis.

*7UPGF garantiniai jsipareigojimai finansy jstaigoms 2020 m. gruodzio 31 d.

**Cia ir toliau pilkame fone pazymeétos finansinés priemonés yra baigtos jgyvendinti.

16 2018 m. spalio 17 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimu Nr. 1046 ,Dél pavedimo vykdyti nacionalinés
plétros jstaigos veiklg“
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VIPA jgyvendinamos priemoneés. VIPA jsteigta Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2012 m.
lapkricio 28 d. nutarimu Nr. 1428 ,Dél Uzdarosios akcinés bendroveés VieSyjy investicijy plétros
agentlros steigimo ir valstybés turto investavimo®. Jai pavesta valdyti fondy fondus arba
jgyvendinti finansines priemones, kai fondy fondas nesteigiamas, urbanizuoty ar urbanizuojamy
teritorijy plétros, busto ir vieSosios arba vieSajam interesui tenkinti skirtos infrastruktiros
objekty atnaujinimo ir plétros bei energijos vartojimo efektyvumo srityje.

5 lentelé. VIPA valdomi fondai ir priemonés, 2020-12-31 duomenys.

Fondo Finansavimo Finansiniy Finansinés priemonés
pavadinimas Saltinis priemoniy lésy
2014-2020 m. suma Paskolos Garantijos
DNMF ERPF, grizusios | 359,5 mln. Eur Paskolos daugiabuciy namy
lésos, ERPB, CEB, modernizavimui
VB
ENEF ERPF 32 mln. Eur Paskolos, skirtos CVVP | Garantijos, skirtos
modernizavimui (derinama su | miesty gatviy
graZinamaja subsidija) apsvietimo
modernizavimui
SPF ERPF 17,3 min. Eur Savivaldybiy pastaty modernizavimo
paskolos (derinama su
kompensacinémis iSmokomis)
KPF ERPF 5,2 mIn. Eur Paskolos vieSiesiems ir privatiems

juridiniams asmenims, valdantiems
kulttros paveldo objektus

Vandentvarkos Sanglaudos 30 mln. Eur Paskolos geriamojo vandens tiekimo
fondas fondas bei nuoteky surinkimo tinkly plétrai ir
rekonstrukcijai finansuoti (derinama
su grazinamaja subsidija)

Kitos VIPA | VB 24,5 mln. Eur Paskos per Energijos efektyvumo
priemonés finansavimo platformg, AuksStojo ir
profesinio mokymo infrastruktiros
finansiné priemoné, Saulés parky
vystymo finansiné priemoné

Saltinis: sudaryta vertintojy remiantis finansiniy priemoniy vykdytojy pateikta informacija ir metinémis veiklos
ataskaitomis.

Didziausias VIPA valdomas fondas - Daugiabu¢iy namy modernizavimo fondas (toliau -
DNMF) buvo jsteigtas 2015 m. kovo 27 d. triSale sutartimi tarp Aplinkos ministerijos (toliau -
AM), FM ir VIPA. Pagrindinis fondo tikslas - skatinti energijos vartojimo efektyvumo didinima,
investuojant i daugiabuc¢iy namy modernizavimg. Pradiné DNMF jnaso suma - 30 mln. Eur.
Siekiant iSplésti DNMF apimtis ir pritraukti papildomg finansavimg DNMF tikslams pasiekti, 2017
m. sausio 10 d. buvo pasiraS§ytas DNMF steigimo sutarties pakeitimas, kuriame numatyti
papildomo finansavimo léSy fondo tikslams jgyvendinti pritraukimo principai.l? 1ki 2020 m.
pabaigos EBRD, CEB ir valstybés perskolinimo paskoly bei papildomomis ERPF léSomis DNMF
finansiné apimtis buvo padidinta iki 359,5 mln. Eur.

VIPA valdo dar du fondus, investuojancius | pastaty modernizavimg. Tai Energetikos
efektyvumo fondas (toliau - ENEF) ir Savivaldybiy pastaty fondas. 2015 m. vasario 18 d. FM,
Energetikos ministerija (toliau - EMIN) ir VIPA pasirasé ENEF, finansuojamo ERPF léSomis,
steigimo ir finansavimo sutartj. ENEF pagrindinis tikslas yra energijos efektyvumo didinimas
investuojant j vie$gja infrastruktiira. ENEF jsteigtas kaip fondy fondas ir Siuo metu per ji
jgyvendinamos dvi finansinés priemonés: paskoly finansiné priemoné, pagal kurig teikiamos
paskolos centrinés valdzios vieSyju pastaty (toliau - CVVP) atnaujinimo (modernizavimo)
projektams finansuoti ir garantijy finansiné priemoné, kuri skirta garantuoti gatviy apsvietimo
modernizavimo projekty vykdytojy mokéjimus projekty finansuotojams. Pradiné ENEF jnaSo

17 DNMF tarpiné finansiné ataskaita uz laikotarpj, pasibaigusj 2020 m. rugséjo 30 d.
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suma buvo 79,6 min. Eur, taciau dél nepakankamos paklausos 2020 m. sumazinta iki 32 mln. Eur.
2017 m. birzelio 27 d. FM, AM ir VIPA pasirasé fondy fondo ,Savivaldybiy pastaty fondas“
(toliau - SPF) steigimo ir finansavimo sutartj. SPF jsteigtas ERPF léSomis ir jo pagrindinis tikslas
yra skatinti energijos vartojimo efektyvumo didinimg investuojant i savivaldybiy vieSyjy pastaty
modernizavimg. SPF siiloma finansiné priemoné yra paskola, kurios tiksliné paskirtis -
savivaldybiy pastaty modernizavimo projekty finansavimas. Bendra jnaso j SPF suma - 17,3 mln.
Eur.

2017 m. birZelio 29 d. FM, Kultiiros ministerija ir VIPA pasirasé fondy fondo ,Kultiaros paveldo
fondas“ (toliau - KPF), finansuojamo ERPF léSomis, steigimo ir finansavimo sutartj. Per KPF
sitiloma finansiné priemoné yra paskola, skirta vieSyjy ir privaciyjy juridiniy asmeny kultiros
paveldo objekty aktualizavimo finansavimui. Bendra jnaSo | KPF suma - 5,2 mln. Eur.

2019 m. vasario 1 d. FM, AM ir VIPA pasirasé Vandentvarkos fondo (toliau - VF), finansuojamo
Sanglaudos fondo 1éSomis, steigimo ir finansavimo sutartj. Jgyvendinant VF siiloma finansiné
priemoné yra paskola, kurios tiksliné paskirtis vandens tiekimo ir nuoteky surinkimo tinkly
pléetros ir rekonstravimo finansavimas. Bendra jnaso j VF suma - 30 mln. Eur.

VIPA jgyvendina ir kitas finansines priemones i$ savo akcinio kapitalo 1éSy bei per investicines
platformas.

EIB igyvendinamos priemonés. Igyvendinant JESSICA iniciatyvg, skirtg paremti investicijas j
tvarig miesty plétrg, naudojant finansy priemones, 2009 m. birZelio 11 d. triSalés sutarties tarp
FM, AM ir Europos investicijy banko (toliau - EIB) pagrindu buvo isteigtas JESSICA
kontroliuojantis fondas (toliau - JESSICA KF), kurio valdytoju paskirtas EIB. Fondo 1éSos (173,4
mln. Eur) per atrinktus finansy tarpininkus buvo teikiamos daugiabuciy namy modernizavimo
paskoloms pagal LR Vyriausybés daugiabuciy namy atnaujinimo (modernizavimo) programoje
patvirtintas salygas. Paskolos taip pat buvo teikiamos studenty bendrabuciy renovacijos
projektams. 2015 m. geguZés 5 d. pasiraSius finansavimo sutartj tarp FM, AM ir EIB buvo jsteigtas
JESSICA II fondy fondas (toliau JESSICA FF) - JESSICA KF tesinys. Fondo tikslas - igyvendinant
Modernizavimo programg renovuoti kuo didesnj daugiabuciy namy skaiciy, pritraukiant kiek
jmanoma daugiau privataus finansavimo. Fondui skirta 150 mln. Eur ERPF 1ésy.

2016 m. spalio 5 d. FM, AM ir EIB pasirasé trisale sutarti, kuria jsteigé Rizikos pasidalijimo
fondg (toliau — RPF). Jo dydis - 100 mln. eury (90 min. Eur ERPF 1é8y ir 10 mln. Eur JESSICA KF
grizusiy 1é8y). Fondo 1éSomis jgyvendinamas garantinis instrumentas (50 mln. Eur) ir 2021 m.
startuoja trisluoksné paskoly platforma (50 mln. Eur). Pritraukiant papildomas finansy tarpininky
ir instituciniy investuotojy léSas planuojamas pasiekti RPF dydis - 500 min.

6 lentelé. EIB valdomi fondai Lietuvoje ir priemonés, 2020-12-31 duomenys.

Fondo Finansavimo Saltinis Finansiniy Finansinés priemonés
pavadinimas 2007- 2014- priemoniy lésSy Paskolos Garantijos
2013 m. 2020 m. suma
JESSICA KF ERPF 173,4 mln. Eur Paskolos daugiabuc¢iy namy ir
studenty bendrabuciy
modernizavimui*
Jessica Il fondy ERPF,VB | 150 mIn. Eur Paskolos daugiabuc¢iy namy
fondas modernizavimui
Rizikos ERPF, VB | 100 mln. Eur Paskolos daugiabu¢iy namy | Garantijos
pasidalijimo modernizavimui modernizavimo
fondas paskoloms

Saltinis: sudaryta vertintojy remiantis finansiniy priemoniy vykdytojy pateikta informacija ir metinémis veiklos
ataskaitomis.
*Cia ir toliau pilkame fone pazymétos finansinés priemonés yra jgyvendintos.

EIF igyvendinama priemoné. JEREMIE KF buvo jsteigtas pagal 2008 m. spalio 1 d. trisale UM,
FM ir EIF sutartj. Fondas veikia kaip vieSasis investuotojas i pradinés stadijos rizikos kapitalo ir
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rizikos kapitalo fondus. 2020 m. pabaigoje JEREMIE KF buvo investaves j penkis rizikos kapitalo
fondus, o bendras jo jsipareigojimas rizikos kapitalo fondams sieké 58,5 mln. Eur. Vertinamo
laikotarpio pabaigoje visi pagal JEREMIE KF jsteigti rizikos kapitalo fondai buvo uzbaige aktyvaus
investavimo laikotarpius, aktyviai dirbo su esamais jmoniy portfeliais, todél j naujas bendroves
nebuvo investuojama. JEREMIE KF 1éSos buvo investuotos j 100 jmoniy, i$ kuriy trys ketvirtadaliai
buvo tik pradéjusios veiklg (76 imonés), o 24 proc. (24 imonés) - jau pasiekusios plétros etapa.18

7 lentelé. EIF valdomas fondas Lietuvoje, 2020-12-31 duomenys.
Fondo Finansavimo $altinis | Fondo valdomos Finansinés priemonés
pavadinimas 2007-2013 2014- 1éSos 2020 m. Rizikos kapitalo investicijos

m. 2020 m. pab.
JEREMIE KF ERPF 62,2 mln. Eur Investicijos | pradinj kapitala, veiklos pradZios
kapitalg ir plétros kapitala

Saltinis: sudaryta vertintojy remiantis EIF pateikta informacija.

VIVA igyvendinama priemone. Siekiant mazinti COVID-19 pandemijos poveikj dideléms ir
vidutinéms jmonéms, 2020 m. geguze FM ijsteigé VIVA!9, kuriai pavesta vykdyti nacionalinés
plétros jstaigos veikla mazy jmoniy, atitinkanciy mazos jmonés sampratg, nustatyta Lietuvos
Respublikos smulkiojo ir vidutinio verslo plétros jstatyme, ir praSymo dél finansavimo pateikimo
Pagalbos verslui fondui dieng turin¢iy daugiau kaip 50 darbuotojy, vidutiniy jmoniy, atitinkanciy
vidutinés jmonés sampratg, nustatyta Smulkiojo ir vidutinio verslo plétros jstatyme, ir dideliy
jmoniy, kurios nepriskiriamos smulkiojo ar vidutinio verslo subjektams, likvidumo palaikymo,
jgyvendinant skatinamaja finansine priemone ,Pagalbos verslui fondas®, srityje, laikantis 2020 m.
kovo 19 d. Europos Komisijos komunikate Nr. 2020/C 91 1/01 ,Laikinoji valstybés pagalbos
priemoniy, skirty ekonomikai remti reaguojant j dabartinj COVID-19 protriikj, sistema“ su visais
pakeitimais nustatyty jgyvendinimo terminy.2® VIVA kartu su UAB ,Valstybés investicinis
kapitalas“, kurig jsteigé EIM, sudaré komanditinés tkinés bendrijos ir dalyviy sutartis dél
Pagalbos verslui fondo (toliau - PVF) steigimo. Sio fondo tikslas - padéti uztikrinti vidutiniy ir
dideliy jmoniy likviduma, galimybes gauti finansavimg ir leisti verslui greiciau atsigauti po krizés.
Siektinas fondo 1ésy dydis - 1 mlrd. Eur, i$ jy 100 mln. Eur valstybé skyré fondo steigimo
pradZioje per jnasa | UAB ,Valstybés investicinis kapitalas“ jstatinj kapitala, 400 mln. Eur valstybé
investuos pagal poreikj, suteikdama garantijg iSleistoms obligacijoms, dar 500 mln. Eur tikimasi
pritraukti per institucinius investuotojus, skatinant juos investuoti per PVF | Lietuvos imones.

8 lentelé. VIVA valdomas fondas, 2020-12-31 duomenys.
Fondo Finansavimo Fondo valdomos Finansinés priemoneés
pavadinimas Saltinis 1éSos 2020 m. pab.

2014-2020 m. | Misriis instrumentai
PVF VB 100 mln. Eur Likvidumo paskolos ir kiti instrumentai pagal poreikj

Saltinis: sudaryta vertintojy remiantis Finansy ministerijos pateikta informacija.

18 JEREMIE KF metiné ataskaita, 2019 m.

19 Lietuvos Respublikos Vyriausybé 2020 m. geguZés 6 d. nutarimu Nr. 512 ,Dél uzdarosios akcinés bendroveés
,Valstybés investicinis kapitalas“ ir uzdarosios akcinés bendrovés Valstybés investicijy valdymo agentiiros steigimo ir
valstybés turto investavimo*

20 2021 m. kovo 17 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 161 ,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2018
m. spalio 17 d. nutarimo Nr. 1046 ,Dél pavedimo vykdyti nacionalinés plétros jstaigos veiklg“ pakeitimo“
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3 FINANSINIUY PRIEMONIU POVEIKIS LIETUVOS EKONOMIKAI

ValdZios sektoriaus investicijos yra svarbus finansy politikos jrankis, leidZiantis mazinti
ekonominiy cikly svyravimus, skatinti ekonomikos augimg ir transformacija. Jos gali lemti darbo
naSumo ir ekonomikos potencialo padidéjima. Remiantis klasikine makroekonomine literatiira,
valdZios sektoriaus investicijos yra laikomos biitinomis tik trumpuoju laikotarpiu kaip anticikliné
priemoné. Klasikinés ekonominés teorijos Kkritikai nesutinka su tokiu teiginiu ir pripaZzista
teigiama valdZzios sektoriaus investicijy vaidmenj ne tik trumpuoju, bet ir ilguoju laikotarpiu. Jy
teigimu, nuolatinis paklausos skatinimas per investicijas sukuria papildomus pajégumus, o tai
lemia teigiamg ir nuolatinj pridétinés vertés augima?l. Kita vertus, Fournier (2016) studijoje
»Teigiamas vieSyjy investicijy poveikis potencialiam augimui“ pagrindzia, kad nors vieSosios
investicijos turi teigiama poveikj ekonomikos augimui ir darbo nasumui ilguoju laikotarpiu, taciau
investicijy efektyvumas priklauso nuo sektoriy i kuriuos investuojama, ir nuo ekonomikos
iSsivystymo lygio. ISstimimo efektas daZniau pastebimas iSsivysciusiose Salysezz. ECB (2017)
tyrimas rodo, kad privaciosios investicijos paprastai teigiamai reaguoja j valdZios sektoriaus
investicijy Soka tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Nors esama veiksniy, kurie skatina
privadiyjy investicijy iSstimimga, pavyzdziui, galimas vieSyjy investicijy neefektyvumas, taciau
privaciasias investicijas skatinantys veiksniai atsveria iSstimimo kanaly jtaka.23

Valdzios sektoriaus investicijy poveikj privacioms investicijoms Lietuvoje vertino Comunale
(2021). Tyrimas atliktas remiantis 1997-2019 m. ketvirtiniais Lietuvos duomenis, analizei buvo
taikomas Bajeso VAR modelis. Nustatyta, kad koreliacija tarp valdzios sektoriaus investicijy ir
privaciyjy investicijy yra teigiama ir jos turi jtakos vienos kity raidai. Impulso ir atsako funkcijos
atskleidé, kad pirmaisiais metais po valdzios sektoriaus investicijy Soko verslo investicijos iSauga,
o antraisiais ir treciaisiais metais fiksuojamas nezymus isstimimo efektas. Visgi bendrai valdzios
sektoriaus investicijos pasiZymi labiau privacigsias investicijas skatinanciu, o ne iSstumianciu
poveikiu.z4

Siame poveikio vertinime siekiant kiekybi$kai jvertinti tiesioginj finansiniy priemoniy
efektyvumg ir poveikj Lietuvos ekonomikai, nustatant pagrindiniy makroekonominiy rodikliy
pokycius bei poveikj Lietuvos tikio sektoriy lygiu, buvo atlikta ekonometriné analizé. Sudarytame
ekonometriniame modelyje, kurio prielaidos ir techninis apraSymas pateiktas ataskaitos 4 priede,
finansiniy priemoniy léSos laikomos egzogeniniu kintamuoju, veikianciu tiek visumine paklausg,
tiek pasiiila kaip papildomos investicijos. Sis poveikis atspindétas ekonometrikos lygtimis, kuriy
parametrai jvertinti statistiniais metodais. Atliekant analize remtasi prielaida, kad ekonomikos
augimas trumpalaikéje perspektyvoje yra pagristas visuminés (bendrosios) paklausos
stimuliavimu - jj atspindi investicijy, darbo uZmokescio ir uZimtumo priklausomybé modelyje
(tiesioginé ir netiesioginé) nuo investicijy. Investicijos yra veiksnys, kuris dél multiplikatoriaus
poveikio padidina pajamas ir kartu skatina vidaus vartojimg. Auganti paklausa didina gamybos
apimtis, o tai teigiamai veikia uZimtumga ir pajamas. Sis poveikis yra trumpalaikis ir stebimas
investavimo laikotarpiu bei 2-3 metus po jo. Ilgalaikis ekonomikos augimas sudarytame
ekonometriniame modelyje yra susietas su pasiiilos skatinimu - jis atspindétas pridétinés vertés
ir eksporto priklausomybése nuo investicijy. Investicijos i jrenginius, infrastruktiirg ir zmogiskajj
kapitalg didina ekonomikos produktyvumg ir uZtikrina vis didesne sukuriamos produkcijos verte.
Sis poveikis yra ilgalaikis ir stebimas bent 10 mety po investavimo laikotarpio, todél finansiniy

21 JCL Institute for Sustainable Resources, 2019. The macroeconomic impact of government innovation policies: A
quantitative assessment.

22 Fournier, ]. (2016), The positive effect of public investment on potential growth. Economics department working
paper No. 1347. OECD

23 ECB (2017), The effect of public investment in Europe: a model-based assessment.

24 Comunale M (2021), Investicijy ir jas skatinan¢iy veiksniy Lietuvoje analizé // Lietuvos investicijy paveikslas:
Lietuvos banko teminiy straipsniy serija Nr.35 /2021.
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priemoniy poveikis makroekonominiams rodikliams, apskaiciuotas per pasiiilos pusés efektus,
padeda atsakyti j vertinimo klausimus, susijusius su investicijy tvarumu.

Finansiniy priemoniy poveikiui apskaiciuoti pagal sudarytus ekonometrinius modelius buvo
vertinami dviejy tipy scenarijai. Pirmajame (baziniame) scenarijuje nagrinéjama prognozuojama
Lietuvos ekonomikos raida tuo atveju, kuomet yra igyvendintos analizuojamos priemoneés.
Antrojo tipo scenarijuje imituojama Lietuvos ekonomikos elgsena be nagrinéjamy priemoniy.
Poveikio dydziai buvo apibréziami kaip skirtumai tarp nurodyty scenarijy. Buvo vertinami tik
daugiausiai 1éSy per finansines priemones gave tkio sektoriai. Tos sritys, kurioms finansiniy
priemoniy forma buvo skirta maZzai 1éSy (< 1 proc.), atsizvelgiant j finansiniy priemoniy budu
finansuoty projekty turinj buvo priskirtos prie daugiau 1ésy gavusio ,giminingo“ tkio sektoriaus
(Zr. 9 lentele) ir tokiu biidu vertintas bendras finansiniy priemoniy poveikis Sio vertinimo tikslais
sudarytoms trims ukio sektoriy grupéms: 1) privataus sektoriaus, iSskyrus Zemeés uki, 2)
infrastruktiiros sektoriaus ir 3) Zemés wikio ir maisto pramonés sektoriaus.

9 lentelé. Modeliuoti sektoriai.

Valstybés veiklos sritis Vertinamuy Ukio sektorius (ju grupé) pagal ekonominés veiklos rusiy
investiciju klasifikatoriaus koda
pasiskirstymas,

roc.
Ekonomikos 46 Privatus sektorius, iSskyrus Zemés iikj: Sektoriai B, C, G, I-R
konkurencingumas pagal EVRK 2 red., kurie apima Sias ekonominés veiklos rasis:
Turizmas kasyba ir karjery eksploatavimas; apdirbamoji gamyba be maisto

1,5 pramoneés; didmeniné ir mazmeniné prekyba; varikliniy

transporto priemoniy ir motocikly remontas; informacija ir rysiai;
finansiné ir draudimo veikla; nekilnojamojo turto operacijos;

Sy lopile SR GILED 0,4 profesiné, moksliné ir techniné veikla; administraciné ir
Kultdra 0,2 aptarnavimo veikla
Aplinka 29 Infrastruktiros sektorius - Sektoriai D-E, F ir H sektoriai, kurie
; pagal EVRK 2 red. apima Sias ekonominés veiklos rasis: elektros,
Energetika 02 . . . . . .
’ dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas; vandens tiekimas,
Transportas 01 nuoteky valymas, atlieky tvarkymas ir regeneravimas; statyba ir

transportas ir saugojimas

Zemés {ikis Zemeés iikio ir maisto pramonés sektorius — Sektoriai A ir C.10,
23 kurie pagal EVRK 2 red. apima Sias ekonominés veiklos rusis:
Zemeés Uukis, miskininkysté ir Zuvininkysté; maisto produkty
gamyba

Saltinis: sudaryta vertintojuy.

3.1 METINIAI FINANSINIU PRIEMONIU SRAUTAI EKONOMIKOJE

Finansiniy priemoniy poveikio vertinimui Salies ir sektoriy mastu buvo naudojami metiniai
paskoly (iskaitant iSduoty su valstybés garantija) srauty ir rizikos kapitalo investicijy duomenys,
apimantys laikotarpj nuo 2009 m. iki 2023 m., kur 2021-2023 m. duomenys yra investicijy sumy
prognozés. Finansinés priemonés vertinime buvo nagrinéjamos kaip faktiniai mokéjimai
galutiniams naudos gavéjams, t. y. realus 1éSy jsiliejimas i ekonomikg, todél 1ésy srautai buvo
jtraukti i modelj darant atitinkamus impulsus j paskoly ne finansy bendrovéms srauty rodiklius2s.
Remiantis vertinimo metu surinktais finansiniais duomenis 2009-2020 m. bendra galutinius
naudos gavéjus (juridinius ir fizinius asmenis) per finansines priemones pasiekusi suma
sudaro 4,18 mlrd. Eur. | $ig sumg jskaiciuotos ir finansinéms priemonéms jgyvendinti pritraukto
privataus kapitalo 1éSos. 10 lenteléje pateikti metiniai finansiniy priemoniy srautai 2009-2023 m.
laikotarpiu, apibendrinti sektoriy ir finansiniy produkty lygiu, o 6 paveiksle parodoma
nagrinéjamy finansiniy priemoniy dalis bendrame paskoly nefinansinéms bendrovéms portfelyje
Lietuvoje.

25 https://www.lb.It/1t/pinigu-finansu-istaigu-paskolu-ir-indeliu-palukanu-normu-statistika-2
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10 lentelé. 2009-2023 mety finansiniy priemoniy mokéjimai pagal sektorius ir finansinius

_ . ) . Zemeés iikio ir maisto
Infrastruktiiros sektorius Privatus sektorius . .
pramonés sektorius

produktus

Su valstybés ; .
garantija Su valstypes Rizikos Su valst}fpes
7 Paskolos garantija ; garantija
iSduotos e . Paskolos, o kapitalo Paskolos, i
renovacijai, iSduotos . . iSduotos
paskolos mlin. Eur investicijos, mlin. Eur
o min. Eur paskolos, mIn. paskolos, min.
renovacijai, mlin. Eur
mlin. Eur Eur Eur
2009 0.0 0.0 39.4 82.5 0.0 0.7 67.6
2010 0.0 0.2 23.4 48.4 0.2 279 57.0
2011 0.0 1.9 21.6 62.5 6.3 10.4 65.0
2012 0.0 4.8 17.4 49.1 7.9 0.0 431
2013 0.0 11.7 152.2 89.9 11.8 0.0 42.5
2014 0.0 61.6 55.8 83.0 17.3 0.0 22.1
2015 0.0 255.3 78.4 70.0 11.4 0.0 48.8
2016 0.0 1249 94.8 100.7 7.2 0.0 89.9
2017 0.5 92.7 107.8 123.0 42.1 0.0 38.7
2018 0.0 110.5 105.1 145.7 16.6 0.0 53.5
2019 2.5 113.6 86.0 115.4 30.3 0.1 309
2020 30.4 75.0 3211 282.9 40.4 92.2 54.6
2021* 55.5 161.0 187.3 115.4 37.3 51.3 54.6
2022* 55.5 155.0 187.3 115.4 37.3 7.0 54.6
2023* 55.5 155.0 187.3 115.4 37.3 7.0 54.6
2009-2023 199.8 1323.3 1665.1 1599.2 303.3 196.6 777.4

Saltinis: vie$yjy finansy jstaigy duomenys. Mokéjimy sumose jskai¢iuotos vie$ojo finansavimo ir privataus kapitalo
léSos.
* mokéjimy prognozés.

6 pav. Finansiniy priemoniy l1ésy dalis ne finansiniy bendroviy paskoly portfelyje 2009-2020 m.

3500,0 60%
54%
. e Tikrosios naujos

3000,0 .

50% paskolos, min. Eur
2500,0 FP paskoly ir

0% garantuoty paskoly

suma, min. Eur
2000,0 Ly .
—o=—P |3y dalis paskoly

30% rinkoje, proc.

1500,0
------ is jy paskaliniy FP 1ésy
........ 20% dalis rinkoje, proc.

1000,0 p10

10% sveanaj§ iy su valstybés

500,0 garantija isduoty
paskoly dalis rinkoje,
} e proc.
0,0 0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Saltinis: Lietuvos banko ir vie$yjy finansy jstaigy duomenys.
Pastaba: i finansy priemoniy srautus paskoloms jskaiCiuotos lengvatinés paskolos ir su valstybés garantija iSduotos
paskolos, rizikos kapitalo léSos nejtrauktos.
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Nagrinéjant kokig dalj finansiniy priemoniy 1éSos paskoloms ir su valstybés garantija iSduotos
paskolos sudaro bendroje tikrujy paskoly2é ne finansy bendrovéms dalyje (6 pav.), matyti kelios
tendencijos. Pirma, finansiniy priemoniy dalis bendroje paskoly rinkoje gana reikSmingai
svyruoja — nuo deSimtadalio iki pusés visy per metus rinkoje iSduodamy paskoly. Stebimas
aiSkus cikliSkumas, labiausiai iSryskéjes 2020 m. dél COVID-19 sukeltos pandemijos ir
Vyriausybés veiksmy, reaguojant j neigiamy ekonominiy-socialiniy pasekmiy mazinimg ir jmoniy
likvidumo stiprinima, kuomet net 54 proc. visy naujy iSduoty paskoly buvo suteikta i$ valstybés
arba su jos pagalba. Taip pat neabejotinai jtaka finansiniy priemoniy srautams turi ES fondy
1éSomis jgyvendinamy programy ciklas - srautai prislopsta, kai planuojamos naujo laikotarpio
finansinés priemonés. Si tendencija matosi 2016-2017 m. laikotarpiu. Antra, vertinant visa
laikotarpj, pastebima, kad pasikeité balansas tarp valstybés remiamy paskoliniy priemoniy
dalies rinkoje ir paskoly iSduoty su valstybés garantija srauty. Jei vertinamo laikotarpio pradzioje,
didesni poveiki mazinant rinkos trikumus buvo stengiamasi daryti placiau taikant garantinius
instrumentus, tai véliau pradéjo dominuoti lengvatiniy paskoly forma.

Vertinimo metu vykdytoje FP sistemos dalyviy apklausoje buvo klausiama jy vertinimo, ar
Lietuvoje jgyvendinamos finansinés priemonés veiksmingai sprendzia iSorinio finansavimo
trikumus (7 pav.). Didzioji dalis respondenty (59 proc.) Siam teiginiui pritaré is dalies.
Pagrindiniai argumentai léme tokig nuomone yra keli. Pirma, daznu atveju vien sukurti finansine
priemone ir skirti finansavimg, nustacius rinkos triukumus, nepakanka. Tam, kad priemoné
sékmingai veikty ir susiformuoty projekty srautas, gali prireikti papildomy skatinamuyjy
priemoniy ar teisinés aplinkos pakeitimy/reformy. Pavyzdziui, 2014--2020 m. programiniu
laikotarpiu buvo sukurta net keletg naujy finansiniy priemoniy vieSosios infrastruktiiros srityje:
ENEF, SPF ir Vandentvarkos fondas. Taciau Sios finansinés priemonés ,iSjudéjo” tik sudarius
galimybe pagal priemones teikiamas paskolas derinti su graZinamosios subsidijos elementu.2” Be
to, tam, kad jsibégéty projekty jgyvendinimas per ENEF jgyvendinamg Centrinés valdzios viesyjy
pastaty modernizavimo priemone prireiké tikslinti VieSyjy pastaty energetinio efektyvumo
didinimo programa, ipareigojant Valstybés pastaty valdytojus atnaujinti atitinkamg valdomy
pastaty plota.28 Antra, dalis apklausos respondenty mano, kad triksta inovatyviy finansavimo
priemoniy. Pavyzdziui, finansavimo trikumy mazinimo skatinant labiau iSnaudoti ne kredity
jstaigy skolinimg, o alternatyvaus finansavimo teikéjus?? ir kapitalo rinkos priemones30.

Ar pritariate teiginiui, kad vie$yjy finansy jstaigy Lietuvoje vykdomos finansinés
priemonés veiksmingai sprendzZia iSorinio finansavimo trakumus?

59%

33%
4%, 4%,

Pritariu Pritariu i$ dalies Nepritariu Sunku jvertinti / neturiu
nuomonés

Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.

26 Tikrosios naujos paskolos apima sutartis, kuriose pirmg kartg nustatomos paskolos salygos, ir persvarstant sutartis
padidintas paskoly dalis. Tikrosios naujos paskolos neapima atnaujinamuyjy paskoly ir sgskaity 1ésy pereikvojimo,
kredito kortelés kredito.

27 Interviu su VIPA, AM, EM atstovais.

28 Interviu su EM.

29 Interviu su EIM, Invega atstovais

30 Tokig priemone $iuo metu rengia INVEGA su EBRD pagalba.
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3.2 MAKROEKONOMINIAI FINANSINIU PRIEMONIU POVEIKIAI

3.2.1 Tiesioginiai paskoly ir garantijy priemoniy poveikiai

Finansy sektoriaus plétra ir skolinio finansavimo pasiilos didinimas yra svarbus ekonomikos
augimo veiksnys, ypac recesijos laikotarpiais.3! Valstybés remiamos finansinés priemonés veikia
skolinimosi kanalg ir dél Sios prieZasties jmonéms ir fiziniams asmenims iSorés finansavimas
tampa lengviau prieinamas. Finansinés priemonés, kuriomis teikiamas skolinis finansavimas,
skolinimo kanalg veikia tiesiogiai, didindamos pinigy kiekj rinkoje, o finansinés priemoneés,
kuriomis teikiamos garantijos, pirmiausiai paveikia prisiimamos rizikos kanalg, kurj sudaro banky
ir kity finansy tarpininky paskatos prisiimti su paskoly ir kity skoliniy produkty (lizingo,
faktoringo) teikimu susijusig rizikg. Abiejy finansiniy priemoniy tipy iSdava ta pati - didéjantis
paskoly portfelis, kuris turi reikSmingos jtakos visuminei paklausai. Paklausos pokyciai gali
paveikti darbo jégos bei tarpinio vartojimo prekiy ir paslaugy rinkas ir jy kainas.

Pagal finansiniy priemoniy valdytojy patiektus duomenis 2009-2020 m. bendra
lengvatiniy paskoly suma privac¢iame ir Zemeés ukio sektoriuose sudaro 2,1 mlird. Eur,
iskaitant privaty kapitalg. Apie 40 proc. visy paskoly buvo skirta investicijoms, todél j
ekonomikag jsiliejo per materialines investicijas ir salygojo antrinius efektus, o likusios 1éSos buvo
skirtos kompanijy apyvartiniam kapitalui, todél tiesiogiai paveiké paskoly gavéjy gamybos ar
paslaugy apimtis ir ekonometriniame modelyje yra vertinamos per pridétinés vertés lygtis.
Ekonometrinio modeliavimo rezultatai rodo, kad per 2009-2020 m. laikotarpj dél igyvendinty
paskoliniy finansiniy priemoniy buvo sukurta 3,9 mlrd. Eur papildomo BVP (8 pav.).

8 pav. Paskoliniy finansiniy priemoniy poveikis BVP ir jo komponentéms

Metiniai poveikiai Suminiai poveikiai
1000 10000
5326 5512 s141 7003,3

300 P
459,4 8000
409,6
600
340,7 I O =

254,4 6000
400 -

168

00 ! 4000
528 53
28 3 gm =
0 o= — | | |

2000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-200

_a00 2009-2020 2009-2030
-1586,4
. P . - -2021,6
mmm Bendram kapitalo formavimui, min. Fur B Namy tkiy vartojimui, min. Fur -2000
m \/yriausybeés vartojimui, min. Eur Neto eksportui, min. Eur
* BVP, min. Eur ~4000

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

Vertinant paskoliniy priemoniy ekonominj efektyvuma, kuris apskaic¢iuojamas kaip santykis tarp
papildomai sukurto nominalaus BVP ir valstybés investuoty 1éSy, koeficientas siekia 2,12, t. y.
kiekvienas per skolines finansines priemones 2009-2020 m. laikotarpiu skirtas ES fondy ir
valstybés biudZeto 1ésy euras atnesé 2,12 Eur nominalaus BVP grgzos32. Dél antriniy sukuriamy

31 Cournéde B., Denk 0. (2015), Finance and economic growth in OECD and G20 countries.

32 2009-2020 m. galutiniams naudos gavéjams buvo iSmokéta 2,086 mird. Eur paskoly. Tad vertinant priemoniy
efektyvuma kartu su privataus kapitalo léSomis, ekonominio efektyvumo koeficientas uz 2009-2020 m. laikotarpj siekia
1,77, o uz laikotarpj iki 2030 m. pakils iki 2,2, kai pagal patvirtintas priemones iki 2023 m. bus suteikta dar 1,089 mlrd.
Eur paskoly.
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efekty, kurie Salies ekonomikoje pasireiskia su pavélavimu, priemoniy poveikis nesibaigia su 1ésy
iSmokéjimo laikotarpiu, todél iki tam tikro laiko investicijos uztikrina testinj BVP augimo efekta.
Atsizvelgiant j blusimus paskoly srautus iki 2023 m. ir jvertinant prognozuojamus pavélintus
multiplikatyvius poveikius iki 2030 mety, paskoliniy priemoniy ekonominio efektyvumo
koeficientas padidés iki 4,02.

Del jgyvendinty paskoliniy priemoniy tiesioginiy mokesciy (einamyjy pajamy, turto ir kity
mokesciy) bei netiesioginiy mokesc¢iy (gamybos ir importo mokesciy) bei socialiniy imoky
santykis su BVP bus iki 0,1-0,2 proc. punkto didesnis, lyginant su scenarijumi be nagrinéjamy
priemoniy. Makroekonometrinio modelio pagalba jvertinti finansiniy priemoniy poveikiai
vartojimui, importui bei uZimtumo rodikliams tiesiogiai turi teigiama poveiki valdZios
pajamoms. Per 2009-2020 m. laikotarpj dél paskoliniy finansiniy priemoniy buvo gauta 1,4
mlird. Eur papildomy valdZios pajamu, o per laikotarpj iki 2030 m. Sis rodiklis pakils iki 2,9
mlrd. Eur.

9 pav. Paskoliniy finansiniy priemoniy poveikis valdZios pajamoms

Metiniai poveikiai Suminiai poveikiai

2851,9
300 0,25 3000 ’
2576 265,1

250 253 07 | 2500
196,6
200 168 o1 2000
’ 1433,2
150 1333 I 1500
O O l 0 0.1

96,4 !
100 r‘ 1000
39,6 0,05
50 g8 182 233 500
1,2 4
0 . L F ! ! { 0 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2009-2020 2009-2030
mmmm ValdZios pajamoms, min EUR e Mokesdiy ir socialiniy jmoky santykis su BVP, % m ValdZios pajamoms, min EUR

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

2009-2020 m. laikotarpiu garantijy priemonéms buvo skirta 972,7 mln. Eur, déka jy iki
2020 m. pabaigos buvo suteikta paskoluy, kuriy bendra verté sudaro 1,9 mlird. Eur.
Empiriniai tyrimai33 rodo, kad lyginant su lengvatinémis paskolomis finansinés priemoneés,
kuriomis teikiamos individualios ar portfelinés garantijos, yra efektyvesnis ir pigesnis
instrumentas dél keliy priezasciy. Pirmiausiai, garantuojant tik dalj kredito rizikos, valstybés
remiamos kredito garantijy schemos nepanaikina banky paskaty tikrinti ir stebéti skolininkus.
Antra, dél Siy priemoniy jgyvendinimo sgnaudos yra mazos, nes mokéjimai (garantinés iSmokos)
reikalingi tik tada, kai atsiranda pareikalavimas mokéti garantija, o portfeliniy garantijy atveju
administravimo iSlaidos tenka privaciam sektoriui (bankams ir kitiems finansiniams
tarpininkams). Fondy fondy valdytojy metinés ataskaitos34 rodo, kad garantijy iSmoky dalis nuo
garantuoty paskoly sumos yra maza: svyruoja nuo 0,5 iki 2,9 proc. Be to, portfeliniy garantijy
atvejy galimo nuostolio padengimo sumos yra i$ anksto apribotos virSutinés ribos norma (angl.
Cap rate).

Teiginius apie garantijy priemoniy efektyvuma patvirtina ir makroekonominio modeliavimo
rezultatai, kurie rodo, kad déka garantiniy priemoniy per 2009-2020 m. laikotarpi buvo
sukurta 4,6 mlilrd. papildomo BVP (10 pav.), todél jvertinas ekonominio efektyvumo

33 Pavyzdziui, Arping, S., Léranth, G., Morrison, A. D. (2010), Public initiatives to support entrepreneurs: Credit
guarantees versus co-funding, Journal of Financial Stability; Hennecke, P., Neuberger, D., Ulbricht, D. (2017), The
economic and fiscal value of German guarantee banks, Thiinen-Series of Applied Economic Theory - Working Paper, No.
152

34 Invegos fondo, VFF, VSF, ZUPGF.
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koeficientas yra 4,69. Pratesus poveikio vertinimo prognoze iki 2030 m., poveikis BVP padidéja
iki 7,3 mlrd. Eur, o efektyvumo koeficientas pakyla iki 7,54. Garantijy priemonés turéjo
reikSmingesnj poveikj bendrojo kapitalo formavimui - per 2009-2020 m. laikotarpj buvo sukurta
5,6 mlrd. Eur, lyginant su paskoly priemonéms, kuriy poveikis Siam BVP komponentui per tg patj
laikotarpj sudaré 3 mlrd. Eur. Didesnj garantiniy priemoniy efektg lémé tai, kad pagal fondy
valdytojy pateiktus duomenis garantuoty paskoly struktiiroje didesne dalj sudaré investicinés
paskolos, o ne paskolos apyvartiniam kapitalui. Kaip buvo nustatyta kontrafaktiniame poveikio
vertinime (BGI, 2014) apyvartinés paskolos pasiZzymi gana mazu poveikiu jmoniy apyvartos
augimui. Minétame vertinime apskaiciuota, kad jmonés, gavusios apyvartines paskolas pagal
priemone "Mazy kredity teikimas - 2 etapas”, apyvartos augimo tempus padidino tik 1 proc.
punktu, lyginant su panaSiomis rinkos jmonémis, o imonés, gavusios investicines paskolas, 16
proc. punktys3s.

10 pav. Garantijy poveikis BVP ir jo komponentéms

Metiniai poveikiai Suminiai poveikiai
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Saltinis: apskaiciuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

Kaip ir paskoly priemonés, dél antriniy teigiamy efekty sukuriamai pridétinei vertei ir vartojimui,
stebimas ir teigiamas poveikis valdzios pajamoms. Modelio rezultatai rodo, kad per 2009-2020 m.
laikotarpj dél suteikty garantijy teigiamas efektas valdZios pajamoms buvo 1,6 mlrd. Eur, o
iki 2030 m. jis padidés iki 2,9 mlrd. Eur (11 pav.).

11 pav. Garantijy poveikis valdZios pajamoms
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Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

35 BGI, 2014. Europos Sajungos struktiirinés paramos poveikio smulkiajam ir vidutiniam verslui vertinimas.
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3.2.2 Tiesioginis rizikos ir privataus Kkapitalo investicijy
makroekonominis poveikis

Skirtingai nuo lengvatiniy paskoly ir su valstybés garantija iSduoty paskoly, rizikos ir privataus
kapitalo investicijos yra specifiné investiciju forma ir finansavimo rasis, kurig investuotojai
dazniausiai teikia didelj augimo potencialg turintioms jmonéms. Priklausomai nuo jmonés augimo
etapo skiriasi investicijy rizikos lygis. Investicijosj pradedancias ir besikurianc¢ias jmones yra
rizikingiausios. EIF tyrimas, jvertines daugiau nei 3600 EIF per 1996-2015 m. laikotarpi atlikty
rizikos Kkapitalo investicijy rezultatus, nustaté, kad 70 proc. rizikos kapitalo fondy pasitraukimy is
jmoniy buvo nuostolingi (nepadengé sgnaudy) ir apie 8 proc. - padengé sanaudas. I§ likusiy
pelningy (23 proc.) pasitraukimo sandoriy tik 4 proc. buvo tie, kurie fondams uzdirbo 5 kartus
didesnij pelna nei atliktos investicijos.3¢ Kita vertus, net ir privataus kapitalo investicijos, teikiamos
jau veikiancios augimo potencialg turin¢ioms jmonéms, pasizymi neapibréztumu ir didesne rizika
nei tradicinés investicijos. Pagal savo forma ir specifika nagrinéjamos rizikos ir kapitalo
investicijos yra ne tik piniginés. Kartu jmonei yra teikiama vadybiné ekspertizé, kuri yra svarbi
jmonés plétrai. Tai, kartu su salyginai nedidele vertinama rizikos ir privataus kapitalo investicijy
apimtimi (jskaic¢iuojant pritrauktas privataus kapitalo 1éSas bendra rizikos ir privataus kapitalo
investicijy suma pagal nagrinéjamas finansines priemones sudaro apie 190 min. Eur iki 2020 m. ir
238 mln. iki 2023 m.), daro kiekybinj tokiy investicijy poveikj pakankamai sudétingu
makroekonominiu mastu. Todél Sio vertinimo metu buvo atsisakyta tiesioginio rizikos ir privataus
kapitalo investicijy poveikio vertinimo, taikant makroekonominj modelj. Remiantis Romain and
van Pottelsberghe (2004) tyrimo37 iSvadomis, vertinime daroma prielaida, kad rizikos ir privataus
kapitalo investicijos savo specifika, tikslais ir poveikiu yra panasios j investicijas i mokslinius
tyrimus ir technologine plétra (toliau - MTTP). MTTP investicijy poveikis Salies
makroekonominiams rodikliams buvo vertintas BGI3® (2017), taikant HERMIN/HERLIT
makroekonominj modelj. Pastarasis vertinimas rodo, kad ES investicijy i MTTP efektyvumo
koeficientas iskart po mokéjimy laikotarpio pabaigos sudaro apie 2, o ilguoju laikotarpiu (iki
2030 m.) pakyla iki beveik 3,2 reikSmés (zr. BGI ataskaita 5.3 skyriy, 43 paveikslg). Pritaikius
Siuos efektyvumo koeficientus rizikos ir kapitalo investicijy poveikiui nustatyti, galima teigti, kad
dél vertinamy finansiniy priemoniy, skirty rizikos ir privataus kapitalo investicijy skatinimui,
Lietuvoje iki 2020 m. buvo sukurta apie 400 mln. Eur papildomo nominalaus BVP, o iki
2030 mety Sis rodiklis turéty pasiekti 900 mln. Eur.

3.3 NETIESIOGINIAI FINANSINIU PRIEMONIU, SKIRTU PASTATU
ENERGETINIO EFEKTYVUMO GERINIMUI, EFEKTAI

Finansiniy priemoniy, skirty pastaty energetinio efektyvumo didinimui, socialiné ir ekonominé
nauda neapsiriboja vien tik jy tiesioginiu poveikiu makroekonominiams rodikliams. [gyvendinant
Siuos projektus geréja suvartojamos energijos efektyvumas, o tai tiesiogiai mazina iSkastiniy
energijos iStekliy importg j Lietuva. Siekiant nustatyti platesne finansiniy priemoniy, skirty
energetinio efektyvumo didinimui, jtaka Salies tkiui buvo jvertintas suvartojamos energijos
efektyvumo padidéjimo efektas, iSreikStas pinigine verte. Buvo daroma prielaida, kad atlikus 1
mln. Eur dydZio investicijas renovacijos srityje yra sutaupoma 3544,4 MWh pirminés energijos
arba 2233,9 bareliy naftos ekvivalentu3®. Finansiniy priemoniy (paskoly ir garantijy), skirty

36 EIF (2017), The European venture capital landscape: an EIF perspective. Volume III: Liquidity events and returns of
EIF-backed VC investments.

37 Astrid Romain and Bruno van Pottelsberghe (2004). The economic impact of venture capital //Discussion Paper,
Series 1: Studies of the Economic Research Centre, No 18/2004.

38 BGI (2017), Ukio ministerijos kompetencijai priskirty, bendrai finansuojamy i$ Europos Sgjungos struktariniy fondy
1é3y, ekonomikos sektoriy biiklés pokyc¢iy vertinimas.
39 Remiantis 2020 m. parengtoje Lietuvos ilgalaikéje pastaty renovacijos strategijoje pateiktais jverciais (Zr. 62 lentele).
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pastaty energetinio efektyvumo gerinimui, poveikis Zaliavy importo mazéjimui pateiktas 11
lenteléje, o bendra zaliavy importo mazéjimo efekto nauda Salies Gikiui apibendrinta 12 lenteléje.

11 lentelé. Kvantifikuotas Zaliavy importo mazéjimo efektas

. Renovacijos Suta_l}lpyta pi.rminé Sutaupyta pirminé gnergija Tiesi(?g.inis kuro importo

Metai investicijos, mln. Eur energija, .barello naftos kumullatyVlfal, barelio naftos mazéjimo efektas, mln.
ekvivalentas ekvivalentu Eur

2010 0.2 549.1 549.1 0.0

2011 1.9 4157.2 4706.3 0.4

2012 4.8 10 704.0 15410.3 13

2013 11.7 26173.4 41583.7 3.4

2014 61.6 137 576.3 179160.0 13.4

2015 255.3 570 427.6 749587.5 35.4

2016 124.9 278990.2 1028577.7 40.5

2017 93.2 208 282.6 1236 860.3 59.5

2018 110.5 246 882.7 1483 743.0 89.3

2019 116.1 259310.1 1743053.1 100.0

2020 105.4 235422.2 1978 475.3 72.5

2021 216.5 483 641.1 2462 116.4 90.2

2022 210.5 470 237.6 2932 354.0 107.4

2023 210.5 470 237.6 3402591.6 124.6

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

Makroekonometrinio vertinimo rezultatai, rodo kad per 2009-2020 metus dél nagrinéjamo
Zaliavy importo iSstimimo efekto i§ viso buvo sukurta 330 mln. Eur papildomo nominalaus BVP, o
skaiciuojant kartu su prognozuojamais multiplikatyviais ir ilgalaikiais poveikiais iki 2030 mety,
suminis priemoniy poveikis Salies BVP sudarys vir$ 1,8 mlrd. Eur. Taigi igyvendinti renovacijos
projektai netiesiogiai uZtikrina ilgalaike ekonomine nauda salies iikiui bei testinj bendros
pridétinés vertés ir uzimtumo didinimo efekta, lyginant su scenarijumi be finansiniy
priemoniy.

12 lentelé. Netiesioginis energetinio efektyvumo skatinimui skirty finansiniy priemoniy poveikis
makroekonominiams rodikliams

Finansiniy priemoniu, skirty energetinio efektyvumo didinimui, poveikis

Metai BVP, min. ?::[l)(iitr;? Namqﬂﬁkit} Vyrialf.sybe'.:s Neto . . Darbow . |Uzimtumui,| Nedarbo Vfaldiios

EUR o vartojimui, | vartojimui, | eksportui, juZmokesc¢iui, kst Fm. Iygis, % pajamoms,

min. EUR min. EUR | mIn. EUR | mln. EUR EUR min. EUR
2009 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2010 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2011 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
2012 0.5 0.1 0.2 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1
2013 1.4 0.3 0.6 0.1 0.4 0.0 0.0 0.0 0.4
2014 4.8 1.1 1.9 0.2 1.6 0.0 0.1 0.0 1.2
2015 14.3 3.4 5.9 0.7 4.4 0.1 0.2 0.0 3.8
2016 26.5 7.3 12.3 1.6 5.2 0.2 0.4 0.0 9.0
2017 43.1 11.3 20.7 3.1 8.1 0.4 0.6 0.0 15.8
2018 65.6 18.0 31.8 5.1 10.8 0.6 0.8 -0.1 25.1
2019 86.4 22.7 43.9 7.7 121 1.0 1.1 -0.1 37.4
2020 88.4 22.5 48.9 9.9 7.1 1.3 1.2 -0.1 43.5
2009-2020 3311 86.5 166.2 28.3 50.1 1.3 1.2 -0.1 136.2
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Finansiniy priemoniu, skirty energetinio efektyvumo didinimui, poveikis

Bendram

BVP, min. kapitalo
EUR formavimui,

min. EUR

Namy ukiy Vyriausybés Neto Darbo - . Valdzios
e s e . . . <. . Uzimtumui, Nedarbo .
vartojimui, | vartojimui, | eksportui, juzmokes¢iui, takst. #m. lygis, o, [PAjamoms,
min.EUR | mIn.EUR | min. EUR EUR -2me eI Yo nin, EUR

|2009-2030| 1818.8 | 355.3 | 934.7 | 203.3 | 3254 | 3.7 | 1.9 | -0.1 | 750.5 |

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

3.4 POVEIKIO VERTINIMO SALIES MASTU APIBENDRINIMAS

[vertinus tiesioginius ir netiesioginius nagrinéjamy finansiniy priemoniy efektus Lietuvos
ekonomikai (14 lentelé, 12 pav.) apskai¢iuota, kad jgyvendinus finansines priemones per
2009-2020 m. laikotarpj buvo sukurta beveik 9 mlrd. Eur papildomo BVP nominaligja
iSraiska, o pratesus poveikio prognoze iki 2030 m. suminis priemoniy efektas BVP per 2009-
2030 m. virSys 17 mlrd. Eur. Sie jvertinimai leidZia teigti, kad 2009-2020 m. laikotarpiu
finansinés priemonés lémé vidutiniSkai 1,9 proc. didesni Salies metini nominalaus BVP
augima, lyginant su scenarijumi be finansiniy priemoniy. Dél didziausio finansinio Soko,
stipriausias poveikis stebimas 2020 m., kuomet dél finansiniy priemoniy buvo sukurta 3,4 proc.
nominalus BVP. Analizuojamu laikotarpiu grynoji finansiniy priemoniy nauda, gaunama i$
papildomai generuoto BVP atimant sgnaudas (finansinéms priemonéms jgyvendinti skirtas
vieSgsias ir privacigsias léSas), sudaro vidutinis$kai 1 proc. papildomo metinio nominalaus
BVP.

12 pav. Finansiniy priemoniy poveikis nominalaus BVP metiniam prieaugiui, proc.

3,4%
5,0%
Grynasis
1,3% 1,6% poveikis
0,4% 0,7% 0,8% 0,9%
o e W/l’;%
oo 0,7% 0,6% 0,5% o~ 0,9% 0,7% 1,2% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
5,0%
-10,0%
Metinis BVP pokytis, proc.  =C==FP |&8y santykis su BVP, proc. =0==FP poveikis nominalaus BVP metiniam prieaugiui, proc.
-15,0%

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy pagal viesyjy finansy jstaigy pateiktus duomenys; Eurostat duomeny bazé

Apskaiciuotas finansiniy priemoniy efektyvumo koeficientas intervencijy vykdymo metu
yra beveik perpus auksStesnis (siekia 2,6), o pratesus poveikio prognoze iki 2030 m. -
dvigubai didesnis (5), lyginant su atitinkamais subsidijy koeficientais (13 lentelé). Tai
paaiskinama visy pirma tuo, kad finansinés priemonés kaip pagalbos forma yra nukreipta j
gyvybingas, pajamas generuojancias investicijas, prieSingai nei subsidijos, todél jy poveikis
pridétinés vertés augimui yra Zymiai didesnis. Be to, garantijy priemonés, kurios sudaré daugiau
nei ketvirtadalj visy nagrinéjamy finansiniy priemoniy, turi reikSmingg finansinj daugikli,
pavyzdziui, kai kuriy vertinty priemoniy (GIF, GIF2) atveju sverto rodiklis siekia 10.
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13 lentelé. Subsidiju ir finansiniy priemoniy* ekonominio efektyvumo koeficiento palyginimas

Laikotarpis 2014-2020 m. ES 2014-2020 m. 2009-2020 m. finansinés priemonés
fondy subsidijos finansinés
priemonés Paskolos Garantijos  RK investicijos
Ekonominis efektyvumas 1,88 2,6%* 2,12 4,69 2
intervenciju vykdymo
laikotarpiu
Ekonominis efektyvumas, 2,4 5,0** 4,02 7,54 3,2
iskaiciuojant pavélintus

pasiiilos efektus iki 2030 m.

Saltinis: 2014-2020 m. subsidijy ekonominio efektyvumo koeficientas buvo jvertintas Finansy ministerijos inicijuotame
2014-2020 m. ES fondy investicijy poveikio Lietuvos tkiui ir plétros prioritety 2021-2027 m. vertinime (ESTEP, 2017)
* SkaiCiuojama nuo vieSojo finansavimo (ES fondy, VB, tarptautiniy finansiniy institucijy) dalies.

** Lyginami tie patys laikotarpiai (2014-2020 m.), todél Siame stulpelyje nurodytas tik 2014-2020 m. jgyvendinty
finansiniy priemoniy ekonominis efektyvumas.

Skatindamos investicijas finansinés priemonés didZiausia teigiama poveiki BVP turéjo per
bendrojo kapitalo formavimo pagausinimg (13 pav.). Per laikotarpj iki 2020 m. Sis rodiklis dél
vertinty intervencijy papildomai padidéjo 8,5 mlrd. Eur, o prognozuojant iki 2030 m. - 12,2 mlrd.
Eur. Taip pat stebimas reikSmingas poveikis BVP per vartojimo augimg, kuris per laikotarpj iki
2020 m. papildomai padidéjo 4,3 mlrd. Eur, o iki 2030 m. - suminis prieaugis sieks 8,5 mlrd. Eur.

13 pav. Finansiniy priemoniy poveikis BVP ir jo komponentéms
Metiniai poveikiai Suminiai poveikiai

2 500,0 25000

2000,0
1 ,6 20000

1500,0 ’ N EEl B
’8 s P d 15000
1000,0 I '1 5 3 T
s00.0 ’9 O . 10000 LEEH]
T e WOWE ' l 8974, 10

wn.ﬁ..

5000

2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 8455
- 500,0
1]
-1000,0 2009-2020 2009-2030
. . . _— . . -5020
B Bendram kapitale formavimui, min, Eur B8 Namy okiy vartojimui, min. Eur -5000 6575
m Vyriausybés vartojimui, min. Eur Neto eksportui, min. Eur

¢ BVYP, min. Eur 10000

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

Kita vertus, dél nagrinéjamy finansiniy priemoniy Vyriausybés vartojimo iSlaidy papildoma
dalis sukurtame BVP yra gana menka: ji agreguotai sieks tik apie 0,8 mlrd. Eur iki 2020 m.
Finansinés priemonés, skirtos paslaugy ir privaciy paslaugy gamybos sektoriui, turéjo teigiamg
efekta paskoly gavéjy eksporto apimciy augimui, kai kurios i$ jy (pavyzdziui, nuo 2018 m.
pradétos teikti Eksporto kredito garantijos) buvo tiesiogiai skirtos didinti eksporto apimtis,
minimizuojant potencialig eksportuotojy rizika. Taciau modeliavimo rezultatai rodo, kad bendras
priemoniy poveikis Lietuvos prekybos balansui buvo neigiamas. Kadangi priemoniy
investicijos gerokai padidino namy tikiy vartojima ir bendrojo kapitalo formavima, o didzioji dalis
galutinio vartojimo prekiy Lietuvoje yra importuojama, todél poveikis importui buvo didesnis nei
eksportui.
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14 lentelé. Finansiniy priemoniy poveikis pagrindiniams makroekonominiams rodikliams,
ivertinant tiesioginius ir netiesioginius efektus

Bendras finansiniy priemoniy poveikis

Mokesciy
?(::?traal? Naml!'ﬁkig Vyriatf'syb('?s Neto ) . Darbow . | UZimtumui, | Nedarbo V'aldiios soci:'Iiniq
formavimui, vartojimui, | vartojimui, | eksportui, | uZmokesciui tiikst. 3m. Iygis, % pajamoms, —

min. EUR min. EUR min. EUR min. EUR bruto, EUR min. EUR ——

su BVP, %
2009 95.1 98.1 22.3 0.6 -25.9 0.1 0.5 0.0 4.8 -0.1
2010 186.2 170.0 79.9 7.4 -71.1 0.8 2.5 -0.2 39.9 0.0
2011 263.1 287.1 121.5 15.3 -160.8 1.7 3.5 -0.2 75.2 0.0
2012 287.6 336.2 155.0 234 -226.9 2.7 4.0 -0.3 103.2 0.1
2013 455.9 568.9 205.7 314 -350.0 3.8 5.2 -0.4 133.4 0.0
2014 580.4 693.3 311.3 49.1 -473.3 5.9 8.4 -0.6 218.3 0.1
2015 733.1 703.1 372.5 64.6 -407.2 7.9 9.9 -0.7 271.0 0.1
2016 948.8 862.6 467.4 80.6 -461.8 10.4 11.1 -0.7 320.1 0.0
2017 952.6 962.7 525.9 101.4 -637.4 13.5 12.4 -0.9 390.0 0.1
2018 1194.7 12341 609.6 122.5 -771.4 16.7 13.7 -0.9 464.3 0.1
2019 1205.8 1197.3 669.2 147.1 -807.8 20.3 14.9 -1.0 557.6 0.4
2020 1671.6 1341.8 793.1 162.9 -626.3 22.8 16.3 -1.1 600.0 0.2
2009-2020 8574.7 8455.1 4333.3 806.2 -5019.8 22.8 16.3 -1.1 3177.7 0.0
2009-2030 16192.3 12223.0 8512.8 2031.1 -6574.5 7.3 2.0 -0.1 6515.8 0.0

2009-2020** 8974.7 - - - - - 18.3 -1.2 - -
2009-2030** | 17092.3 - - - - - 24 -0.1 - -

* Finansiniy priemoniy poveikio vertinimo rezultatai, nejtraukiant rizikos kapitalo investicijy
** Finansiniy priemoniy poveikio jvertis makroekonominiams rodikliams, jskaitant rizikos kapitalo investicijas.
Saltinis: apskaiciuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

3.5 SEKTORINIAI FINANSINIU PRIEMONIU POVEIKIAI

Nagrinéjant 2009-2023 m. laikotarpio finansiniy priemoniy mokéjimy struktirg pagal
ekonomikos sektorius matyti, kad daugiausiai 1éSy (vir$ 3,5 mlrd. Eur) j ekonomika jsiliejo per
privaty sektoriy, o vieSosios infrastruktiiros bei Zemés tkio ir maisto pramonés sektoriams teko
apie 1,5 mlrd. Eur ir 1 mlrd. Eur atitinkamai. Pazymétina, kad tiesioginés finansiniy priemoniy
naudos nepajuto energetikos ir vieSyjy paslaugy sektoriai. Nagrinéjamy priemoniy poveikis Siems
sektoriams pasirei$ké netiesiogiai, per kity sektoriy plétros jtakag ir makroekonominio modelio
ateinancius impulsus. Sektoriniai impulsai sukélé trumpalaikius ir ilgalaikius efektus, kurie, kartu
su i§ makroekonominio modelio ateinanciais impulsais, leido iSgryninti nagrinéjamy finansiniy
priemoniy poveikius ekonominiy veikly lygiu.

Poveikiai privac¢iam sektoriui, iSskyrus Zemés ukij ir maisto pramone. Lietuvos finansy
sistemoje dominuoja bankinis sektorius, kuris yra labai koncentruotas - trys didieji uZsienio
kapitalo bankai Lietuvoje uzima absoliuciai didzigja rinkos dalj. Kaip matyti i§ 14 pav. pateiktos
Lietuvos finansy sistemos struktiiros dinamikos, per deSimtmetj pagal valdomg turtg komerciniy
banky dalis sumazéjo 5 proc. punktais ir 2019 m. sudaré 77 proc., Siek tiek (1,4 proc. punkto)
padidéjo kredity unijy svoris, gana sparciai augo pensijy fondy valdomas turtas, kurio dalis
bendroje finansy sistemos struktiiroje padidéjo beveik 7 proc. punktais, o kapitalo rinka liko
mazai i$vystyta. Si finansy sistemos struktiira nulemia, kad Lietuvos ekonomika ir atskiry
verslo subjekty veiklos bei plétros galimybés finansavimo pritraukimo poZiariu labiausiai
yra priklausomos nuo banky kreditavimo.
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14 pav. Lietuvos finansy sistemos struktiira pagal valdoma turta, proc., 2009-2019 m.

100,0

500 = Bankai (2009 m. - 82%; 2019 m. - 77%)
60,0 Kredito unijos (2009 m. - 1%; 2019 m. - 2,4%)
m Lizingo bendrovés {2009 m. - 8,9%; 2019 m.- 5,6%)
400 W Draudimo rinka (2009 m. - 3,3%; 2019 m. - 3,5%)
20,0 Kapitalo rinkos dalyviai (2009 m. - 1,4%; 2019 - 1,2%)
H Pensijy fondai (2009 - 3,3%; 2019 - 10,1%)
0,0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Saltinis: AB NASDAQ OMX Vilnius, Lietuvos statistikos departamentas ir Lietuvos banko skai¢iavimai.

Europos centrinio banko (toliau - ECB) kas pusmetj atliekami jmoniy tyrimai apie galimybes gauti
finansavima (angl. Survey on the access to finance of enterprises, SAFE) rodo#° (15 pav.), kad nors
per septyneriy mety laikotarpj SVV priéjimas prie iSoriniy finansavimo $altiniy Lietuvoje Siek
tiek pageréjo, taCiau iSlieka vienas prasciausiy visoje ES. Finansavimo trikumg lemia aukstas
komerciniy banky paskoly paraiSky atmetimo procentas, o ne paskolos kaina ar Kkiti veiksniai.
2020 m. Lietuvos banko atlikta jmoniy apklausa#! parodé, kad pagrindinis jmoniy finansavimosi
Saltinis yra vidiniai istekliai, kuriy svarba yra auganti. Remiantis apklausos rezultatais, 65 proc.
jmoniy savo veiklg finansuoja iSimtinai vidaus iStekliais. Finansavimasi vidaus iStekliais kaip
pagrindiniu Saltiniu daugiausia iSskyré maziausios imonés (65 proc.). LBA teigimu, Lietuvos
banky kreditavimo politikai vertinamuoju laikotarpiu jtaka turéjo keli pagrindiniai veiksniai.
Pirma, po 2009 m. finansinés krizés didZiyjy Lietuvos banky ,rizikos apetitas“ yra gerokai
sumazéjes, ji riboja tiek atsargi motininiy banky kreditavo politika Baltijos Saliy regione, tiek
Bazelio I1I susitarimu nustatyti banky kapitalo ir likvidumo reikalavimai, kurie skatina orientuotis
j maziau rizikingus klientus. Kita vertus, faktas, kad Lietuvoje imonés plétra didzia dalimi
finansuoja nuosavais iStekliais gali buti aiSkinamas ir nemaza Se$élinés ekonomikos dalimi bei
neapskaitytomis jmoniy pajamomis. Remiantis Registry centro duomenis 2020 m. net 20 proc.
veikianc¢iy SVV nuosavas kapitalas buvo neigiamas, o 6,5 proc. - nulinis, todél natiralu, kad
jmonéms su tokia finansine padétimi iSorés finansavimas yra sunkiai prieinamas.*?

15 pav. Negaléjimas gauti iSorinio finansavimo kaip pagrindiné kliiitis jmonés veiklai

20%
15%
15%
10%
10%
5%
N IIIII
0% I
5 &6 o o ©o o o > w ¥ O N D Www_ EFwndCx ¥ ¥ _ 4 0]
& & &8 & 8 & ® oc-oh8SreonEEdBilsslzIfedazeaz

Saltinis: SAFE, 2020. Pateiktuose grafikuose pateikiama dalis jmoniy, kurioms negaléjimas gauti finansavima yra
didziausia klititis jmonés veiklai ar plétrai.

40 European Commission (2020), Survey on the access to finance of enterprises (SAFE): Analytical Report 2020.
41 Lietuvos bankas (2020), Jmoniy apklausos apzvalga.
42 Interviu su LBA
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Visos 2007-2013 m. ir 2014-2020 m. laikotarpiais INVEGOS, EIF ir 2020 m. jsteigtos VIVA
finansinés priemonés buvo nukreiptos i jmoniy galimybiy gauti iSorinj finansavima
didinima. Valstybés finansuojamos priemonés apémeé jvarius produktus: paskolas, finansine
nuoma (lizingg), faktoringg, rizikos kapitalg, garantijas, sutelktinj finansavima. Visos priemoneés
buvo pagrijstos rinkos trikumy analize. Finansiniy priemoniy, skirty verslui, ex ante vertinimai
buvo atnaujinami ir tikslinami, atsiZvelgiant j besikei¢ianCius rinkos poreikius. Kita vertus, ne
visais atvejais pavyko uztikrinti finansiniy priemoniy, skirty verslui, suderinamumg su Kkita
valstybés teikiama pagalba. Pavyzdziui, kol buvo nepasibaigusios 1éSos pagal 2014-2020 m. ES
investicijy veiksmy programos subsidijy priemone “Regio Invest+”, kuria buvo skatinamos jmoniy
investicijos | naujy gamybos technologiniy linijy jsigijimg ir jdiegimg, esamy gamybos
technologiniy linijy modernizavimg, tol regionuose buvo mazai paklausios investicinés paskolos,
teikiamos pagal finansine priemone ,Pasidalytos rizikos paskolos, finansuojama i§ Europos
regioninés plétros fondo“.43

Verslui skirtoms finansinéms priemonéms jgyvendinti buvo panaudota 1,4 mlrd. Eur vieSojo
finansavimo 1éSy, o per 2009-2020 m. laikotarpj, jskai¢iuojant pritrauktas finansy tarpininky
léSas, jmoniy (neskaitant veikianciy Zemés ukio ir maisto pramonés srityje) finansavimui buvo
skirta 2,55 mlrd. Eur; planuojama, kad pagal vykdomas priemones iki 2023 m. §i suma padidés iki
3,6 mlrd. Eur. Atliktos ekonometrinio modeliavimo analizés rezultatai rodo, kad verslo
finansavimo gerinimui skirtos finansinés priemonés reikSmingai teigiamai paveiké privataus
sektoriaus darbo viety iSsaugojima ir pridétinés vertés kirima, bei materialiniy investicijy
apimc¢iy didéjima (15 lentelé). Teigiamas priemoniy poveikis uzimtumui labiausiai pasireiskia
2020-2021 m. ir siekia vir§ 14 tikst. salyginiy darbo viety. Taip pat stebimas efektas darbo
uZmokescio augimui. Dél vertinty finansiniy priemoniy 2020 m. vidutinis ménesinis bruto darbo
uZmokestis privafiame sektoriuje buvo 1,4 proc. (arba 21,2 Eur) didesnis.

Kiekybinis materialiyjy investicijy gausinimas trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu Zenkliai paspartina
jmoniy augima bei padidina eksporto galimybes uZsienio rinkose. Kaip matyti, dél nagrinéjamy
finansiniy priemoniy pramoneés ir privaciyjy paslaugy sektoriuje iki 2020 m. buvo sukurta beveik
4,3 mlrd. Eur papildomos nominalios pridétinés vertés. Pratesus poveikio matavimo laikotarpj iki
2030 m., finansiniy priemoniy poveikis papildomos pridétinés vertés kiirimui Siame sektoriuje
padidéja vir§ 8 mlrd. Eur#4. ki 2020 m. bendra investuoty 1éSy graza*s (priemoniy efektyvumo
koeficientas) yra 1,7, o skaiCiuojant tik nuo vieSojo finansavimo dalies ekonominio efektyvumo
koeficientas siekia 2,35. SkaiCiuojant su prognozuojamais pavélintais multiplikatyviais ir
ilgalaikiais poveikiais iki 2030 mety, bendras koeficientas pakyla iki 2,26, o vertinant tik vieSojo
finansavimo daliai - iki 3,58.

15 lentelé. 2009-2030 m. finansiniy priemoniy poveikiai priva¢iam sektoriui, iSskyrus zemés ki,
Zuvininkyste ir maisto pramone.

Bendras finansiniy priemoniy poveikis privataus sektoriaus
Sukurtai pridétinei Materialinéms zimtumui, | Darbo uzmokesciui
vertei, mln. EUR investicijoms, min. EUR tukst. Zm. bruto, EUR
0.4 0.1

2009 335 59.9

2010 81.3 84.6 2.0 0.8
2011 117.6 122.6 2.9 1.7
2012 141.3 136.1 3.5 2.7
2013 265.7 283.1 4.8 3.9
2014 338.1 334.2 7.6 6.0

43 Pokalbis su INVEGA atstovu.
44 [skaitant ir netiesioginj poveikj §iam sektoriui, kuris pasireiskia per kity sektoriy plétros jtakg pramonei.
45 Priemoniy efektyvumo koeficiento skai¢iavimuose panaudota tik finansiniy priemoniy suma skirta pramonés ir
privaciyjy paslaugy sektoriui kaip finansuojamy projekty vykdytojui (galutiniam naudos gavéjui).
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Bendras finansiniy priemoniy poveikis privataus sektoriaus

Metai ‘ Sukurtai prideétinei Materialinéms UZimtumui, Darbo uzmokescéiui
vertei, min. EUR investicijoms, mln. EUR tukst. Zm. bruto, EUR
2015 337.7 350.6 8.0 7.8
2016 362.8 442.0 8.4 9.7
2017 454.2 538.6 9.7 12.6
2018 573.2 699.8 11.3 15.5
2019 613.3 688.0 12.5 18.7
2020 754.6 816.7 14.1 21.2
2009-2020 4073.2 4556.1 14.1 21.2
2009-2030 7241.1 6931.6 0.3 3.5
2009-2020* 4339.4 - 16.1 -
2009-2030* 8039.7 - 0.7 -

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.
* Bendras finansiniy priemoniy poveikio privataus sektoriaus rodikliams, jskaitant rizikos kapitalo investicijas.

Igyvendinant finansines priemones poveikis verslo finansavimo rinkai buvo daromas ne
tik kiekybine prasme per pinigy kiekio rinkoje gausinima. Galima iSskirti keletg i$ tiesy
pozityviy ir svarbiy rinkos poky¢iy, kuriy pavyko pasiekti jgyvendinant finansines priemones,
skirtas verslui.

Pirmas pokytis yra siejamas su finansiniy priemoniy, skirty rizikos ir privataus kapitalo
rinkos formavimuisi ir plétrai Lietuvoje. 2009-2019 m. pagrindiniai rizikos ir privataus
kapitalo investiciju Lietuvoje rodikliai pateikiami 16 paveiksle. Matyti, kad iki 2010 m. laikotarpiu
rizikos ir privataus kapitalo investicijy nuo BVP rodiklis nesieké net 0,01 proc., kai ES vidurkis
buvo 0,33 proc. Rizikos kapitalo investicijos reikSmingai iSaugo tik po to, kai 2010 m. buvo
sukurtas JEREMIE KF ir per jj isteigti rizikos kapitalo fondai (Verslo angely fondas I“, ,Lithuania
SME Fund*, ,LitCapital 1%, ,Practica Seed Capital, ,Practica Venture Capital“) pradéjo savo veiklg
Lietuvoje. 2010-2014 m. 62,2 proc. viso finansavimo j rizikos ir privaty kapitalg Lietuvoje buvo
atlikta i$ ES ir valstybés biudZeto 1éSy.4¢ Nors priklausomybé nuo vieSojo finansavimo mazéja??,
taciau del rinkos triukumy ji iSlieka labai didelé prieSankstyvosios ir ankstyvosios rizikos kapitalo
investicijy srityje. Be to, daznu atveju fondo valdytojui lengviau pritraukti papildomo kapitalo, kai
j fondg jau yra investavusi valstybé ar tarptautinis plétros fondas (EIF, EPRB), kurie atlieka
kertiniy investuotojy vaidmenj.

46 Baltics Private Equity and Venture Capital Market overview 2010-2019. Deloitte, June 2020.
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/lv/Documents/about-
deloitte/Baltic_Private_Equity_survey_results.pdf

47 2010-2019 m. laikotarpiu vie$ojo finansavimo dalis rizikos ir kapitalo investicijose Lietuvoje sudaré 43,3 proc.
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16 pav. Per rizikos ir privataus kapitalo fondus pritrauktos 1éSos, 2009-2019 m.
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Saltinis: Deloitte (2020), Baltics Private Equity and Venture Capital Market overview 2010-2019.

Sukurtos finansinés priemonés reikSmingai prisidéjo prie rizikos kapitalo ekosistemos vystymosi
Lietuvoje, tiek paklausos puséje, didinant investuotojy ir jmoniy supratima, susidoméjima bei
pasitikéjima rizikos kapitalo investicijomis, tiek pasiiilos puséje, suteikiant ne tik finansinius
iSteklius, bet ir reikalingas Zinias per akceleravimo programas. Per vertinama laikotarpj 1ésy,
pritraukty per rizikos ir privataus kapitalo fondus j investicijas Lietuvos teritorijoje, iSaugo iki 0,3
proc. BVP, 0 2019 m. pagal privataus ir rizikos kapitalo investicijas Lietuva buvo penkta tarp
septyniolikos Centrinés ir Vidurio Europos $aliy - po Estijos, Lenkijos, Rumunijos ir Serbijos*s.
Vertinimo metu atlikti interviu su Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos (toliau - LT
VCA) ir fondy valdytojy atstovais patvirtino, kad EIF ir INVEGOS sukurtos ir jgyvendintos
finansinés priemoneés turéjo ir turi Zenkly poveikj rizikos kapitalo rinkai ir startuoliy ekosistemos
plétrai Lietuvoje bei visame Baltijos Saliy regione. Toliau vystant $ig rinka valstybés priemonés
turéty buti nukreiptos | fondy ekosistemos plétra, uZsienio investicijy pritraukimo i Lietuvos
fondus skatinimg, tikslinés rinkodaros vykdyma, Lietuvos fondy valdytoju kvalifikacijos
stiprinima, startuoliy ekosistemos plétrg, visy pirma, per naujai sukurto Inovacijy skatinimo
fondo finansines priemones.*9

Antras svarbus pokytis - alternatyviy finansavimo $altiniy pasiilos iSplétimas. Reaguojant j
per pastaruosius kelerius metus pasikeitusj finansy rinky reguliavimg Lietuvoje ir naujas
galimybes SVV finansavimui pritraukti ne tik rizikos kapitalo fondus ir kredito jstaigas, bet taip
pat ir neprofesionalius investuotojus, veikiancius per sutelktinio finansavimo platformas, INVEGA
nuo 2018 m. émeé plésti potencialiy finansy tarpininky rata: buvo sudarytos tiek galimybés
alternatyviems finansuotojams dalyvauti finansiniy priemoniy jgyvendinime kartu su kredito
jstaigomis (pvz., PGF, PGF2, PGP2, ,Paskolos labiausiai nuo COVID nukentéjusiems verslams®),
tiek buvo sukurtos specialios priemoneés, skirtos iSimtinai alternatyviems finansuotojams. Pradéti
jgyvendinti priemones, skirtas naujiems finansy rinkos dalyviams, konkrecdiai priemone
»Sutelktinés paskolos ,Avieté“ (zr. 1 intarpa) ir ,Skolinimo per alternatyvius finansuotojus
priemone ,Alternatyva“ - skatino ne tik siekis mazinti verslo priklausomybe nuo bankinio
sektoriaus, bet ir noras paskatinti didesne finansy tarpininky tarpusavio konkurencijg ir uztikrinti
spartesnj priemoniy jgyvendinima.>® INVEGOS atstovai pokalbiy metu paZyméjo, kad kol buvo

48 2019 Central and Eastern Europe Private Equity Statistics. Invest Europe, June 2020.
49 Interviu su LT VCA, Baltcap.
50 Interviu su EIM, INVEGA.
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dirbama tik su didziaisiais bankais kai kurios finansinés priemonés, ypac¢ paskolinés, buvo
jgyvendinamos pakankamai létai, o atsiradus konkurencijai jauiama didesné motyvacija ir
suaktyvéjes skolinimas.

Sutelktiniy paskoly priemoné ,Avieté“ sudaro salygas smulkiajam ir vidutiniam verslui pasiskolinti per
sutelktinio finansavimo platformas, bei pasinaudoti INVEGOS administruojama priemone ,Paliikany
kompensavimas smulkiojo ir vidutinio verslo subjektams®, susigrazinant dalj sumokeéty palikany. Tai
pasiteisines bandymas sukurti alternatyvig paskoly finansine priemone, pasitelkiant ne tradicinius
finansy tarpininkus, o sutelktinio finansavimo platformas. Siuo metu priemone ,Avieté“ jgyvendina
sutelktinio finansavimo platformas valdancios UAB ,Finansy bité verslui“ (FinBee) ir UAB ,Nordstreet”,
taciau bet kuris kitas sutelktinio finansavimo platformos operatorius, atitinkantis atrankos kriterijus, gali
prisijungti prie ,Avietés“ jgyvendinimo bet kuriuo metu, kol priemoné veikia. INVEGA Siuo atveju veikia
kaip rinkos investuotojas, kartu su Kkitais verslo projekto finansuotojais, prisiimdama su verslo projekto
finansavimu susijusia rizika.

»Avietés“ paskola sudaryta i$ valstybés biudzeto 1ésy ir kity finansuotojy (fiziniy ar juridiniy asmeny)
privaciy lésy. Priemonés 1éSomis gali biti finansuojama ne didesné nei 40 proc. paskolos dalis (isskyrus
galimybe finansuoti iki 100 proc. paskolos sumos ,Avieté-COVID* laikotarpiu, t. y. iki 2021 m. birzelio
meén. 30 dienos). IS viso ,Avietés“ paskoloms finansuoti skirta 10 mln. j INVEGOS fonda griZusiy ir (ar)
griSianc¢iy 1éSy, kurios jau buvo paskolintos per finansines priemones, jgyvendintas 2007-2013 m.
laikotarpio ES fondy léSomis. Paskolos gali kreiptis Lietuvoje veikiantys SVV. IS Priemonés ,Avieté“ 1ésy
vienai paskolai skiriama ne daugiau kaip 10 000 Eur suma, o ,Avieté-COVID“ laikotarpiu - iki 25 000 Eur.
Maksimali paskolos trukmé - iki 36 mén., suteikiama investicijoms ir apyvartiniam kapitalui finansuoti,
iSskyrus finansiniy jsipareigojimy refinansavima, finansine veikla ir gyvenamosios paskirties
nekilnojamajj turta.

FinBee atstovo vertinimu, ,Avietés“ priemoné svariai prisideda prie pasitikéjimo alternatyviais
finansuotojais kiirimo - investuotojams svarbu faktas, kad investicijy portfelis yra prizitrimas valstybés,
investuotojai, paskoly gavéjai ir sutelktinio finansavimo platformos operatorius yra tikri, kad atrinkti
projektai gaus finansavima. Be to, rinkai pasiilius ,Avietés kapitala, FinBee plétra iSaugo dvigubai, o
didelés finansavimo apimtys leido palikany norma verslui sumazinti nuo 18 iki 11 proc.

Be to, INVEGA netiesiogiai skatino jmones dalyvauti kapitalo rinkoje. Paskatos
investuotojams dalyvauti vertybiniy popieriy rinkoje buvo sukurtos per finansines priemones
,Ko-investicinis fondas“ ir ,Ko-investicinis fondas I1“. Pagal Sio fondo investavimo strategija, jeigu
MVI, i kurig investuota, dalyvauja alternatyvioje vertybiniy popieriy rinkoje ,First North“
pasidalinant pajamas i$ investicijos fondui paskirstoma maZzesné uzdirbty pajamy dalis nei tuo
atveju, kai MV] alternatyvioje ,First North“ rinkoje nedalyvauja. Siuo metu INVEGA taip pat
rengiasi jgyvendinti naujg finansine priemone, tiesiogiai skatinanc¢ig jmones dalyvauti kapitalo
rinkoje ir skolintis, platinant obligacijas ,Nasdaq Vilnius*“ ir ,First North“ rinkose.

2009-2020 m. laikotarpiu per finansines
priemones Zemés Ukio veikla uZsiimantys subjektai gavo 745 mlin. Eur paskoly (vieSojo
finansavimo dalis - 701 mln. Eur). Didziaja dalj finansiniy priemoniy (75 proc. 1éSy) sudaro
individualios garantijos. Paskoliniy priemoniy naudojimas iSaugo tik reaguojant j poreikj mazinti
COVID-19 neigiamas pasekmes (priemonés biudzetas ,Paskolos tikio subjekty, veikianc¢iy zZemés
tikio ir zuvininkystés produkty gamybos, perdirbimo ir prekybos srityse, likvidumui uztikrinti
COVID-19 ligos protrikio laikotarpiu“ sudaro 74 proc. visy per paskolines finansines priemones
zemes Ukio sektoriuje veikiantiems tikio subjektams skirty 1é8y). Rizikos kapitalo priemonés néra
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jgyvendinamos5!. Ekonometrinio modeliavimo rezultatai leidZia teigti, kad finansiniy priemoniy
poveikis Zemés ukio ir maisto pramonés sektoriaus kuriamai pridétinei vertei yra
pakankamai stiprus ir ilgalaikis. Sektoriaus poveikio modeliavimo rezultatai yra apibendrinti
16 lenteléje. Dél vertinamy suteikty lengvatiniy paskoly ir garantijy Zemés ikio ir maisto
pramonés sektoriaus nominali pridétiné verté 2009-2020 m. buvo apie 1,5 mlrd. Eur didesné, o
kartu su prognoze iki 2030 m. - beveik 2,2 mlrd. Eur didesné lyginant su scenarijumi be finansiniy
priemoniy. Siuo atveju finansiniy priemoniy efektyvumo koeficientas per 2009-2020 m.
laikotarpj lygus 2 (skaiciuojant tik nuo vieSojo finansavimo dalies - 2,15), o vertinant kartu su
prognozuojamais ilgalaikiais poveikiais iki 2030 mety, pakyla iki beveik 2,26 (ir atitinkamai,
2,41).

Finansiniy priemoniy Zemés tkio sektoriuje poveikis uzimtumui yra gana menkas - buvo naujai
sukurta ar iSsaugota tik iki 0,7 tikst. salyginiy darbo viety, t. y. darbo viety, perskaiciuoty i
asmenis, dirbancius pilng darbo dieng. Finansinés priemonés turéjo teigiamg poveikj darbo
uzmokesciui zemés ikio ir maisto sektoriuje augimui: 2020 m. vidutinis ménesinis bruto darbo
uzmoKkestis Siame sektoriuje buvo 1,5 proc. (arba 17,7 Eur) didesnis.

16 lentelé. 2009-2030 m. finansiniy priemoniy poveikiai Zemés iikio ir maisto pramonés sektoriuje.

Bendras finansiniy priemoniy poveikis Zemés uikio ir maisto pramonés sektoriaus

Sukurtai pridétinei Materialinéms tumui, Darbo
vertei, mln. EUR investicijoms, mln. EUR tukst. Zm. uzmokestiui
_____bruto,EUR |
2009 40.4 64| 0.0
2010 60.2 26.9 0.1 0.9
2011 82.5 62.9 0.2 1.6
2012 74.9 76.3 0.2 2.5
2013 79.4 92.8 0.2 3.2
2014 72.5 117.2 0.3 4.7
2015 124.4 114.0 0.4 6.3
2016 230.7 140.5 0.5 8.6
2017 116.3 127.4 0.5 11.3
2018 161.6 159.1 0.5 13.0
2019 108.2 147.5 0.5 15.8
2020 357.1 181.5 0.6 17.7
2009-2020 1508.2 1252.5 0.7 17.7
2009-2030 2200.0 1749.4 0.0 3.3

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

Nors finansiniy priemoniy poveikio vertinimo rezultatai rodo gana stipry teigiamg finansiniy
priemoniy poveikj Zemés tkio sektoriaus pridétinés vertés augimui, taCiau jy potencialas néra
iSnaudojamas. Lyginant su kaimyninémis $alimis (Latvijas?, Estija), Lietuvoje finansiniy
priemoniy, skirty zZemeés tikio sektoriaus konkurencingumui stiprinti, apimtis yra gerokai
mazesné. Pavyzdziui, tik 0,7 proc. (16 min. Eur) 2014-2020 m. Kaimo plétros programos (toliau -
KPP) 1ésy skirta finansiniy priemoniy forma. Be to, vertinamuoju laikotarpiu paskolos pagal 2020
m. sukurta Pasidalintos rizikos paskoly priemone dar nebuvo pradétos teikti, nes reikéjo sukurti
visg finansiniy priemoniy, jgyvendinamy KPP léSomis, tvarka, su Europos Komisija suderinti KPP
keitima, jsteigti naujg fondy fondg ir paskirti jo valdytoja. Kita vertus, yra ir rizika, kad ilgai kurta
finansiné priemoné bus mazai paklausti galutiniy naudos gavéjy tarpe, nes konkuruoja su KPP ir
pereinamojo laikotarpio 1éSomis teikiamomis subsidijomis. Europos Komisija rekomendacijose53
Lietuvai dél naujo laikotarpio Bendros Zemés iikio politikos (toliau - BZUP) strateginio plano

512015 m. atliktas finansiniy priemoniy ex-ante vertinimass! rizikos kapitalo investicijoms Zemés tkio ir
miskininkystés sektoriuje nenustaté pakankamos paklausos rinkoje, tac¢iau per pastaruosius penkerius metus Sioje
srityje pastebima nemazai pokyc¢iy tiek Lietuvos, tiek ES lygiu.

52 5 priede yra pateikta Latvijos atvejo studija. Kaip joje nurodoma, Latvijoje net 46 proc. viso per finansines priemones
skirto biudZeto sudaro finansavimas zZemés tikio veikla uZsiimantiems iikio subjektams.

53 Commission staff working document ,Commission recommendations for Lithuania's CAP strategic plan“, SWD(2020)
395 final
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pazymi, kad nepaisant Zenklaus investicijy augimo Lietuvos pirminéje Zemés tkio gamyboje
2012-2018 m. laikotarpiu, vis dar matomas didelis poreikis tolimesnéms investicijoms. FI
compass studijoje (2020) jvertinta, kad atotrikis tarp paklausos investicijoms | Zemés tkio
sektoriy ir iSorinio finansavimo pasitilos siekia tarp 962 mln. iki 2,2 mlrd. Eur54. Atsizvelgiant j tai,
rekomenduojama rengiant BZUP strateginj plang atsakingoms institucijoms i§ esmeés perziiréti
investiciniy priemoniy Zemés ukio srityje finansavimo formas ir finansiskai gyvybingoms
investicijoms reikSmingai iSplésti finansavimg per finansines priemones, atsisakant subsidijy.
Taip pat jgyvendinant finansines priemones turi biiti uztrinama, kad Sios nekonkuruos su
subsidijomis.

Poveikiai infrastruktiros sektoriuje. Visi nagrinéjami finansiniy priemoniy srautai
infrastruktiiros sektoriuje yra susije su renovacijos darbais. Tiesioginis ekonominis poveikis
statyby sektoriui yra trumpalaikis, kadangi Sis sektorius, kaip pagrindinis renovacijos darby
vykdytojas naudg gauna tik projekty jgyvendinimo metu. Dauguma Siame sektoriuje sukurty
darbo viety - laikinos. Modeliavimo rezultatai leidZia teigti, kad didziausig poveikj statyby
sektorius pajunta 2018-2023 m. kuomet papildomai jdarbinama virs 3 tikst. salyginiy
darbuotojy. Be to, dél finansiniy priemoniy stebimas didziausias poveikis darbo uZmokescio
augimui, kuris 2020 m. dél igyvendinty priemoniy buvo 3,1 proc. (arba 40,2 Eur) didesnis.

IS viso per 2009-2020 m. laikotarpj renovacijos darbams atlikti statyby sektoriaus tukio
subjektams buvo iSmokéta daugiau nei 885 min. Eur, i$ jy - 850,7 mIn. Eur vieSojo finansavimo
1éSy. 17 lenteléje pateikiami vertinimo metu atlikto makroekonometrinio modeliavimo rezultatai
rodo, kad per 2009-2020 m. padarytos investicijos papildomai sukuria vir§ 1,2 mlrd. Eur
sektoriaus pridétinés vertés to meto kainomis, kas prilygsta apie 1,52 nagrinéjamy priemoniy
efektyvumo koeficientui. AtsiZvelgiant | prognozuojamus nagrinéjamy priemoniy mokéjimus iki
2023 m. ir pratesus poveikio vertinimg iki 2030 m. suminis tiesioginio poveikio efektas
sektoriaus kuriamai pridétinei vertei per 2009-2030 m. sudarys vir$ 2,1 mlrd. Eur, o efektyvumo
koeficiento jvertis bus lygus 1,62. Pasibaigus pagrindiniy infrastruktiriniy projekty
jgyvendinimui poveikis statybos sektoriaus BPV iSnyks.

17 lentelé. 2009-2030 m. finansiniy priemoniy poveikiai statyby sektoriuje.

Bendras finansiniy priemoniy poveikis statybos sektoriaus
e Sukurtai | Materialinéms | iy, | Darbo
pridétinei investicijoms, mln. tiikst. ¥m uzmokesciui,
vertei, min. EUR EUR S EUR
0.0 0.2 0.4

2009 10.8
2010 20.7 0.1 0.5 2.5
2011 25.7 0.2 0.6 3.8
2012 26.4 0.4 0.6 5.0
2013 42.0 0.4 0.9 6.4
2014 74.7 0.7 1.5 11.6
2015 141.3 1.1 2.6 18.2
2016 181.1 1.9 3.1 26.0
2017 179.9 2.6 3.0 30.4
2018 198.2 3.0 3.1 34.4
2019 190.0 3.4 3.0 38.0
2020 203.4 3.5 3.1 40.2
2009-2020 1294.4 17.4 3.1 40.2
2009-2030 2184.3 41.7 0.0 1.9

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

Poveikiai vieSyju paslauguy ir energetikos sektoriuose. Kaip jau buvo minéta, Siems
sektoriams nagrinéjamos finansinés priemoneés turéjo tik netiesioginj efektg, t. y. per kity sektoriy
plétros jtaka ir makroekonominio modelio ateinancius impulsus. 18 lenteléje pateikti atlikto

54 Fl-compass. Financial needs in agriculture and agri-food sectors in Lithuania, 2020.
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makroekonometrinio modeliavimo rezultatai rodo, kad dél antriniy kity sektoriy ir Salies tikio
paramos efekty vieSuyjy paslaugy ir energetikos sektoriuose iki 2020 m. buvo papildomai sukurta
440 mln. Eur nominalios pridétinés vertés. Pratesus poveikio matavimo laikotarpj iki 2030 m,,
poveikis papildomos pridétinés vertés kirimui padidéjo iki beveik 1,1 mlrd. Eur. Taip pat
stebimas trumpalaikis gana menkas poveikis uzimtumui, kuris labiausiai pasireiské po 2018 m.
(iki 0,7 tikst. salyginiy darbo viety), taciau po 2025 m. greitai iSnyksta. Matomas ir poveikis darbo
uzmokescio augimui, kuris dél vertinamy priemoniy nagrinéjame sektoriuje 2020 m. buvo 1,2
proc. (arba 21,4 Eur) didesnis.

18 lentelé. 2009-2030 m. finansiniy priemoniy poveikiai energetikos ir viesSuyju paslaugy sektoriuje.
Bendras finansiniy priemoniy poveikis energetikos ir vieSuju paslaugy sektoriaus ‘

Sukurtai Materialinéms - . Darbo
. yias s . . . . Uzimtumui, . v .
pridétinei vertei, investicijoms, mln. tikst. Zm. uzmokesciui
bruto, EUR
2009 0.1 6.8 0.0 0.0
2010 3.5 18.0 0.1 0.6
2011 7.8 29.0 0.2 1.5
2012 12.4 38.7 0.2 2.6
2013 16.5 54.1 0.3 3.5
2014 25.7 75.8 0.5 5.3
2015 34.8 76.1 0.5 7.4
2016 44.3 86.3 0.6 9.8
2017 56.6 98.2 0.6 12.8
2018 68.2 119.6 0.7 15.8
2019 80.8 130.1 0.7 19.1
2020 88.9 140.1 0.7 21.4
2009-2020 439.6 872.7 0.7 21.4
2009-2030 1128.3 1328.7 0.0 4.1

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

Apibendrinant, finansiniy priemoniy makroekonominio poveikio vertinimo rezultatus, galima
daryti iSvadas, kad sektoriy lygmenyje pagrindiniai ilgalaikés naudos gavéjai (matuojant pagal
investuoty léSy grazg) yra pramonés, privaciyjy paslaugy ir Zemeés tukio sektoriai, kuriuose
pridétinés vertés kiirimo, darbo viety iSsaugojimo, investicijy pritraukimo bei prekiy ir paslaugy
eksporto apimciy augimo nauda pasireiskia daugiausiai. Taciau bitent statyby sektoriaus
renovacijos darbai ir jgyvendintos pastaty energetinio efektyvumo gerinimo priemonés
netiesiogiai uztikrina ilgalaikj nagrinéjamy finansiniy priemoniy poveikj Salies BVP atzvilgiu.
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4 FINANSINIU PRIEMONIU EFEKTYVUMAS

Sioje ataskaitos dalyje, tikrinant vertinimo hipotezes, yra nagrinéjamas finansiniy priemoniy kaip
anticiklinio instrumento efektyvumas, vertinami finansinémis priemonémis pasiekti rezultatai
(valstybés funkcijy vykdymui pritrauktos papildomo kapitalo 1éSos, sukurtos darbo vietos,
sutaupytas SESD kiekis) ir $iy rezultaty platesné nauda bei tvarumo aspektas.

4.1 FINANSINES PRIEMONES KAIP ANTICIKLINIS INSTRUMENTAS

2009-2020 m. laikotarpiu finansinéms priemonéms skirtos léSos sudaré apie 1 proc. Salies
metinio BVP. Nors 2009 m. finansiniy priemoniy jdiegimas buvo atsakas i finansine krize5s,
taciau finansavimo mastas buvo akivaizdziai nepakankamas, atsiZvelgiant j ekonomine situacijg ir
rinkos poreikius. 2009 m. Lietuvos BVP susitraukeé beveik 15 proc. punkty, o 2009-2010 m. per
finansines priemones j ekonomika jsiliejusios 1éSos sudaré 347 miln. Eur arba 0,6 proc. abiejy
mety BVP. Kita vertus, pirmojo laikotarpio pamokos ir i$ finansiniy priemoniy grjZusios 1éSos, visy
pirma, INVEGOS fondas, tapo inkaru tiek finansavimo, tiek infrastruktiiros prasme 2020 m.
Vyriausybei igyvendinant COVID-19 neigiamy pasekmiy ekonomikai maZinimo plang. 2020 m.,
reaguojant | COVID-19 pandemijos sukeltas neigiamas pasekmes - finansiniy priemoniy léSos
Sokteléjo beveik dvigubai, iki 1,8 proc. BVP. TVF tyrimas (2019) rodo, kad nenumatytas 1 proc.
BVP dydzio valdZios sektoriaus investicijy Sokas vien pirmaisiais metais padidina Salies BVP nuo
0,25 iki 0,5 proc., o uzimtumas dél Sio Soko per dvejus metus padidéja nuo 0,9 iki 1,5 proc. Ramey
(2019), apibendrindama 2009-2010 m. krizés poveikio vertinimo srityje per deSimtmetj atliktus
tyrimus, teigia, kad fiskalinio stimulo ekonominé sékmé, visy pirma, priklauso nuo greicio, kuriuo
stimulas pasiekia realigja ekonomika ir nuo trumpojo bei ilgojo laikotarpio multiplikatoriaus, arba
kitaip - nuo isleisty pinigy grazos.56

ReikSmingg finansiniy priemoniy poveikj BVP trumpuoju laikotarpiu patvirtino ir Sios ataskaitos
3 dalyje pristatyti ekonometrinio modeliavimo rezultatai - 2020 m. finansinés priemonés
Lietuvos BVP padidino 3,4 proc. Ar $iy investicijy poveikis bus tvarus, priklauso nuo priemoniy
intervencinés logikos, efektyvumo, suderinamumo su kitomis valstybés pagalbos priemonémis.

Finansinés priemonés, skirtos COVID-19 neigiamy pasekmiy maZinimui buvo tinkamos ir
pakankamos i$ dalies. IS viso 2020 metais per finansines priemones labiausiai nuo ekonomikos
apribojimy nukentéjusius sektorius, jskaitant Zemeés ukio sektoriy, paskoly jmoniy likvidumui ir
apyvartumui stiprinti forma pasieké 716,8 min. Eur (tai sudaré 1,5 proc. 2020 m. BVP). 2020 m.
FM taip pat jsteigé naujg NP] - VIVA, kuriai per Pagalbos verslui fondg pavedé teikti pagalbg
vidutiniy ir dideliy jmoniy likvidumui uZtikrintis’. PVF investavimo strategijoje numatyta
suformuoti 1 mlrd. Eur dydZio fonda, puse 1ésy pritraukiant per institucinius investuotojus, taciau
2020 m. reali pagalba per $j fondg jmoniy dar nebuvo pasiekusi>® ir mazai tikétina, kad fondas
pasieks suplanuotg investicijy mastgs®. Remiantis FP sistemos dalyviy nuomone, ekonomikos
recesijos metu ypac sustipréja paskoly apyvartiniam kapitalui ir imoniy likvidumui uZztikrinti
poreikis, taip pat valstybés teikiamy garantijy reikSmé. Nors biuitent Sios priemonés sudare
pagalbos per finansines priemones pagrindg 2020 m., taciau 70 proc. apklausos respondenty
mano, kad jgyvendintos priemonés buvo tik i$ dalies tinkamos ir pakankamos (14-17 pav.). Kaip

55 https://ministraspirmininkas.Irv.lt/It/naujienos/ministro-pirmininko-a-kubiliaus-kalba-seime-pristatant-
vyriausybes-2009-metu-veiklos-ataskaita

56 Ramey, V. A. (2019), Ten Years After the Financial Crisis: What Have We Learned from the Renaissance in Fiscal
Research?”, The Journal of Economic Perspectives, 33(2).

57 2021 m. VIVA pagalbos tiksliné grupé pleciama, sitiloma atisakyti i§imties dél paramos teikimo i§ Fondo tik
vidutinéms ir dideléms jmonéms

58 2020 m. gruodzio pabaigoje buvo suteikta pirmoji paskola.

59 Interviu su EIM, FM, VIVA.
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tinkamuma mazinusias priezastis respondentai iSskyreé per ilgai uztrukusj priemoniy paleidima ir
pasirinktg intervencine logika, kai verslo subjekty likvidumo didinimui daugiau 1éSy buvo skirta
paskoly, o ne garantijy forma.

17 pav. Bendras finansiniy priemoniy, skirty COVID-19 pasekmiy mazinimui, tinkamumo
vertinimas

Ar pritariate teiginiui, kad COVID-19 pandemijos ekonominiy pasekmiu
mazinimui skirtos finansinés priemonés (paskolos ir garantijos) buvo
tinkamos ir pakankamos ?

50%

20% 44%
v
0%

Pritariu Pritariu i§ dalies, ne Pritariu i$ dalies, ne Nepritariu Sunku jvertinti /
visos priemonés visos priemonés neturiu nuomonés
buvo tinkamos / buvo reikiamos

pakankamos finansinés apimties

Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.

18 pav. Atskiry finansiniy priemoniuy, skirty COVID-19 pasekmiy maZinimui, tinkamumo vertinimas

Kiek tinkama ir pakankama buvo konkreti COVID-19 pandemijos
ekonominiy pasekmiy mazinimui skirta finansiné priemoné?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% B0% 90% 100%

Apmokeétiny saskaity paskolos (ASAF) 40% A7% 13%
Paskolos nukentéjusiems nuo COVID-19 (INVEGA) 56% 35% 49
Paskolos apgyvendinimo ir viefojo maitinimo paslaugy tiekéjams 25% 55% 20%
Paskolos kelioniy organizatoriams 39% 56% 696
Paskolos nukentéjusiems nuo COVID-19 (ZOPGF) 41% 18% 41%
Sutelktinés paskolos "Avieté" 43% 36% 21%
Finansiné priemoné "Alternatyva" 64%
Individualios ir portfelinés garantijos 81% 19%
Kelioniy organizatoriy prievoliy jvykdymo uztikrinimo garantijos 53% 33% 13%
Skolos vertybiniai popieriai (teikiama per PVF) 33% 22% 44%

Tinkama  ®Tinkama, bet nepakankama  ® Netinkama

Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.

Vertindami atskiry finansiniy priemoniy, skirty COVID-19 pasekmiy mazinimui, tinkamumg (16
pav.), FP sistemos dalyviai kaip tinkamiausig priemone i$skyré garantijas (337 mln. Eur arba 47
proc. paskoly léSy buvo suteikta déka valstybés pasiilyty garantijy). Padidintos portfeliniy
garantijy sumos ir didesnés i$ anksto apribotos virSutinés ribos normos leido bankams efektyviau
ir grei¢iau suteikti finansavimg klientams. Individualios garantijos, nors ir reikalingas
instrumentas, taciau vertinamas kaip daugiau laiko reikalaujantis ir suteikiantis maZziau
lankstumo. Paskoly priemones, ypac paskolas nukentéjusiems nuo COVID-19 verslams (per 2020
m. 3,5 mén. iSmokéta beveik 200 mln. Eur), FP sistemos dalyviai taip pat jvertino kaip tinkamas,
reaguojant j COVID-19 sukeltas pasekmes. Taciau paskolos kelioniy organizatoriams ir
apgyvendinimo bei vieSojo maitinimo paslaugy teikéjams, kaip labiausiai dél COVID-19
apribojimy nukentéjusiems verslams, buvo nepakankama priemoné. Daugiausiai abejoniy
respondentai turéjo dél pagalbos teikimo per PVF (2020 m. pagalba iS fondo buvo suteikta tik
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vienai imonei) ir COVID-19 paskoly Zemeés ukio sektoriui (abejojama, kiek Sis sektorius tiesiogiai
nukentéjo dél pandemijos sukelty pasekmiy). Apibendrinant apklausos rezultatus, galima daryti
iSvada, kad reaguojant | ekonomikos krize finansinés priemonés labiau matomos kaip trumpojo
laikotarpio pagalbos priemoné - pabréziama priemoniy, skirty jmoniy likvidumui i$saugoti ir
apyvartumui didinti, svarba. Taciau valstybei igyvendinant didelio masto priemoniy paketa
skolintomis 1éSomis, tai gali turéti neigiamos jtakos Salies fiskaliniam tvarumui¢?, todél yra
reikalingas balansas tarp trumpojo ir ilgesnio laikotarpio priemoniy ir didesnis siekis iSnaudoti ne
skolines priemones su nulinémis (kompensuojamomis) palikanomis, o garantijy priemonesé!.

Finansiniy priemoniy, skirty COVID-19 neigiamy pasekmiy mazinimui, efektyvuma mazino
priemoniy nuoseklumo trikumas ir poveikis privataus kapitalo pakeitimui vieSojo
finansavimo léSomis. Sio vertinimo metu atliekant FP sistemos dalyviy apklausa taip pat buvo
klausiama, kaip jie vertina konkreciy finansiniy priemoniy poveikj privataus kapitalo iSstimimo
atzvilgiu (19 pav.). 33 proc. respondenty nuomone, finansinés priemonés privataus kapitalo
Lietuvoje nei$stumia. Si nuomoné paremta tuo, kad siekiant sumaZinti i$stiimimo efekta yra
atliekami iSankstiniai vertinimai ir diegiant finansine priemone yra nustatomas konkretus rinkos
trikumas, kurio nepadengia finansavimas rinkos salygomis. Kita vertus, panasi respondenty dalis
(37 proc.) mano, kad yra atvejy, kai finansinés priemonés suveiké labiau kaip privacigsias
investicijas i§stumiantis, o ne skatinantis veiksnys. Si nuomoné daugiausiai buvo pagrista biitent
finansiniy priemoniy, taikyty 2020 m. reaguojant | COVID-19 pandemijos galimas rizikas
ekonomikai, vertinimu. Siai nuomonei pritaré LBA ir atskiry banky atstovai interviu metu, j3 taip
pat paremia 2020 m. paskoly statistika. 2021 m. kova paskelbtoje Lietuvos banko (toliau - LB)
Lietuvos ekonomikos apzvalgoje nurodoma, kad paskoly portfelis ne finansinéms jmonéms 2020
m. traukési 15,2 proc. (1,4 mlrd. Eur) - daugiausiai eurozonoje, o skolinty léSy verslui poreikj
bankiniame sektoriuje sumazino valstybés pagalbos priemonés.62 Kita vertus, COVID-19
priemonés buvo kuriamos vyraujant iSskirtinio neapibréztumo salygoms ir reaguojant j esamg
situacijg - 2020 m. geguze LB paskelbti duomenys rodé, dél COVID-19 viruso protrikio sukeltos
ekonominés krizés kredity jstaigos, siekdamos riboti papildomos rizikos prisiémimg, Zenkliai
apribojo verslo kreditavima. LB duomenimis verslo paskoly kreditavimo apimtys 2020 m. balandj
Lietuvoje buvo sumaZzéjusios 40 proc., lyginant su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu. Taciau,
kai krizés trukmé ir mastas tapo aiskesni, 2020 m. Il pusmetj paramos verslui priemonés galéjo
buti tobulinamos, maZinant ir labiau selektyviai teikiant likvidumo paskolas.

Ar pritariate teiginiui, kad yra situacijy, kai Lietuvoje jgyvendintos ar §iuo metu
vieSyjy finansy jstaigy vykdomos finansinés priemonés iSstumia privaty
finansavimg?

Pritariu, tai daZna situacija Pritariu, tokiy atveju buvo Nepritariu Sunku jvertinti / neturiu
nuomoneés

Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.

60 Valstybés kontrolé (2021), Lietuvos Stabilumo 2021 mety programos vertinimas.
61 Interviu su LBA; Valstybés kontrolé (2021), Lietuvos Stabilumo 2021 mety programos vertinimas, P. 25.
62 1B. Lietuvos ekonomikos apZzvalga, 2021 kovas, P.33.
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Galima apibendrinti, kad 2020 m. teikiant prioritetg pagalbos greiciui nebuvo pakankamai
jvertintas sitlomy priemoniy tarpusavio suderinamumas ir tolesnis tinkamumas po pirminio
COVID-19 soko ekonomikai, pritriko platesnio garantijy instrumenty taikymo, todél nebuvo
pilnai i$naudotos galimybés pritraukti finansy jstaigy kapitalg krizés pasekméms mazinti. Sios
prieZastys sumazino finansiniy priemoniy, jgyvendinty kaip atsakas j COVID-19 pasekmes,
efektyvuma ir, remiantis Valstybés kontrolés vertinimu (2021), vidutiniu laikotarpiu kelia rizikg
finansy tvarumui.

4.2 FINANSINIY PRIEMONIY PRITRAUKTO KAPITALO (SVERTO
RODIKLIO) ANALIZE

Dél duomeny trukumo palyginti visas nagrinéjamas finansines priemones galima tik pagal
sverto ir masto rodiklius. Gebéjimas pritraukti papildomy isStekliy valstybés tiksly
jgyvendinimui yra pagrindiné finansiniy priemoniy savybé ir vienas pagrindiniy argumenty,
skatinantis jy platesnj naudojima. 2014-2020 m. programavimo laikotarpyje ES fondy léSomis
jgyvendinamoms finansinéms priemonéms Bendryjuy nuostaty reglamentas nustato privaloma
reikalavimg apskaiciuoti, kiek panaudojant ES fondy léSas planuojama pritraukti papildomo
privataus kapitalo. ES mastu atliktas tyrimas (2012) rodo, kad finansiniy priemoniy sverto
rodiklis priklauso nuo finansinio produkto tipo, sektoriaus ir platesnio ekonominio konteksto.s3
Laikoma, kad sverto rodiklis, kurio reikSmé - 2 ir daugiau, yra aukstas, nes jgyvendinant finansine
priemone pavyko padidinti finansine apimtj dvigubai, lyginant su vie$ojo finansavimo jnasu.

Remiantis EK gairémisé4, sverto rodiklis ES fondy léSomis finansuojamoms priemonéms
skaiCiuojamas kaip santykis tarp visos galutiniams naudos gavéjams skirtos sumos, nejtraukiant
fondy valdytojy ir finansy tarpininky valdymo mokesc¢iy, ir ES fondy sumos, skirtos finansinei
priemonei jgyvendinti. Kadangi Siame vertinime nagrinéjamos ne tik ES fondy léSomis, bet ir
valstybés biudZeto 1éSomis finansuojamos priemoneés, todél, siekiant palyginti priemones, sverto
rodiklis buvo skaic¢iuojamas nuo visy finansinei priemonei skirty vieSojo finansavimo (ES fondy,
VB, tarptautiniy finansiniy institucijy) jnasy:

Sverto rodiklis = Galutiniams naudos gavéjams skirta viesojo ir privataus finansavimo lésy
sumass / VieSojo finansavimo suma, skirta finansinei priemonei jgyvendinti

Paskoly finansinéms priemonés sverto rodiklis buvo skai¢iuojamas nuo finansinei priemonei
iSmokéty lésy ir galutiniams naudos gavéjams suteikty paskoly sumy, garantijy priemonéms -
nuo garantijomis uztikrinty ar planuojamy uztikrinti paskoly ar gautiny sumy, o rizikos kapitalo
investicijoms - nuo finansinés priemonés valdytojams iSmokéty 1éSy ir j imones investuoty sumy.
Palyginimo pagal sverto rodiklj rezultatai pateikti 3 priede rodo, kad nagrinéjamy priemoniy
atveju paskoly finansiniy priemoniy svertas svyruoja nuo 1 iki 5, rizikos kapitalo
investicijy - nuo 1 iKki 4,2, o garantijy - nuo 1 iki 10,22. Tik tre¢dalio nagrinéjamy priemoniy
(20) sverto rodiklis yra aukStesnis nei 2, todél galima teigti, kad finansiniy priemoniy potencialas
pritraukti papildoma kapitalg valstybés tiksly jgyvendinimui néra pilnai iSnaudojamas. NemaZza
dalis finansiniy priemoniy poveikj rinkai daro ne per papildomai mobilizuotas privataus kapitalo
lésas, o dél joms skirto biudzeto (20 pav.).

63 Centre for European Policy Studies (2012), The implications of the use of innovative financial instruments for EU
policies and objectives, P.58.

64 European Commission (2019), Guidance for Member States on Article 46 - reporting on financial instruments and on
Article 37(2)(c) - leverage effect.

65 Nejtraukiami valdymo mokes¢iai.
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20 pav. Finansiniy priemoniy poveikio rinkai palyginimas pagal sverto rodiklj ir finansavimo masta

Poveikis rinkai dél sverto

Poveikis rinkai dél masto

Jessica KF ’ )
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Covid paskolos
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Saltinis: sudaryta vertintojy pagal 3 priede pateiktus FP sverto rodiklius.

Vertinant Lietuvoje 2009-2020 m. jgyvendinty finansiniy priemoniy efektyvumg pagal sverto
rodiklj, galima daryti Siuos apibendrinimus:

- 16 finansiniy priemoniy, kurioms buvo skirta 1031 mln. Eur (34 proc. nagrinéjamy
priemoniy vieSojo finansavimo dalies), buvo jgyvendinta be privataus kapitalo 1ésy. | $j
sgrasa patenka beveik visos COVID-19 pasekmiy mazinimui skirtos paskoly priemonés,
nors ir ne visos jos buvo skirtos sunkumy patirian¢ioms jmonéms likvidumui uZtikrinti.
Palyginimui, 2009-2010 m. finansinei krizei jveikti skirtos priemonés (pavyzdZiui,
paskoly finansinés priemonés ,Mazy kredity teikimas-2“, ,Atvirty kredity fondas“,
JVerslumo skatinimo fondas“) sékmingai buvo jgyvendintos su privalomu finansy
tarpininky 1éSy prisidéjimu. Kitos be privataus kapitalo suplanuotos ar jgyvendintos
finansinés priemonés yra skirtos specifinéms tikslinéms grupéms (pavyzdZiui,
daugiabuciy namy savininkams) ar pilotiniams projektams vieSosios infrastruktiiros
(pavyzdziui, vandentvarkos) modernizavimo srityje.

- Neatsizvelgiant | pavienius atvejus, garantijy priemonémis yra mobilizuojama
daugiausiai privataus Kkapitalo 1éSy. Vidutinis garantijoms skirty finansiniy
priemoniy sverto rodiklis yra 4,7. MaZesnis svertas pasiekiamas su tomis garantijy
priemonémis, kurios taikomos sektoriuje, neturin¢iame pakankamai kreditavimo istorijos
ir negalima patikimai jvertinti finansuojamo subjekto kreditingumo (pavyzdziui, ENEF
garantija gatviy apSvietimo modernizavimui) arba garantijy priemoné yra skirta
rizikingesniems paskoly gavéjams (pavyzdziui, VSF priemoné ,Garantijos pradedantiems
verslg“).

- Lietuvoje vykdomuy finansiniy priemoniy, skirty rizikos ir privataus kapitalo
investicijoms, sverto rodiklis yra Zemas ir siekia 1,3. Sio tipo finansiniy priemoniy
svertas gerokai padidéja tik | analize jtrauktus Baltijos inovacijy fondus (BIF ir BIF-2),
kuriy sverto rodikliai atitinkamai sudaro 4,02 ir 3,53 (prognozé). BIF svertg teigiamai
veikia didesné fondo geografiné teritorija ir tai, kad priemoné yra orientuota j vélesnés
augimo stadijos imones ir didesnes investicijas (iki 15 mln. Eur j viena jmone). Be to,
Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos atstovy teigimu, tarptautiniy institucijy
dalyvavimas, investuojant j rizikos kapitalo fondus, teigiamai veikia privaciy investuotojy
pasitikéjimg tokiais fondais ir skatina investuoti kartu. Visi Sie veiksniai (fondo dydis,
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maziau rizikinga investavimo strategija, platesné geografiné teritorija, tarptautiniy plétros
banky dalyvavimas) paskatino prie BIF veiklos prisijungti ir institucinius investuotojus -
pensijy fondus, veikiancius Baltijos Salyse.

- Nejtraukiant likvidumo uZtikrinimui skirty priemoniy, vidutinis paskoly priemoniy
sverto rodiklis yra 1,5. Bendrame kontekste iSsiskiria 2020 m. FM, AM ir EIB sukurta
Rizikos pasidalijimo fondo paskoly priemoné, kurios prognozuojamas sverto rodiklis
siekia 5. Si priemoneé pla¢iau pristatoma 2 intarpe.

Energijos efektyvumo iSankstinio (ex-ante) vertinimo ataskaitoje buvo nustatyta, jog norint pasiekti
Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2004 m. rugséjo 23 d. nutarimu Nr. 1213 patvirtintoje Daugiabuciy namy
atnaujinimo (modernizavimo) programoje nustatytus rezultatus, Lietuvoje per 2014-2020 mety
programavimo laikotarpj daugiabuciy renovacijai investicijy trikumas sudaro apie 965 mln. Eur.
Atsizvelgiant j Siuos rinkos apribojimus, 2019 m. atliktame ex ante vertinimo atnaujinime buvo nustatytas
potencialas sukurti investicijy platforma daugiabufiy namy modernizavimo srityje su daugiasluoksne
struktiira, kuri leisty pritraukti naujy viesyjy ir privaciy investuotojy j daugiabuciy namy modernizavimo
paskoly rinka. Planuojama suformuoti 250 mln. Eur (i$ jy - 50 mln. ERPF 1éSos) dydzio investicijy portfelj.
Trisluoksné investicinés platformos struktiira apima: 1) pirmojo nuostolio sluoksnj, kurj sudaro ERPF ir
finansinio tarpininko (atrinktas Siauliy bankas su partneriu Invaldos pensijy fondu) jnasai pari passu
salygomis; $i dalis turi didziausig rizikos lygj nuo visy jsipareigojimy nejvykdymo; 2) subordinuotosios
skolos sluoksnj (i$ tarptautiniy finansiniy institucijy); tai yra mazesnés rizikos sluoksnis, taciau veikia kaip
dar viena apsauga pirmaeilés skolos sluoksniui;3) pirmaeilés skolos sluoksnj (pvz., i$ komerciniy banky); tai
maziausias rizikos sluoksnis, kuriame modernizavimo paskoly jsipareigojimy nevykdymo rizika yra mazai
tikétina. 66

Si investicijy platforma yra novatori$kas bandymas sutelkti finansinius komerciniy banky, tarptautiniy
finansy institucijy bei (ateityje) kapitalo rinky isteklius. Ateityje toks investavimo modelis, jei pasiteisins,
galéty biti pritaikomas ir kitose srityse.6”

2014-2020 m. programiniu laikotarpiu 70 proc. visy valstybés investicijy, iskaitant ir subsidijas,
sudaro ES fondy ir kita tarptautiné finansiné paramas¢8, taciau mazéjant ES finansavimui ir siekiant
uztikrinti didesnj fiskalinj tvaruma bitina placiau taikyti finansines priemones ir skatinti privaciy
investuotojy jsitraukima. Siam teiginiui pritaré visi interviu respondentai. Kita vertus, VIPA ir
ministerijy, pritaikiusiy finansiniy priemoniy finansavimo modelj vieSojoje infrastruktiroje,
atstovai pazymeéjo, kad Sioje srityje privataus kapitalo pritraukimas islieka ribotas dél zemo
projekty finansinio gyvybingumo ir ilgo atsipirkimo laikotarpio. Dél tos paclios priezasties
finansiniy priemoniy taikymas, finansuojant vie$aja infrastruktiirg, 2014-2020 m. laikotarpiu
nebuvo sklandus ir paZangos pavyko pasiekti tik pradéjus derinti finansines priemones su
grazinamaja subsidija. Toks sprendimas buvo pritaikytas jgyvendinant Vandentvarkos fondg,
centrinés valdZios pastaty modernizavimo priemone, planuojama pritaikyti savivaldos pastaty
renovacijai.6 Vertinimo metu atlikty interviu metu respondentai pabrézé, kad finansiniy
priemoniy taikymas vieSosios infrastruktiros finansavimui gali buti sékmingas tik jas taikant
gerai struktiirizuotiems, finansiskai gyvybingiems investicijy projektams, kuriy islaidy
investicijoms dalj padengia pajamos i§ infrastruktiiros naudotojy ar eksploatavimo kasty
sutaupymai. Tam yra svarbu, kad atitinkamame sektoriuje bity uztikrintas efektyvus viesyju

66 FI compass. Residential energy efficiency financial instruments in Lithuania, 2020; Energijos efektyvumo i$ankstinio
(ex-ante) vertinimo ataskaita ir jos atnaujinimai.

67 Interviu su EIB
68 ESTEP (2019), Ukio sektoriy finansavimo po 2020 mety vertinimas.
69 Interviu su AM, VIPA
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paslaugy teikimas ir infrastruktiiros valdymas, o jei to triksta, prieS pradedant taikyti finansines
priemones reikia perZiuréti atitinkamo sektoriaus valdymo modelj?0.

Vertinimo metu atlikta apklausa padéjo surinkti FP sistemos dalyviy nuomone apie tai, kokios
prielaidos kuriant finansines priemones uZztikrinty kuo didesnj privaciy 1éSy pritraukima ateityje.
Priemonés, kurios sudaryty prielaidas per finansines priemones mobilizuoti daugiau privataus
kapitalo 1éSy, pateiktos 21 pav. Kaip svarbiausig priemone FP sistemos dalyviai iSskyré teisinio
reguliavimo tobulinimg, didinant teisinés aplinkos konkurencingumg kity ES Saliy atzvilgiu.
Privataus kapitalo pritraukimg taip pat skatinty asimetrinis rizikos dalijimasis, valstybei
prisiimant didesne rizika, ir investuotojams patrauklesné atlygio ir (ar) pelno graZzos dalijimosi
sistema. VieSojo sektoriaus investuotojai, atsisakydami savo grazos uZ investicijas | didesnés
rizikos investicijy etapus galéty pritraukti daugiau privaciy investuotojy. Kredito jstaigos,
dalyvaujancios paskoly ir garantijy priemonése, taip pat pabréZia, kad didesne motyvacija
dalyvauti su savo 1éSomis mato tose priemonése, kurios sitlo rizikos pasidalijimg. Galiausiai
administraciné nasta (papildomy ataskaity teikimas, prievolés vykdyti atrankinius patikrinimus ir
pan.) taip pat yra svarbus veiksnys, maZinantis privaciy investuotojy dalyvavimg valstybés
kuriamose finansy priemonése. Kredito jstaigy atstovai ypac pabrézé, kad mazo biudzeto (iki 5
mln. Eur) finansy priemonése taikomi administraciniai reikalavimai daznai yra neproporcingi.

21 pav. Priemonés galinc¢ios paskatinti didesni esamy investuotojy aktyvuma ar naujy pritraukima

Viesyjy finansy jstaigy kompetencijy stiprinimas T 5%
Aktyvesnis Vyriausybés vaidmuo ir lyderyste T 5%
Administracinés nastos maZinimas T 15%

Finansy rinkos dalyviams, investuotojams patrauklesne
atlygio ir (ar) pelno grazos dalijimosi sistema

T 5%

Asimetrinis rizikos pasidalijimas, valstybei prisiimant

. P 9
didesne rizika CT—— 2 0%

Niiniy rinky vystymas ir joms skirty tiksliniy,

o . . Il 3%
specializuoty instrumenty ar fondy kiirimas

Geografinis rinkos iSplétimas (pavyzdzZiui, steigiant

Baltijos $aliy, Siaurés $aliy regiony fondus) l 13%

Teisinio reguliavimo tobulinimas, didinant teisinés
aplinkos konkurencingumag kity ES $aliy atzvilgiu

W Vb
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Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.

Vertinant galimybes pritraukti 1éSas svarbu atsizvelgti ne tik j finansiniy priemoniy lygiu
pritrauktg kapitalg, bet ir paciy vieSyjuy finansy jstaigy gebéjima uz(si)tikrinti papildoma
finansavimg i$ tarptautiniy finansiniy institucijy ar i$ kapitalo rinkos jy vykdomoms nacionaliniy
plétros jstaigy (toliau - NPI) funkcijoms ir jgyvendinamoms finansinéms priemonéms. Vienas i$
2018 m. priimto Lietuvos Respublikos nacionaliniy plétros jstaigy jstatymo tiksly buvo sudaryti
salygas pasinaudoti EK ir EIB iniciatyva jsteigto Europos strateginiy investicijy fondo (toliau -
ESIF) léSomis, nes ESIF reglamente?’! NPl nurodoma kaip institucija, iSplecianti galimybes
valstybéms naréms pasinaudoti ESIF 1éSomis reglamente nustatytomis saglygomis ir tvarka, taip
pat EIB gali investuoti j NP] jkurtus investicinius fondus ar platformas. EK nuomone, skatinant

70 PavyzdZiui, AM atstovai interviu metu i$saké nuomone, kad finansavimo triilkuma maZinti vandentvarkos srityje
reikéjo pradéti ne nuo Vandentvarkos fondo steigimo, o nuo vandentvarkos sektoriaus pertvarkos ir paslaugy teikimo
konsolidavimo.

71 Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2015/1017 2015 m. birZelio 25 d. dél Europos strateginiy
investicijy fondo, Europos investavimo konsultacijy centro ir Europos investiciniy projekty portalo, kuriuo i$ dalies
kei¢iamos reglamenty (ES) Nr. 1291/2013 ir (ES) Nr. 1316/2013 nuostatos dél Europos strateginiy investicijy fondo
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investicijas tokiose srityse kaip klimato kaita, aplinka, inovacijos ir socialinio bei Zmogiskojo
kapitalo vystymas svarby vaidmenj sutelkiant nacionaliniy skatinamojo finansavimo banky ir
privaciy investuotojy iSteklius gali atlikti investavimo platformos. Investicinés platformos gali
pritraukti ir sutelkti palyginti didelius biudZetus, todél vieSiesiems ir privatiems investuotojams
lengviau padengti finansavimo trikuma rinkoje ir finansuoti maZesniy ir rizikingesniy projektu
grupes. Tokioje platformoje investavimo rizika gali buti pasidalinta investuojant j projekty,
finansuojamy i§ skirtingy Saltiniy, portfelius. Kol kas Lietuvos NP] Sias galimybes iSnaudojo
minimaliai. Galima paminéti tik VIPA iniciatyva sukurta Energijos efektyvumo finansavimo
platformg (Zr. 3 intarpa). Apskritai, bendrame NP] kontekste VIPA iSsiskiria tuo, kad jos
administruojamos finansy priemonés yra jgyvendinamos ne tik i$ iprasty finansavimo Saltiniy (ES
fondy, grizusiy 1ésy ir VB), bet siekiant padengti didelj finansavimo rinkoje tritkuma léSos yra
pritraukiamos i$ tarptautiniy finansy institucijy bei netiesiogiai kapitalo rinkos. Toks sékmingas
1é8y i$ skirtingy $altiniy akumuliavimas matomas igyvendinant DNMF ir siekiant Daugiabuciy
namy atnaujinimo (modernizavimo) programoje nustatyty tiksly (Zr. 4 intarpa).

Investavimui j valstybei svarbig sritj (daugiabu¢iy namy modernizavimg) Lietuvoje VIPA iniciatyva buvo
jsteigta komanditiné tkiné bendrija ,Energijos efektyvumo finansavimo platforma“ (toliau - EEFP). VIPA ir
valstybés kapitalo ,Ignitis“ grupei priklausanti energijos skirstymo bendrové ,Energijos skirstymo
operatorius“ (toliau - ESO) 2018 m. liepos 12 d. jsteigé EEFP kaip investicine platformg energijos
efektyvumo srityje. ] EEFP platforma per Europos strateginiy investicijy fonda taip pat investavo ir EIB,
kuris pagal pasirasSytg sutartj su VIPA, EEFP suteiké 12,5 mln. eury paskolos dalj i$ 25 mln. Eur numatytos
skirti sumos. Sios investicinés platformos tikslas teikti finansines paslaugas, jgyvendinti ir administruoti
finansines priemones, skirtas Lietuvos Respublikos teritorijoje vykdomy energijos vartojimo efektyvuma
didinanc¢iy projekty ir priemoniy, kuriy poveikis yra galutinés energijos suvartojimo mazinimas.’2
Platformos léSomis finansuojamos paskolos mazosios renovacijos projektams ir jmoniy Zaliesiems
projektams. Planuojama per Sig platforma finansuoti ir saulés energijos vystymo parko projektus, kurie Siuo
metu finansuojami per atskirg finansine priemone VIPA nuosavo kapitalo 1éSomis. Nors ESO iS platformos
pasitrauké 2021 m. kovg, ta¢iau VIPA veda aktyvias derybas su nauju potencialiu investuotoju ir planuoja
nuo 2021 m. rudens Zenkliai padidinti per platforma finansuoty projekty skaiciy.

Finansines priemones daugiabuciy namy modernizavimui srityje jgyvendina FM, AM kartu su EIB ir VIPA.
Siekiant su ribotomis vieSojo finansavimo léSomis padengti finansavimo trikumg (2014-2020 m.
laikotarpiu siekiantj 1 mlrd. Eur) ir uztikrinti daugiabu¢iy namy modernizavimo projekty finansavimo
testinuma tiek EIB, tiek VIPA pademonstravo gerus rezultatus, pritraukiant papildoma kapitala. Kaip jau
buvo aprasyta 1 intarpe EIB pasiiilé Rizikos pasidalijimo fonda, kuris per trisluoksne investicine platforma
iki minimumo sumazina rizika pirmaeilés skolos sluoksnyje, ir sukuria prielaidas padidinti portfelj 5
kartus (iki 250 mln. Eur). Tuo tarpu VIPA, per 2017-2020 m. pritraukusi papildomas EBRD ir CEB lésas bei
pasinaudojusi valstybés perskolinimo paskolos, gautos iSplatinus zaligsias obligacijas, 1éSomis, valdomo
DNMF portfelj padidinto 10 karty (iki 359 mln. Eur), lyginant su pradiniu jnasu 2015 m.

Né viena Lietuvos NP] vykdomoms finansinéms priemonéms iki Siol tiesiogiai nesiskolino
1é3y kapitalo rinkoje. Si 1é3y pritraukimo strategija yra numatyta tik j 2020 m. jsteigta Pagalbos
verslui fondg, j kurj planuojama palaipsniui (pagal poreiki) investuoti iki 400 mln. Eur per UAB
»Valstybés investicinis kapitalas“ (toliau - VIK) iSleistas obligacijas’3. Pirmas emisijy platinimas
numatytas 2021 m. II ketv. Dél obligacijy iSleidimo su valstybés garantija pirmame emisijos etape
tikimasi didelés paklausos instituciniy investuotojy tarpe, o veéliau planuojamas ir obligacijy
listingavimas ,Nasdaq“ birZoje. Tokia alternatyvi NPI léSy pritraukimo strategija, mazéjant ES
fondy léSoms ir esant poreikiui, galéty biiti jgyvendinama ir kity NP], valdanc¢iy stambesnius
fondy fondus ir pagal savo statusg galinciy leisti obligacijas (pavyzdziui, VIPA). Vertinant per
makroekonominius poveikius, valdzios sektoriaus investicijas finansuojant per skolinimasi
kapitalo rinkose neigiamas poveikis privaciy investicijy sumazéjimui yra mazesnis nei vieSasias

72 https://www.vipa.lt/investuotojams/energijos-efektyvumo-finansavimo-platforma/
73 https://www.lpvflt/It/investuotojams
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investicijas finansuojant per mokescius74 Pazymétina, kad galimybe skolintis 1ésy kapitalo
rinkose aktyviai naudojasi kaimyniniy Saliy (Lenkijos, Suomijos, Latvijos) NP]. Dél kapitalo rinkos
dydzio Lietuvai aktualiausias Latvijos NP] - ALTUM pavyzdys, Kuris iSsamiai pristatytas Sios
ataskaitos 5 priede. AukStas tarptautinés kredito reitingy agentiiros ,Moody’s Investors Service”
(toliau - Moody’s) reitingas ir nuolatinio kapitalo rinkos dalyvio statusas, leidzia ALTUM
sékmingai igyvendinti ilgalaike 1éSy pritraukimo strategija bei diversifikuoti savo veiklos
finansavima. ALTUM obligacijos yra jtrauktos j ,Nasdaq Riga Bond“ sgrasa. Paskutiné 2019 m.
birzelio mén. iSplatinta emisija sulauké didelio investuotojy susidoméjimo Latvijoje, Lietuvoje ir
Estijoje, o paklausa virsijo pasiila 3,8 karto. 2020 m. 18 proc. ALTUM jsipareigojimy buvo
dengiama iSleistais skolos vertybiniais popieriais.”>

4.3 POVEIKIO DARBO VIETOMS ANALIZE

Finansinés priemonés turéjo teigiama poveiki uZimtumo rodikliams. Naujy darbo viety
kiirimas buvo tiesioginis dviejy finansiniy priemoniy tikslas. 2007-2013 m. ir 2014-2020 m. ESF
ir grizusiomis léSomis finansuojamo Verslumo skatinimo fondo mikropaskolomis buvo siekiama
skatinti verslumg, savarankiska uZimtumg ir naujy darbo viety kirima. SFMIS stebésenos
duomenys rodo, kad per 2009-202076 m. laikotarpj jgyvendinant Sias finansines priemones buvo
sukurta 5810 tiesioginiy darbo viety. Kadangi VSF-2 léSomis paskolos tebéra teikiamos, todél
galima jvertinti tik pirmojo VSF rezultatus ir priemonés efektyvumg, apskaiciuojant sgnaudas ir
nauda (Zr. 5 intarpq). Pateiktas pavyzdys iliustruoja ir teigiama skirtingy finansiniy priemoniy bei
kity pagalbos priemoniy derinimo poveikj.

Mikropaskoly, skirty sudaryti salygas labai mazoms ir mazoms jmonéms bei fiziniams asmenims pradéti
savo versla, teikimui i§ VSF viso buvo skirta 10,7 mln. Eur. Paskoly portfelio suma buvo padidinta
nuosavomis finansy tarpininky léSomis, Siems prie kiekvienos paskolos prisidedant 10 proc. nuosavu
kapitalu. Vienam paskolos gavéjui teikiamos paskolos didziausia galima suma - 24,9 tiikst. Eur. Per 2010-
2016 m. laikotarpj VSF paskolomis i§ viso pasinaudojo 1306 fiziniai ir juridiniai asmenys. Paklausa
priemonés teikiamoms paskoloms gerokai padidino tai, kad nuo 2013 m. ji buvo pradéta derinti su
visuotinés dotacijos priemone Nr. VP1-1.1-SADM-12-V ,Subsidijos verslumui skatinti“ jgyvendinimu, VSF
paskoly gavéjams skiriant darbo uZmokescio islaidy dalies kompensavimg, ir visuotinés dotacijos priemone
Nr. VP-2.3-UM-02-V ,Dalinis paliikany kompensavimas*, paskolos gavéjams kompensuojant iki 95 proc.
sumokéty metiniy paltikany. Taip pat Siek tiek daugiau nei pusei paskoly (54 proc.) buvo suteiktos
individualios INVEGOS garantijos pagal finansines priemones GIF ir GIF-2.

Nuo priemonés jgyvendinimo pradzios iki 2016 m. pabaigos paskolas gave fiziniai ir juridiniai asmenys
sukiiré 3580 naujy darbo viety. IS prioritetinei grupei priklausanciy asmeny daugiausia darbo viety sukiiré
jaunesni nei 29 mety asmenys - 36 proc., vyresni nei 50 mety asmenys - 3 proc., bedarbiai ir nejgalieji
sukiiré 2 proc. nuo visy prioritetinei grupei priklausanciy asmeny sukurty darbo viety. IS viso nuo
priemonés jgyvendinimo pradzios iki 2016 m. pabaigos bankrutavo 60 VSF paskolos gavéjy, kas sudaré 5
proc. nuo visy VSF paskolos gavéjy, todél atitinkamai pasiekti darbo viety rezultatai turi buti sumazinti 5
proc., iki 3400. Darant prielaida, kad darbuotojams buvo mokamas vidutinis darbo uzmokestis, 2016-2019
m. laikotarpiu dél sukurty naujy darbo viety vidutiniSkai per metus valstybé gavo apie 18 min. Eur
papildomy pajamy i§ sumokamy darbuotojo ir darbdavio mokesciy.

Kadangi pagal priemonés schemg visg su paskoly grazinimu susijusig rizika turéjo prisiimti finansy
tarpininkai, todél iki 2019 m. pabaigos j VSF buvo grazinta visa pirminé finansy tarpininkams suteiktos
tikslinés paskolos suma (10,7 mln. Eur). AtsiZvelgiant i grjZusias 1éSas, priemonés jgyvendinimo sgnaudas

74 Valdzios sektoriaus investicijas finansuojant per mokescius, mazéja verslo disponuojamosios pajamos, o tai neigiamai
paveikia galimybes investuoti. Be to, iSaugus mokes¢iams, sumazéja pomoKkestiniy privaciyjy investicijuy graza, dél to
taip pat sumazéja paskatos investuoti.

75 Moody’s (2020). JSC Development Finance Institution Altum; 2020 m. Altum metiné veiklos ataskaita.

76 Tarpinés ataskaitos rengimo metu dar néra stebésenos duomeny uz 2020 m. Rengiant galutine vertinimo ataskaitg
visi stebésenos duomenys bus atnaujinti 2020 m. informacija ir, atitinkamai, bus patikslinta analizé.
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sudaro tik valdymo mokesciai, kurie uz visg priemonés jgyvendinimo laikotarpj yra 2,3 min. Eur. Fonde
laikinai laisvos 1éSos buvo investuojamos, todél iki 2019 m. pab. buvo uzZdirbta 2,1 mln. palikany.
Nediskontuojant pinigy srauty, tiesioginés priemonés sgnaudos minus pajamos sudaro 0,2 mln. Eur.
Kadangi priemonés jgyvendinimas buvo susietas su papildoma pagalba, i sanaudas taip pat reikéty
jskaiciuoti uz neveiksnias paskolas INVEGOS sumokétas garantines iSmokas - 14,9 tiukst. Eur, palikany
kompensavimui skirtg sumg - 1,28 mln. Eur, bei uz naujai sukurtas darbo vietas pirmaisiais metais skirtas
subsidijas - 4,45 mln. Eur. Apibendrinant, bendros tiesioginés ir su VSF priemonés jgyvendinimu susijusios
sgnaudos sudaré 5,9 min. Eur, o per penkeriy mety laikotarpj (2016-2019 m.) papildomos valstybés
pajamos - 89,8 mln. Eur (remiantis auksc¢iau aprasytomis prielaidomis dél sukurty darbo viety ir su jomis
susijusiy mokesciy). Bendra per 5 mety laikotarpj po paskoly teikimo pabaigos jvertina VSF nauda sudaro
beveik 84 min. Eur.

Kitos finansinés priemonés, kurioms nebuvo nustatyti darbo viety islaikymo ar kirimo tikslai,
taip pat prisidéjo prie uZimtumo rodikliy geréjimo. PavyzdZiui, finansinés priemoneés, skirtos
energetinio efektyvumo didinimui, turéjo tiesioginj teigiama poveikj laikinoms darbo vietoms
statyby sektoriuje (placiau zr. 3.5 skyriuje pateiktg 16 lentele). Visus tiesioginius ir netiesioginius
nagrinéjamy finansiniy priemoniy efektus uZimtumui padéjo jvertinti makroekonominis
modeliavimas. Pagal atliktus skaiCiavimus matyti (22 pav.), kad iS viso per 2009-2020 m.
laikotarpj dél jgyvendinty finansiniy priemoniy buvo naujai sukurta ir i§saugota apie 18 tiikst.
darbo viety, o tai Iémé apie 1,2 proc. maZesnj nedarbo lygi Salyje. Be to, stebimas reikSmingas
poveikis darbo uZzmokescio didéjimui - modeliavimo rezultatai rodo, kad dél vertinamy
intervencijy 2020 m. pabaigoje vidutinis metinis realus bruto darbo uzZmokestis buvo 22,8
Eur didesnis, lyginant su scenarijumi be finansiniy priemoniy, ir 1lémé 1,5 proc. didesnj darbo
uzmokestj Salyje. Kita vertus, pasibaigus finansiniy priemoniy jgyvendinimo laikotarpiui
poveikiai uZimtumui ima silpnéti.

22 pav. Finansiniy priemoniy poveikis socialiniams rodikliams
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Saltinis: apskaiciuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

Didesnj poveikj uZimtumui turi rizikos kapitalo investicijos. Lyginant poveiki uzimtumui
pagal skirtingus finansiniy priemoniy tipus, per 2009-2020 m. laikotarpj dél paskoly priemoniy
buvo sukurta ir (ar) iSsaugota 6,9 tikst. papildomy darbo viety, dél garantijy - 8,1 tukst. darbo
viety, dél RK investicijy - apie 2 tikst. darbo viety. Perskaifiavus poveiki uzimtumui pagal
priemonéms skirtas 1éSas ir sukurty darbo viety skaiciy, didesnj poveikj darbo viety kiirimui turi
rizikos kapitalo investicijos (19 lentelé). Svarby rizikos kapitalo investicijy poveikj uzimtumui
patvirtina ir Sioje srityje atlikti kontrafaktiniai poveikio vertinimai. EIF tyrime (2019) palyginus
782 ankstyvosios stadijos jmoniy, kurias remia EIF, finansinio augimo rezultatus 2007-2014 m.
su kontroline grupe, buvo nustatytas didesnis kapitalizacijos lygis, auksStesnés pajamos ir didesnis
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darbo viety augimas RK investicijas gavusiose imonése per pirmuosius penkerius metus po atlikty
investicijy. Siose jmonése praéjus 5 metams po investicijy pajamos buvo 97 proc., o uZimtumo
lygis 100 proc. didesnis, lyginant su kontroline grupe.”?

19 lentelé. Poveikio darbo vietoms palyginimas pagal skirtingus FP tipus

Paskolos Garantijos RK

2009-2020 m. iSmokéty 1éSy suma 2 086,7 2 044,9 191,4
(iskaitant pritraukta privaty kapitalg), min.

Eur

[vertintas poveikis darbo vietoms, tiikst. 6,9 8,1 2,0
1 darbo vietos kaina, tukst. Eur 302,4 252,3 95,7

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

4.4 INDELIS SIEKIANT KLIMATO KAITOS VALDYMO TIKSLY

Per 2009-2020 m. laikotarpj Lietuva pasieké gery rezultaty, jgyvendinama finansines
priemones energetinio efektyvumo srityje. Sias priemones Lietuva pradéjo jgyvendinti viena
pirmuyjy ES, tam skyrusi jau 2007-2013 m. finansavimo laikotarpio ES l1éSy ir 2009 m. kartu su EIB
jsteigusi JESSICA KF. Tiek Europos Audito Rumai, tiek FI compass Lietuva pristato kaip gerosios
praktikos pavyzdj. FI compass tyrimo78 vertinimu, pagrindinis bisto energijos vartojimo
efektyvumo finansiniy priemoniy bruozas ir pasiekimas Lietuvoje yra tai, kaip dotacijos ir
finansinés priemonés buvo integruotos j vieng paramos paketa, kad biity maksimaliai padidintas
finansavimo poveikis. Finansiniy priemoniy poveikis siekiant strateginiy tiksly - sumaZinti
energijos suvartojimg ir padidinti energetinj sauguma - buvo iSties reikSmingas. Paskola, susieta
su dotacija, yra pagrindinis daugiabu¢iy namy energijos vartojimo efektyvumo finansavimo
Saltinis. Europos Audito Rimai’? kaip geraja praktika jvertino tai, kad Lietuva taiko ne tik
skirtingas paramos formas paskolas ir subsidijas, bet ir skirtinga vieSosios pagalbos intensyvumag
- projektams, generuojantiems didesnj energijos sutaupymg, jrengiantiems individualius elektros
skaitiklius, skiriama didesné subsidijos dalis, taip pat atsizvelgiant ir | mazas pajamas gaunancius
namy ukius (pastariesiems prieinama 100 proc. subsidija).

Energijos efektyvumo gerinimui (pastaty renovacijai) skirtus fondus valdo ir priemones Lietuvoje
jgyvendina ne tik EIB, bet ir VIPA. Nuo 2009 m. Lietuvoje i$ viso veikia 6 fondai, kuriy 1éSomis
jgyvendinamos finansinés priemoneés, tiesiogiai skirtos energijos efektyvumo gerinimui
renovuojant pastatus - daugiabucius namus, studenty bendrabucius, centrinés valdzios
vieSuosius pastatus bei savivaldybiy vieSuosius pastatus. Per 2009-2020 m. laikotarpj energetinio
efektyvumo didinimo tikslams per finansines priemones buvo skirta vir§ 850 mln. Eur vieSojo
finansavimo 1éSy. Finansiniy priemoniy pasiekti rezultatai, apibendrinti pagal stebésenos
rodiklius, pateikiami 20 lenteléje.

20 lentelé. Pagrindiniai energijos efektyvumui skirty finansini i iy rezultatai
Rodiklio tipas ir Rodiklio matavimo Pradiné verteé, Siektina Rodiklio Pasiekimo

pavadinimas vienetas nustatyta verte, pasiekimas  koeficientas
pries apibrézta nuo (%)
igyvendinimo  sutartyje jgyvendinimo
pradzia pradzios
JESSICA KF* produkto rodikliai
Atnaujinta__daugiabutiy | Bendras atnaujinty | 0 | 700 | 940 | 134,3%

77 EIF (2019), The European venture capital landscape: an EIF perspective Volume V: The economic impact of VC
investments supported by the EIF, P.21.

78 F1 compass. Residential energy efficiency financial instruments in Lithuania, 2020

79 Energy efficiency in buildings: greater focus on cost-effectiveness still needed. Special report, European Court of

Auditors, November 2020, https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/energy-efficiency-11-
2020/en/#chapterQ
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Rodiklio tipas ir Rodiklio matavimo Pradiné verte, Siektina Rodiklio Pasiekimo
pavadinimas vienetas nustatyta verteé, PEYEIEY koeficientas
pries apibreézta ) (%)
igyvendinimo  sutartyje  jgyvendinimo
pradzia pradZios
namy daugiabuciy namy
skaicius
Atnaujinta valstybiniy Bendras atnaujinty 0 15 15 100%
aukstyjy mokykly valstybiniy aukstyjy
bendrabuciy mokykly bendrabuciy
skaicius
Modernizuota profesinio | Bendras atnaujinty 0 1 1 100%
mokymo jstaigy profesinio mokymo
bendrabuciy jstaigy bendrabuciy
skaicius
Paskolos, suteiktos | IS viso atnaujinimui | 0 1042 1068 102,5%
daugiabu¢iy namy ir | suteikty paskoly
valstybiniy aukstyjy
mokykly bei profesinio
mokymo jstaigy
bendrabuciy
modernizavimui
JESSICA KF* rezultato rodikliai (pasiekimas per laikotarpi iki 2020 12 31)
Atnaujinty daugiabuciy | Bendry energijos | 0 30% 65,39% 218%
namy energijos | vartojimo islaidy
vartojimo  efektyvumo | sumaZzéjimas
padidéjimas daugiabucio namo
naudingame plote (m2),
remiantis duomenimis,
pateiktais energijos
efektyvumo
sertifikatuose pries ir
po modernizavimo
projekto
Energijos vartojimo | Bendry energijos | 0 20% 46,8% 234%
efektyvumo padidéjimas | vartojimo islaidy
atnaujintuose valstybiniy | sumazéjimas
aukstyjy  mokykly ir | bendrabucio
profesinio mokymo | naudingame plote (m2),
jstaigy bendrabuciuose remiantis duomenimis,
pateiktais energijos
efektyvumo
sertifikatuose prie§ ir
po modernizavimo
projekto.
JESSICA II FF produkto rodikliai (pasiekimas per laikotarpi iki 2020 12 31)
Namy ukiy, priskirty | Namy tkiai 0 16750 33307 198,8%
geresnei energijos
vartojimo  efektyvumo
klasei, skaicius
Bendras metinis | t. CO2 ekv. 0 44584 71982 161,5%
Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy kiekio
sumazéjimas
DNMF produkto rodikliai (pasiekimas per laikotarpi iki 2020 12 31)
Namy ukiy, priskirty | Namy tkiai 0 4906 8432 171,9%
geresnei energijos
vartojimo  efektyvumo
klasei, skaicius
Bendras metinis | t. CO2 ekv. 0 14046 15406 109,7%
Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy kiekio
sumazéjimas
Paskoly ar garantijy, | Skaicius 0 223 238 106,7%
suteikty daugiabucio
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Rodiklio tipas ir Rodiklio matavimo Pradiné verte, Siektina Rodiklio Pasiekimo
pavadinimas vienetas nustatyta verte, pasiekimas  Kkoeficientas
pries apibrézta nuo (%)
igyvendinimo  sutartyje  jgyvendinimo
pradzia pradzios
namo atnaujinimuli,
skaicius
ENEF produkto rodikliai (pasiekimas per laikotarpj iki 2020 12 31)

Metinis pirminés | kWh per metus 0 14307661 | 6571222,97 45,9%
energijos suvartojimo

vieSuosiuose pastatuose
sumazéjimas

Bendras metinis | t. CO2 ekv. 0 3850 1048,37 27,2%
Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy kiekio
sumazéjimas

SPF produkto rodikliai (pasiekimas per laikotarpi iki 2020 12 31)

Metinis pirminés | kWh per metus 0 17960800 | 3451828,88 19,2%
energijos suvartojimo
vieSuosiuose pastatuose
sumazéjimas

Bendras metinis | t. CO2 ekv. 0 2012 331,24 16,5%
Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy kiekio
sumazéjimas

Paskoly ar garantijy, | Skaicius 0 25 17 68%
suteikty savivaldybiy
viesyjuy pastaty

atnaujinimui, skaicius

*Finansiné priemoné yra jgyvendinta, rezultatai 2016 m.
Saltinis: SFMIS, fondy valdytojy metinés ataskaitos.

Geri finansiniy priemoniy daugiabuciy modernizavimo srityje rezultatai pasiekti ne i$ karto. EIB
valdomy energijos efektyvumo gerinimui skirty finansiniy priemoniy jgyvendinimo pradzioje
buvo susidurta ir su problemomis, 2007-2013 m. finansavimo laikotarpiu JESSICA KF fondo
paskolos pradzioje buvo mazai paklausios. Tam kad finansinés priemonés bity jgyvendinamos
sparciau, teko iSspresti teisinius klausimus, taip pat padidinti subsidijos dalj (nuo 15 iki 30 proc.).
[Ssprestos problemos, susijusios su pirmine mazai paklausia finansavimo schema, teisinio
reglamentavimo trukdziais (pakeistas Piniginés socialinés paramos nepasiturincioms Seimoms ir
vieniems gyvenantiems asmenims jstatymas, jame nurodant, kad asmenys, nedalyvaujantys bisto
modernizavime, netenka $ildymo kompensacijy). Prie finansinés priemonés paklausumo prisidéjo
ir vykdoma intensyvi plataus masto daugiabuciy renovavimo skatinimo kampanija.

Energijos efektyvumo gerinimui vieSuosiuose pastatuose skirty finansiniy priemoniy
jgyvendinime susiduriama su problemomis. I§ stebésenos rezultaty matyti, kad SPF atveju i$
suplanuoty 25 paskoly ar garantijy savivaldybiy vieSyjy pastaty atnaujinimui suteiktos 17
(rodiklio pasiekimas - 68 proc.). Tai jtakoja ir kito Sios finansinés priemonés produkto rodiklio -
metinio pirminés energijos suvartojimo vieSuosiuose pastatuose sumazéjimo (kWh per metus) -
menkg pasiekimg (tik 19,2 proc.). ENEF finansinés priemoneés, pagal kuria teikiamos paskolos
centrinés valdzios vieSyju pastaty atnaujinimo (modernizavimo) projektams finansuoti,
jgyvendinimas taip pat stringa - produkto rodiklis, matuojantis metinj pirminés energijos
suvartojimo vieSuosiuose pastatuose sumazéjima (kWh per metus) pasiektas tik 45,9 proc.
Pradiné ENEF jnaso suma buvo 79,6 min. Eur, taciau dél nepakankamos paklausos 2020 m. jg teko
sumazinti iki 32 mln. Eur.

Pagrindinémis tiesioginémis renovacijos naudomis laikoma sutaupyta energija ir
sumazéjusios SESD emisijos. Sutaupytos energijos poveikis Zaliavy importo mazéjimui ir $alies
BVP augimui buvo jvertintas taikant makroekonominj modeliavimg ir pristatytas Sios ataskaitos
3.3 skyriuje. Be Sios naudos taip pat galima jvertinti ir pinigine iSraiska apskaiciuoti dél
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renovacijos priemoniy pasiektus SESD kiekio sutaupymus. 21 lenteléje, remiantis finansiniy
priemoniy stebésenos duomenimis ir anglies dioksido apyvartiniy tarsSos leidimy kaina rinkoje®8?,
pateikta apskaiCiuota metiné pastaty renovacijai skirty finansiniy priemoniy nauda dél
sumazéjusiy SESD iSmetimy rodo, kad 2020 m. papildoma dél renovacijos projekty gauta nauda
sieké 2,7 min. Eur. Kol kas didZiausias santykinis SESD kiekio sutaupymams, vertinant pagal
atlikty investicijy ir sutaupyta SESD kiekj, matomas SPF finansuotuose savivaldybei priklausanéiy
pastaty renovacijos projektuose.

21 lentelé. Energijos efektyvumui skirty finansiniy priemoniy* palyginimas pagal sutaupyta SESD

1ki 2020 m. pab. Sutaupytas Metiné ekonominé Metinés

Priemoné renovacijos projektams SESD Kiekis, t. nauda** Eur naudos/sanaudy
iSmokeétos lésos, Eur CO2 ekv. . santyKis
JESSICA II FF 378977 003 64 263 2 069 269 0,005
DNMF 197762797 15 406 496 073 0,003
ENEF 5121032 736 23699 0,005
SPF 4737 336 6215 200123
0,042
IS viso: 586 598 168 86620 2789 164

*Vertinama tik tos finansinés priemonése, kuriose nustatytas SESD sutaupymo rodiklis (pvz. JKF tokio rodiklio nebuvo)
ir kuriuose jau yra pasiekta pazanga (pvz. 2019 m. RPF priemonése produkto rodikliy reikSmés dar buvo 0).

** Skaiciuota t. CO2 ekvivalento (1 ATL) kaina rinkoje 2020 m. pabaigai - 32,2 Eur,

Saltinis: SFMIS, metinés fondy valdytojy ataskaitos, European Energy Exchange (EEX), www.eex.com

4.5 FINANSINIU PRIEMONIUY TVARUMAS

Finansinés priemonés kaip finansavimo forma prieSingai nei subsidijos yra laikomos tvariu
finansavimo biidu, nes priklausomai nuo finansinémis priemonémis finansuojamy projekty tipo ir
rizikos tarp valstybés ir finansy tarpininky bei kity privaciyjy investuotojy pasidalijimo, didZioji
dalis priemonéms skirty 1éSy per 3-20 mety laikotarpj sugrjzta fondy valdytojams. Remiantis
finansiniy priemoniy valdytojy duomenimis, nemokiy paskoly dalis atskiry vertinty priemoniy
portfelyje sudaro iki keliy procenty. Be to, kai kurios finansinés priemonés (pavyzdziui, paskolos,
rizikos ir privataus kapitalo investicijos, skolos vertybiniai popieriai) gali generuoti ir graza. Taip
pat laikinai fonduose esancios 1éSos, laikantis Laikinai laisvy valstybés piniginiy istekliy
investavimo taisykliy8! ir fondy valdytojy patvirtintos investavimo politikos, yra investuojamos,
ir, kai rinkoje yra teigiamos paliikanos, uzdirba pajamy. Taip per racionaly valstybés biudzeto
iStekliy valdyma finansinémis priemonémis sukuriami ilgalaikiai finansavimo mechanizmai ir
didinamas viesyjy finansy tvarumas.

Vertinimo metu surinkti finansiniai duomenys rodo, kad jau nuo 2012 m. Lietuvoje buvo pradétos
jgyvendinti naujos finansinés priemoneés, finansuotos grjZusiomis 2007-2013 m. ES fondy
léSomis. IS viso nagrinéjamoms finansinéms priemonéms jgyvendinti buvo skirta 384,2 mln. Eur
grizusiy 1ésy (11 proc. visy vieSojo finansavimo 1ésy).

Vertinant finansiniy priemoniy poveikj vieSyjy finansy tvarumui reikia iSskirti kelis momentus: i$
kokiy $altiniy yra finansuojamos priemonés ir kokiam tikslui jos yra skirtos. Pavyzdziui, jei
finansinés priemonés jgyvendinamos didinant valstybés skolg ir yra teikiamos laikiny sunkumy
turin¢iy imoniy, kuriy dalis bus nepajégi grazinti suteikty paskoly, likvidumui stiprinti, tokios
priemonés kelia rizika vieSyjy finansy tvarumuis2. Ir prieSingai, jei finansinés priemonés yra
jgyvendinamos ES ir kity tarptautiniy fondy dotacijy Lietuvos biudzetui 1éSomis ir jos yra
nukreiptos j investicijy skatinimg, tokios priemoneés teigiamai veikia vieSyjy finansy tvaruma, nes

80 European Energy Exchange (EEX), www.eex.com
81 Patvirtintomis Lietuvos Respublikos finansy ministro 2001 m. vasario 28 d. jsakymu Nr. 49
82 Valstybés kontrolé (2021), Lietuvos Stabilumo 2021 mety programos vertinimas.
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pirmiausiai yra finansuojamos iSorés léSomis ir nekelia spaudimo vieSyjy finansy tvarumui, antra,
sukuria papildomg impulsg tiek realiojo BVP augimui, tiek didesnei nominalaus BVP grazai ir,
atitinkamai, generuoja papildomas valdzios pajamas. Makroekonometrinio modelio pagalba
jvertinti reikSmingi Siame vertinime nagrinéjamy finansiniy priemoniy poveikiai vartojimui,
importui bei uzimtumo rodikliams tiesiogiai nusako finansiniy priemoniy jtaka valdzios
pajamoms (23 pav.). Dél didéjanciy pajamy i$ tiesioginiy ir netiesioginiy mokesc¢iy, iki 2020 m.
buvo gauta 3,1 mird. Eur papildomy valdZios pajamy, o iki 2030 m. prognozuojama - 6,5
mlird. Eur.

23 pav. Finansiniy priemoniy poveikis valdZios pajamoms

Metiniai poveikiai Suminiai poveikiai
700 0,5 7000
04 d 6515,8
600 L] 0,4 6000
500 0,3 5000
0,2
400 . 0,2 4000
0,1 01 01 01 041 3177,7
3000
300 o (] o L] ] 0 () 4513 557, 600 0,1
200 L] L (] () b 0 2000
-0,1 320,1
271 1
100 ® 218,3 -0,1 1000
48 399 752 1032 1334
0 0,2 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2009-2020 2009-2030
ValdZios pajamoms, min EUR o= Mokeséiy ir socialiniy jmoky santykis su BVP, % M ValdZios pajamoms, min EUR

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, taikant ekonometrinj modeliavima.

Tai, jog paskolos, jskaitant tas, uz kurias teikiamos garantijos, ir kapitalo investicijos privalo biti
grazinamos, turéty taip pat i$ principo turéti poveikj galutiniy naudos gavéjy elgsenai, ir galiausiai
pagerinti vieSyjy 1éSy panaudojimg bei sumazinti tikimybe, kad galutiniai naudos gavéjai taps
priklausomi nuo vieSosios paramos. Visgi yra sriciy, kuriose subsidijos iSlieka pagrindine ar
efektyviausia skatinamaja finansine pagalba, pavyzdZiui, MTTP ar socialinés politikos srityse, tad
finansiniy priemoniy plétros galimybés neturi buti pervertintos. Remiantis vertinimo metu
atliktos FP sistemos dalyviy apklausos (24 pav.) ir interviu rezultatais, jprastomis ekonomikos
salygomis finansinés priemonés turéty biiti pagrindiné pagalbos priemoné skatinant dideliy
jmoniy ir SVV veikla, kitose srityse, atsizvelgiant j rinkos trikumus ir projekty gyvybingumg,
tikslinga plac¢iau derinti finansines priemones ir subsidijas.

24 pav. Finansiniy priemoniy tinkamumo pagal skirtingas tikslines grupes vertinimas.

|prastomis ekonomikos s3alygomis, kurioms tikslinéms grupéms pagalba turéty buti teikiama tik
per finansines priemones, atsisakant negrazintinos paramos (subsidijy)?
100%
80%
BO%
F0%
60%

30%

20% A1%
30%
.

Pagalba fiziniy Jauny, inovatyviy  Socialiniy versly SVV, i§skyrus Zemés iikio veikla  Dideliy jmoniy Savivaldybiy ir

asmeny ir mazy jmoniy veiklos veiklos plétrai veikianéiy Zemés uZsiimanéiy tikio veiklos valstybés valdomu
imoniy verslo plétrai ukyje, veiklos subjekty veiklai ir modernizavimui ir jmoniy (pavyzdziui,
pradiai modernizavimui ir modernizavimui plétrai energetikos,
plétrai susisiekimo,
aplinkosaugos
srityse)

infrastruktiros
atnaujimui ir
plétrai

Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.
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5 FINANSINIU PRIEMONIU ADMINISTRAVIMO EFEKTYVUMAS

Efektyviai veikianti finansiniy priemoniy administravimo sistema yra viena esminiy sglygy (greta
nuoseklaus paciy intervencijy suplanavimo, palankios socialinés ekonominés aplinkos)
uztikrinanti sklandy finansiniy priemoniy jgyvendinima ir joms nustatyty tiksly pasiekima.
Pagrindinis bet kokios administravimo sistemos efektyvumo vertinimo kriterijus yra santykis tarp
pasiekty rezultaty ir tam skirty valdymo sgnaudy. Administracinj efektyvumg lemia instituciné
sistema, jskaitant organizacinj modelj ir teisine baze, bei turimi iStekliai (sistemos, kompetencijos
ir gebéjimai).

Instituciné finansiniy priemoniy administravimo sistema Lietuvoje yra iSskaidyta, o tarp
skirtingy institucijy veiksmy ir vykdomy finansiniy priemoniy triksta koordinavimo.
Finansiniy priemoniy jgyvendinime dalyvauja didelis skaicius vieSyjy ir privaciy veikéjy (25 pav.),
ES fondy ir valstybés biudZeto léSomis finansuojamos priemonés yra planuojamos ir
jgyvendinamos pagal skirtingas taisykles, nors iS esmés procesai ir reikalavimai yra beveik
tapatis, tik ES fondy 1éSomis jgyvendinamoms priemonéms dar galioja papildomi reikalavimai,
nustatyti ES reglamentuose ir juos detalizuojanciose gairése. Be to, i$ skirtingy ES fondy
finansuojamoms finansinéms priemonéms taip pat parengtos atskiros jgyvendinimo taisykléss3 ir
griZzusiy 1éSy panaudojimo taisyklés, nors Siy 1éSy panaudojimui taikomas tas pats ES reglamentas
(ES) Nr.1303/2013 ir ji detalizuojantys EK reglamentai.

25 pav. Finansiniy priemoniy administravimo sistema.

FP sistema ir dalyviai

ES fondy léSomis -
igyvendinamos FP EZUFKP léSomis
igyvendinamos FP

2020 m. lapkricio 26 d. Z0M jsakymas Nr. 3D-
816 ,Dél Finansiniy priemoniy, jgyvendinamy
Lietuvos kaimo plétros 2014-2020 mety
programos |éSomis, administravimo taisykliy",
ES reglamentai ir gairés dél FP taikymo

2014 m. spalio 16 d. FM jsakymas Nr. 1K-326 “Dél
Finansiniy priemoniy jgyvendinimo taisykliy patvirtinimo®,
ES reglamentai ir gairés dél FP taikymo, FM parengtos FP
islaidy tinkamumo finansuoti rekomendacijos

VB léSomis jgyverliinamos FP

2018 m. rugsejo 12 d. Vyriausybés nutarimas Nr. 910 ,.Dél Lietuvos
Respublikos nacionaliniy plétros jstaigy jstatymo jgyvendinimo®

ENMIN, SM, KM,
ALplals KAM  VIVA

RK fondai ir finansy tarpininkai (kredito jstaigos, alternatyvis finansuotojai)

Galutiniai naudos gavéjai

Saltinis: sudaryta vertintojuy.

Pastaba: taip pat ES léSomis finansuojamy priemoniy jgyvendinime dalyvauja EK ir Europos audito rimai; Valstybés
kontrolé dalyvauja atliekant finansiniy priemoniy, finansuojamuy i$ visy Saltiniy, audity; Lietuvos bankas dalyvauja NP]
prieZitros veikloje.

83 2014 m. spalio 16 d. FM jsakymas Nr. 1K-326 “Dél Finansiniy priemoniy jgyvendinimo taisykliy patvirtinimo*“ ir 2020
m. lapkricio 26 d. ZUM jsakymas Nr. 3D-816 ,Dél Finansiniy priemoniy, jgyvendinamy Lietuvos kaimo plétros 2014
2020 mety programos léSomis, administravimo taisykliy“.
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Pagrindine finansiniy priemoniy, jgyvendinamy ES fondy lé$omis, i$skyrus finansuojamy EZUFKP
léSomis, planavimo, koordinavimo ir jgyvendinimo stebésenos funkcija atlieka Finansy
ministerija. Diegiant naujas finansines priemones, finansuojamas VB 1éSomis, Finansy ministerijai
taip pat numatyta koordinavimo funkcija - ji kartu su uz tam tikra sritj atsakinga ministerija
organizuoja finansinés priemonés poreikio vertinimo atlikima ar jo perZitira®4, o koordinavimas
uztikrinamas per finansy ministro jsakymu sudarytg tarpinstitucine darbo grupe, atsakingg uz
NP] skatinamojo finansavimo poreikio vertinimo atlikima ir prieziiirg.85 Darbo grupéje svarstant
naujy finansiniy priemoniy poreikius uztikrinama, kad naujos iniciatyvos deréty su esamomis ar
planuojamomis finansinémis ir Kkitomis priemonémis8. Tacdiau finansiniy priemoniy,
finansuojamy biudZeto 1éSomis, bendra igyvendinimo prieZiiira ir investicijy rezultatyvumo bei
poveikio stebésena néra vykdoma.

2018 m. patvirtinus Nacionaliniy plétros jstaigy istatyma, Siomis istaigomis buvo paskirtos trys
valstybés valdomos jmonés: INVEGA, VIPA ir ZUPGF, o 2020 m. NP] funkcijos pavestos naujai
jsteigtai VIVA. Finansines priemones, finansuojamas ES fondy 1éSomis, Lietuvoje jgyvendina ne tik
NP], bet ir tarptautinés finansy jstaigos (EIB, EIF). Kaip matyti i$ 6 intarpe pateiktos informacijos,
nors atskiry NP] mandatai aiSkiai apibréZia jy veiklos sritj ir darbg su konkrecia tiksline grupe
(privatus sektorius, Zemés tukio sektorius, vieSasis sektorius), taciau kai kuriy finansiniy
priemoniy atveju triiksta nuoseklumo. PavyzdZiui, INVEGA ir ZUPGF jgyvendina finansines
priemones Zemés Ukio veiklos, Zemés tkio produkty gamybos ir perdirbimo, kaimo plétros,
miSkininkystés, Zuvininkysteés ir akvakultiiros srityse (takoskyra pagal finansiniy priemoniy tipa);
INVEGA yra atsakinga uz finansiniy priemoniy verslui jgyvendinimg, tac¢iau 2020 m. buvo priimtas
sprendimas isteigti naujg NP] - VIVA, kuriai pavesta jgyvendinti Pagalbos verslui fondg; finansines
priemones, skirtas energijos vartojimo skatinimui renovuojant daugiabucius, jgyvendina VIPA ir
EIB. Nors reikalingas ir geresnis bendradarbiavimas tarp skirtingy asignavimy valdytojy,
fragmentuotas, finansiniy priemoniy jgyvendinimo modelis maZina ne tik administracinj
efektyvuma, nes reikalauja didesniy administraciniy sagnaudy visuose lygmenyse, kelia rizika
neefektyviam 1éSy panaudojimui dél persidengianciy atsakomybiy, bet ir neuZztikrina
kompleksinio poZiirio | finansinémis priemonémis sprendziamas problemas ir siekiamus
strateginius valstybés tikslus. Ketvirtadalis (24 proc.) FP sistemos dalyviy mano (26 pav.), kad
institucijos, atsakingos uz finansiniy priemoniy planavimg ir jgyvendinima, tinkamai ir efektyviai
koordinuoja savo veiksmus, dar beveik pusé (48 proc.) Siam teiginiui pritaria i$ dalies. Apklausos
respondenty nuomone, labiausiai triiksta koordinavimo tarp INVEGOS ir ZUPGF vykdomy COVID-
19 priemoniy, taip pat tarp INVEGOS ir VIVA priemoniy. Vertinimo metu vykdyty interviu metu,
respondentai minéjo, kad tarp atskiry ministerijy ir joms pavaldziy NP] triksta
bendradarbiavimo, keitimosi finansiniy priemoniy jgyvendinimo partirtimi, tarpusavio
mokymaosi, buvo pastebéjimy, kad vyrauja konkuravimo, o ne bendradarbiavimo atmosfera.

NP] funkcijos apibréztos Lietuvos Respublikos nacionaliniy plétros jstaigy istatymo 6 straipsnyje.
Pagrindinés NP] funkcijos yra igyvendinti skatinamgsias finansines priemones ir (ar) dalyvauti jas
jgyvendinant veikdama kaip fondy fondo valdytoja, teikti dotacijas ir (ar) subsidijas, kuriomis prisidedama
prie NPl jgyvendinamy skatinamyjy finansiniy priemoniy, dalyvauti investavimo platformose,
pritraukti privaciy 1ésy finansiskai gyvybingiems projektams, uztikrinti finansiskai gyvybingy projekty
srauta, dalyvauti rengiant priemoniy investavimo strategijas ir vykdant investicijy rezultatyvumo bei
poveikio stebésena. Sias funkcijas NP] vykdo joms 2018 m. spalio 17 d. Vyriausybés nutarimu Nr. 1046 su
vélesniais pakeitimais pavestose srityse:

- INVEGA - smulkiojo ir vidutinio verslo ir tkio subjekty veiklos pradZios, vykdymo, plétros srityse,
jskaitant inovacijas ir portfeliniy garantijy teikima Zemeés tkio veiklos, Zemés tikio produkty gamybos ir
perdirbimo, kaimo plétros, miskininkystés, Zuvininkystés ir akvakultiros srityse;

842018 m. rugséjo 12 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 910 ,Dél Lietuvos Respublikos nacionaliniy
plétros jstaigy jstatymo ir Lietuvos Respublikos inovacijy skatinimo fondo jstatymo jgyvendinimo*

852019 m. balandzio 10 d. Lietuvos Respublikos finansy ministro jsakymas Nr. 1K-112 ,Dél darbo grupés sudarymo*
86 Interviu su FM
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- VIPA - urbanizuoty ar urbanizuojamy teritorijy plétros, biisto ir vieSosios arba vieSajam interesui tenkinti
skirtos infrastruktiiros objekty atnaujinimo ir plétros, energijos vartojimo efektyvumo skatinimo srityse;

- ZUPGF - Zemés ukio veiklos, Zemes iikio produkty gamybos ir perdirbimo, kaimo plétros, migkininkystes,
zuvininkystés ir akvakultiiros srityse, iSskyrus portfeliniy garantijy teikima Siose srityse;

- VIVA - mazy jmoniy, atitinkanc¢iy maZos jmonés sampratg, nustatyta Lietuvos Respublikos smulkiojo ir
vidutinio verslo plétros jstatyme, ir praSymo dél finansavimo pateikimo Pagalbos verslui fondui dieng
turin¢iy daugiau kaip 50 darbuotojy, vidutiniy jmoniy, atitinkanc¢iy vidutinés jmonés sampratg, nustatyta
Smulkiojo ir vidutinio verslo plétros jstatyme, ir dideliy jmoniy, kurios nepriskiriamos smulkiojo ar
vidutinio verslo subjektams, likvidumo palaikymo, jgyvendinant skatinamgja finansine priemone ,Pagalbos
verslui fondas®, srityje.

26 pav. Finansiniy priemoniy koordinavimo vertinimas.

Ar Lietuvoje tinkamai ir efektyviai koordinuojami veiksmai tarp
institucijy, atsakingy uz FP planavimg ir jgyvendinimg?
60%

50%
40%
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20%

10% 20%

8%
0%

Sunku jvertinti /
neturiu nuomoneés

Pritariu i$ dalies

Pitariu

Nepritariu

Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.

Finansiniy priemoniy administravimo sanaudos skiriasi priklausomai nuo finansinio
produkto (paskoliniy finansiniy produkty administravimas reikalauja maziausiy sanaudy, o
rizikos kapitalo investicijy - didziausiy), valdymo meodelio (kuo daugiau valdymo lygiy ir dalyviy
jtraukiama, tuo didesnés valdymo sanaudos), konkurencijos rinkoje (aktualu finansiniy
tarpininky lygiu).

Lyginant pagal NP] valdomoms finansinéms priemonéms skirtas 1éSas ir NPI darbuotojy skaiciy,
maziausios valdymo sagnaudos yra ZUPGF, didZiausios VIPA. Abi $ios jstaigos administruoja tokius
pacius finansinius produktus (paskolas ir garantijas) sitilancias finansines priemones, tac¢iau VIPA
iSsiskiria tuo, kad kuria daugiau ir jvairesniy finansiniy priemoniy skirtingoms tikslinéms
grupéms ir sektoriams. Tai gali buti viena i$ priezasciy, kodél Sios jstaigos administracinés veiklos
sgnaudos yra didesnés. Be to, lyginant visy NPI darbuotojy uZmokesciui skiriamas iSlaidas -
ZUPGF vidutinis darbuotojy atlyginimas yra Zemiausias®”.

22 lentelé. NPI palyginimas pagal administracines sagnaudas

13! Darbuotojy NPI per finansines Valdomy FP lésy v .. | Darbo
oS . . Darbo uZmokescio .
skaicius, priemones suma vienam ’ sgnaudy  ir
s o ir soc. draudimo -~
2020-04- valdomos lésos, darbuotojui, mln. valdomy lésy
sanaudos, 2020 m. )
01* mlin. Eur Eur santyKis
INVEGA 94 1298,4 13,83 2,61 0,2%
VIPA 69 463,3 6,71 2,03 0,4%
ZUPGF 23 322,8 14,03 0,405 0,1%
VIVA 20 100 5 n.d. n.d.

* Nurodyti visi jstaigos darbuotojai, nors kai kuriose jstaigose vykdoma veikla susijusi ne tik su finansiniy priemoniy
jgyvendinimu, bet taip pat ir su dotacijy administravimu.
Saltinis: NPI metinés veiklos ataskaitos ir interneto svetainése skelbiama informacija.

87 Pagal viesai pateikiamg informacijg Registrai.lt
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Siekiant jvertinti, kaip Lietuva atrodo kity ES Saliy kontekste buvo palygintos ES fondy léSomis
jgyvendinamy finansiniy priemoniy valdymo sgnaudos. Kadangi finansiniy priemoniy diegimo ir
jgyvendinimo pradzios etapuose Sios sanaudos biina didesnés, todél valdymo iSlaidas tikslinga
vertinti uz visg laikotarpi. Toliau atskirai apzvelgiamos finansiniy priemoniy, jgyvendinty 2007-
2013 m. ES fondy léSomis, administracinés sgnaudos (23 lentelé) ir iliustraciniais tikslais
pateikiama, kaip iki 2019 m. pabaigos pasiskirsté valdymo iSlaidos tarp skirtingy finansiniy
produkty, finansuoty 2014-2020 m. ES fondy 1éSomis (24 lentelé). Remiantis Europos Komisijos
ataskaitas® 2007-2013 m. ES fondy léSomis Lietuvoje jgyvendinty finansiniy priemoniy
administravimo sanaudos (valdymo iSlaidos ir mokesciai) sudaré 25,02 mln. Eur arba 5,5 proc.,
skaiciuojant nuo visy finansinéms priemonéms skirty 1ésy.

23 lentelé. Valdymo sgnaudos pagal finansinius produktus 2007-2013 m. laikotarpiu
Finansinés Administravimo Dalis nuo finansinei ES vidurKkis, proc.
priemonés tipas sanaudos, mln. eury priemonei skirtos sumos,
roc.

Paskolos 5,9 1,7

Garantijos 2,6 51

RK investicijos 2,7 7,2 10,0
Fondy fondai 13,8 3,3 -
Viso 25,0 5,5

Saltinis: EK DG Regio duomenys

Lietuvos bendras sumokéty valdymo islaidy ir mokesciy lygis 2007-2013 m. laikotarpiu
buvo Siek tiek Zemiau ES vidurkio, lyginant su kity Saliy patirtomis finansiniy priemoniy
administravimo sgnaudomis8® (27 pav.). Pagal 23 lenteléje pateiktus duomenis, matyti, kad
Lietuva iSsiskyré didesnémis islaidomis, reikalingomis garantijoms administruoti - jos gerokai
virSijo vidutiniskai tam tikslui skiriamas ES $aliy nariy i$laidas, ta¢iau paskoly ir rizikos kapitalo
produkty administravimo i$laidos buvo maZesnés uz vidutines ES $aliy nariy islaidas.

88 DG Regio (2017), Summary of data on the progress made in financing and implementing financial engineering instruments reported
by the managing authorities in accordance with Article 67(2)(j) of Council Regulation (EC) No 1083/2006, P. 7.

89 Atkreiptinas démesys, kad dalis $aliy, teikdamos duomenis, nenurodé patiriamy administravimo sanaudy dydZio. Daroma prielaida,
kad Siuo atveju administravimo islaidos buvo apmokétos kitomis, ne VP 1éSomis, dél to jos nebuvo jtrauktos j EK teikiamas ataskaitas.
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27 pav. Finansiniy priemoniu, igyvendinty 2007-2013 m., administravimo sanaudy dalies nuo FP
skirty 1ésy palyginimas pagal Salis, 2017-03-31 duomenys.
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Saltinis: EK DG Regio duomenys

2014-2020 m. ES fondy lésomis jgyvendinamy finansiniy priemoniy valdymo sanaudos
Lietuvoje uz laikotarpij iki 2019 m. pabaigos sudaré 3,6 proc. (arba 15,18 mln. Eur), skai¢iuojant
nuo visos programos jnasais j finansines priemones sumokétos sumos. I$laidos baziniam valdymo
mokesciui sieké 2,6 proc. (11,17 mln. Eur), o veiklos rezultatais grindziamam mokesciui - 1,0
proc. (4,03 min. Eur)%. Lyginant su kity Saliy patirtomis finansiniy priemoniy administravimo
sgnaudomis 2014-2020 m. finansiniu laikotarpiu, Lietuvos bendras sumokéty valdymo islaidy ir
mokesciy lygis iSlieka Zemiau ES vidurkio.

24 lentelé. Valdymo sanaudos pagal finansinius produktus 2014-2020 m. laikotarpiu*

Finansineés Administravimo | Sumokéta valdymo = Bazinio valdymo | Veiklos rezultatais
priemonés tipas sanaudos, mln. mokescio dalis nuo mokescio dalis, grindziamo
eury finansinei priemonei proc. mokescio dalis,
skirtos sumos, proc. proc.
Paskolos 10,1 3,6 2,4 1,1
Garantijos 1,9 7,5 57 1,8
RK investicijos 3,1 26,4 20,8 5,6
15,2 3,6 2,6 1,0

* Uz laikotarpj iki 2019 m. gruodzio 31 d.

Saltinis: Metiné jgyvendinimo ataskaita dél investicijy j ekonomikos augima ir darbo viety kiirimg tikslo uZ laikotarpj
nuo programos jgyvendinimo pradzios iki 2019 m. gruodzio 31 d.

Saltinis: ESTEP pagal EK DG Regio duomenis

Nepaisant to, kad lyginant su bendru ES kontekstu, Lietuvoje finansiniy priemoniy valdymo
sanaudos atitinka bendra vidurkij, tac¢iau yra potencialo skatinti didesnj administracini
efektyvumg ir mazinti valdymo sgnaudas. FP sistemos dalyviy nuomone, didziausig efektg biity
galima pasiekti daugiau finansiniy priemoniy administravimo funkcijy atliekant pacioms NP]J,
pavyzdziui, igyvendinant kai kurias paskolines priemones atsisakyti finansy tarpininky paslaugy
ir teikti paskolas tiesiogiai. Tai galéty biti aktualu jgyvendinant mazesnio biudZeto finansines

90 Metiné jgyvendinimo ataskaita dél investicijy j ekonomikos augima ir darbo viety karima tikslo uz laikotarpj nuo programos
igyvendinimo pradzios iki 2019 m. gruodzio 31 d.
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priemones arba tas, kurios yra skirtos rizikingesnéms grupéms, su kuriomis finansy istaigos dirba
nenoriai, ir kuriose neplanuojamas 1éSy svertas. Finansiniy priemoniy stambinimas, sutelkiant
skirtingas vieSojo finansavimo, jskaitant ir skirtingus ES fondus, 1éSas taip pat padéty maZzinti
finansiniy priemoniy sgnaudas ir tuo paciu sumazinty priemoniy persidengimo rizika
(pavyzdZiui, portfeliniy garantijy teikimas jau yra sutelktas INVEGOJE, paskolas nuo COVID-19
nukentéjusiems verslams, jskaitant Zemeés tkiui, taip pat galéjo teikti viena NPJ).

Kaip galima bty sumaZinti finansiniy priemoniy valdymo ir administravimo kastus? Galimi
sprendimai sureitinguoti skaléje nuo 1 iki 5 pagal juy svarba, kai "5" reiskia didZiausig sanaudy

sumazinimo potenciala:

SumaZinant Skaitmenizuojant Stambinant finansines Daugiau finansiniy Konsoliduojant Lietuvoje
administracinius procesus p priemon
ipareigojimus ingus vieSojo funkcijy atliekant savo finansy jstaigas
finansavimo Saltinius jégomis (in-house),

dziui, teikiant
tiesiogines paskolas

ndinimo  weikiandias vi

asias

pav,

Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.

NPI konsolidacija taip pat iSskiriama kaip svarbi priemoné, siekiant sumazinti finansiniy
priemoniy valdymo sgnaudas. [staigy konsolidacija dél padidéjusios masto ekonomijos ne tik
padéty optimizuoti valdymo sgnaudas, bet suteikty ir kitokiy naudy visam finansiniy priemoniy
valdymo procesui, jskaitant administracinés naStos sumazinimg finansy tarpininkams ir
galutiniams naudos gavéjams. Vertinama, kad konsolidavus panaSias funkcijas vykdancias
institucijas, galima tikétis 20-30 proc. sutaupymy (darbo uzmokescio ir patalpy nuomos sagnaudy)
dél sinergijos bendryjy ir specialiyjy funkcijy atzvilgiu. Konsolidacijos atveju iSgryninama veiklos
strategija, funkcijos, unifikuojamos ir supaprastinamos procediros, todél toms pacioms
funkcijoms vykdyti reikia maziau darbuotojy, taigi galimi sutaupymai ne tiek dél horizontaliyjy,
kiek dél specialiyjy funkcijy. Taip pat funkcijy subalansavimo, procesy ir institucijy konsolidacijos
nauda yra ne tik tam tikri administraciniai sutaupymai, bet ir sumazéje transakcijos kastai tarp
administratoriy ir jy klienty (didesné orientacija j klienta, didesnis pasitikéjimas sistema). Tarp
konsolidacijos privalumy galima paminéti organizacinj atsinaujinima, know-how kaupima,
diegiamas inovacijas, geresnj projekty derinima, lemiantj geresne projekty kokybe, taip pat
didesnj produktyvumg ir investavimo greitj.9! Placiau konsolidacijos privalumai ir trikumai
pristatomi 7 intarpe, apZvelgiant konsolidacijos teorinj pagrindg, o 8 intarpe pateikti konkretis
uzZsienio pavyzdziai, konsoliduojant NP], rodo, kad didesnis efektyvumas gali buti pasiektas tiek
apjungus NP] (Pranciizijos, Latvijos pavyzdziai), tiek vien integravus procesus ir sukiirus bendra
valdymo modelj (Lenkijos pavyzdys). Taciau institucijy konsolidacija gali turéti ir trikumy, kuriy
pagrindinis yra rizika prarasti labiausiai patyrusius, didziausia kompetencija turincius
darbuotojus, nes dél konsolidacijos proceso salygoto trumpalaikio neapibréztumo tokie
darbuotojai gali buti linke ieskoti alternatyviy darbo pasitlymy9?, taip pat dél didesnés
organizacinés struktiiros gali sulététi sprendimy priémimo procesas, organizacijos gali tapti

91 ESTEP (2019), Institucinés sgrangos alternatyvy analizé 2021-2027 m. VKS koncepcijai parengti.

92 Pavyzdziui, Latvijos agentiry, atsakingy uz ES struktiriniy fondy valdymg, konsolidavimo pavyzdys rodo, jog
centralizuojant ES investicijy administravimo funkcijg vienoje agentiiroje, buvo prarasta daug darbuotojy -
auksciausios kvalifikacijos darbuotojai pasirinko agentiiroje nebedirbti, daugelis peréjo pas projekty vykdytojus.
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maziau lankscios pokyc¢iams. NP] konsolidacijos galimybés, privalumai ir trikumai bus iSnagrinéti
jgyvendinant XVIII-iosios Vyriausybés programos priemoniy plana.

Konsolidacijos procesui galima taikyti dvi pagrindines logikas: masto ekonomijos/ disekonomijos ir
transakcijos kasty (Coase, 1937, North, 1992). Neoklasikiné ekonomika pabrézia masto ekonomijos
fenomena, taciau jo poveikj riboja masto disekonomija, t.y. veiksniai, kurie riboja masto poveikj dél
komunikacijos, darbo dubliavimo, kontrolés ir kity fenomenuy.

Optimaly organizacijos dydj apibrézia transakcijos kasty teorija (Williamson, 1995, 2008), kurioje
iSskiriami trys pagrindiniai masto disekonomijos efektai: a) mazéjanti darbuotojy motyvacija dél
nutolimo nuo sprendimy priémimo, b) valdymo biurokratéjimas, pasireiSkiantis dideléje organizacijoje
didéjancia vadovy ir darbuotojy orientacija j procesa ir asmenine naudg, ir c) kognityvios kompleksisky
sprendimy priémimo ribos. Siy problemy sprendimai gali biiti bent du: organizacijos formos
optimizavimas, kuris vadovams leidzia koncentruotis tik j sisteminius sprendimus, ir organizacijos
integracijos lygis, kurj lemia aplinkos neapibréztumas, transakcijy daznumas ir organizacijos produkty
specifiSkumas (Canback, Samouel, Price, 1987).

Sociologinis institucionalizmas ypatingai pabrézia konsolidacijos ribas bei rizikas ir akcentuoja tai, kad
organizacijoms didéjant jos biurokratéja ir netenka lankstumo. Tai atsitinka formalizuojant darbo
praktikas ir jas verc¢iant procediiromis, o problemas sprendziant sukuriant dar vieng organizacijos lygj ar
padalinj, kol pasiekiama riba, kai problemos sprendimas kainuoja daugiau nei pati problema (Blau and
Meyer, 1987).

Sociologinis institucionalizmas taip pat pagrindzia organizacinio atsinaujinimo poreikj - senos
organizacijos tampa rigidiSkesnés, o sudétingesnése sistemose, tokiose kaip valstybés, susiformuoja
privilegijuoti specialiis interesai, didéja formalizacijos lygis (Olson, 1982). Taciau atnaujinimui
organizacijos priesinasi - kai organizacijos sukuriamos, jos prieSinasi jy sunaikinimui ar sujungimui; ir ne
tik jos, bet ir visas tokig organizacija apauges privaciy ir vieSy klienty tinklas - o naujg organizacija
sukurti ar sujungti esancias sudétinga dél dideliy pradiniy kasty ir Zemo pradinio naujy organizacijy
efektyvumo (Pierson, 2000).

Klasikiné organizacijy teorija neskiria privaciy ir vieSy organizacijy (Heffron, 1989), taciau egzistuoja
atskira biurokratijos kaip racionaliausios valstybés valdymo teorija, kurios pradininkas - Maksas
Weberis.

Organizacijos dydzio ir struktiros klausimai kompleksiski ir vienareikSmisko atsakymo, ar didelé
organizacija biitinai efektyvesné uz maza néra (Heffron, 1989, 146). TacCiau daugelis empiriniy tyrimy
patvirtina iSvada, kad neefektyvios yra tiek labai mazos, tiek ir labai didelés organizacijos. Skaiciai
priklauso nuo daugelio kity parametry. Klasikiné Haas, Hall and Johnson, 1963 studija parodé, kad
maziausiai administraciniy funkcijy reikia toms organizacijoms, kurios turi nuo 700 iki 1400 darbuotojy.

Lietuvoje vieSyjy organizacijy skaicius didéjo rengiantis narystei ES ir i$ karto po jos, nes ES reikalavo
sukurti daug naujy autonomisky reguliavimo ir prieziiros institucijy (Maniokas, 2003). Tik per 2008-
2009 m. ekonomine krize buvo imtasi priemoniy vieSyju organizacijy skaiciaus augumui riboti. Per krize
jkurta Saulélydzio komisija savo rekomendacijose konstatavo, kad vieSojo sektoriaus organizacijos
Lietuvoje per mazos ir jy per daug bei ne vieng kartg Vyriausybe ragino pradéti esmine vieSojo sektoriaus
konsolidacijg (Saulélydzio komisijos metiné veiklos ataskaita, 2010, 2011, 2012). Buvo pradétas mazy, iki
25 darbuotojy organizacijuy, stambinimas, ir keletas sisteminiy atskiry sriciy institucijy konsolidacijos
procesy. Vienas iS jy - verslo prieZzitros institucijy konsolidacijos procesas.

Lietuvoje atskirai nagrinétas klausimas apie organizacijos dydZio jtaka organizacijos veiklos
inovatyvumui (NakroSis ir Martinaitis, 2011). Autoriai padaré iSvada, kad didesnés
organizacijos yra inovatyvesnés ir rekomendavo Lietuvoje tgsti agentliry jungimo procesa.
Autoriai atskirai nagrinéjo ir ES struktiirinés paramos administravimo agentiiras. Jy atzvilgiu
buvo suformuluota rekomendacija agentiiras jungti ir pateiktas NMA kaip vienos agentiiros
zemés tikio ir plétros srityje pavyzdys (NakroSis ir Martinaitis, 2011, 289).

Saltinis: ESTEP (2019), Institucinés sarangos alternatyvy analizé 2021-2027 m. VKS koncepcijai parengti.
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Latvijoje finansines priemones valdanciy institucijy konsolidacija buvo jgyvendinta 2013-2015 m.
Sujungimo tikslas - vienoje integruotoje finansy plétros institucijoje sutelkti visus nacionalinius isteklius,
skirtus valstybés paramos ir plétros programoms jgyvendinti, prieinamus finansiniy priemoniy forma.
Konsolidacija buvo atlikta dviem etapais, sujungiant tris valstybés valdomas jstaigas. Pirmojo etapo metu
trijy valstybés valdomy jstaigy UAB ,Latvijos plétros finansy jstaiga ,Altum“, UAB ,Latvijos garantijy
agentira“ ir UAB ,Kaimo plétros fondas“ akcijos buvo perduotos 2013 m. jsteigtai UAB ,Plétros finansy
jstaiga ALTUM“. Antrojo etapo metu jvykdyta reorganizacija - UAB ,Latvijos plétros finansy jstaiga
JAltum“, UAB , Latvijos garantijy agentara“ ir UAB ,Kaimo plétros fondas“ buvo sujungtos j UAB ,Plétros
finansy jstaiga“ ir nustojo egzistuoti be likvidavimo proceso. Sis etapas buvo baigtas 2015 m. balandZio
15 d., taip sukirus naujg vieningg jstaiga nauju pavadinimu UAB ,Plétros finansy jstaiga ,Altum®. Po
konsolidacijos ALTUM tapo visy institucijy teisiy ir jsipareigojimy, jskaitant sutartinius jsipareigojimus
pagal galiojancias sutartis su Kklientais ir bendradarbiavimo partneriais, teisiy perémeéja. Jvykdyta
konsolidacija leido sustiprinti jstaigg, iSplésti jos mandata, finansines priemones sukoncentruojant
»vienose rankose®, gerinti paslaugy kokybe, valstybei - sutaupyti iStekliy. Daugiau informacijos apie
ALTUM mandatg, finansavimo $altinius ir veiklos sgnaudas pateikiama Sios ataskaitos 5 priede.

Kitas pavyzdys yra Pranciizijos nacionalinis investicinis bankas ,Bpifrance®, kuris buvo jsteigtas 2013 m.
apjungiant net keleta inovacijy, vystymo ir valstybés paramos priemones administruojanciy institucijy.
»,BPI France" Siikis - ,Vienas langelis verslui“ (angl. One stop shop for entrepreneurs!) labai aiskiai jvardija
2013 m. jvykusios konsolidacijos tikslag. Nors Bpifrance pagal savo klientg ir vykdomas priemones yra
panasi j Lietuvoje veikiancig didziausig NP] - INVEGA, tacdiau skirtumas tarp $iy institucijy yra tas, kad
Bpifrace finansines paslaugas teikia visam privaciam sektoriui, jskaitant ir veikianciam Zemeés tkio
sektoriuje. Pristatant Bpifrance apjungimo naudg?3, akcentuojama, kad yra apjungtos visos verslo plétrai
reikalingos skatinamosios priemonés ir Bpifrance veikia kaip:

- garantijos jstaiga;

- kredito jstaiga;

= inovacijy agentura;

- tiesioginis ir netiesioginis (fondy fondas) investicijy valdytojas;

- eksporto kredito agentira;

- nepriklausomas fondas, vykdantis ilgalaikes kapitalo investicijas j dideles jmones;

- konsultavimo paslaugy verslui teikéjas.
| institucija pagalbos ar konsultacijy gali kreiptis bet kurios stadijos, krypties ar stambumo verslas. Pagal
jmoneés poreikius ir galimybes priderinama labiausiai jmonés poreikius atitinkanti programa ir finansinés
priemonés, kurios gali lydéti jg net iki vieSo akcijy sitilymo ar jsitvirtinimo uzsienio rinkose.%*

2019 m. Lenkijoje buvo priimtas jsakymas dél nacionaliniy plétros jstaigy sistemos,?> kuriuo buvo
patvirtina nauja Lenkijos plétros institucijy architektiira, plétros institucijy sistemos veikimo principai ir
institucijy, sudaranciy plétros institucijy sistemg, bendradarbiavimo buidas. NP] grupe sudaro:
- Lenkijos plétros fondas (lenk. Polski Fundusz Rozwoju, PFR), jkurtas 2016 m.% ir vykdantis NP]
grupés koordinatoriaus funkcija;
- Nacionalinis ekonomikos bankas (lenk. Bank Gospodarstwa Krajowego, BGK);
- Lenkijos imoniy plétros agentira (lenk. Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, PARP);
- Eksporto kredito draudimo korporacija (lenk. Korporacja Ubezpieczeri Kredytéw Eksportowych,
KUKE);
- Lenkijos investicijy ir prekybos agentiira (lenk. Polska Agencja Inwestycji i Hand);
- Pramonés plétros agentira (lenk. Agencja Rozwoju Przemystu, ARP).

Pagrindinis NP] grupés ikirimo tikslas buvo pereiti nuo pavieniy priemoniy prie Siandieninei
ekonomikai reikalingy kompleksiniy integruoty sprendimy. Institucijos nebuvo sujungtos, jos isliko
savarankiskos, iSsaugojo savo kompetencijas, taciau ju veikla tapo koordinuota, joms buvo nustatyta

93 Bpifrance’s model: A tailor-made support for business, 2020 (prieiga: https://aecm.eu/wp-
content/uploads/2020/04/About-Bpifrance-model-15042020.pdf)

94 Arust R. Efektyvesnio valstybés pagalbos teikimo organizavimo galima pasimokyti ir i$ kaimyny // Verslo Zinios,
2021-03-18.

95 Ustawa z dnia 4 lipca 2019 r. o systemie instytucji rozwoju
96 Aricles of Association of Polski Fundusz Rozwoju S.A.
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bendra vystymosi strategija, rengiama 5 mety laikotarpiui, bendras valdymo modelis ir sukurta vieninga
finansiniy priemoniy platforma. Kartu, steigiant NP] grupe, buvo siekiama sutaupyti atsisakant
besidubliuojanciy atskiry NPI funkcijy. Investicijos j informacines sistemas, duomeny valdyma ir kitus
tokioms institucijoms reikalingus jrankius tapo bendros, tai leido sutaupyti ir kartu modernizuoti
institucijy veikla. Verslui taip pat tapo paprasciau, nes nebereikia galvoti, j kurig institucijg geriausia
kreiptis. Kreipiamasi j PFR, o jis suranda tai jmonei optimaly sprendima. PFR gali pasiiilyti kompleksinj
sprendima, jskaitant konsultacijas, draudimg, jvairias finansavimo priemones. Veiklai finansuoti PFR
leidzia obligacijas, aktyviai bendradarbiauja su tarptautinémis institucijomis.®?

Administracinés nastos finansy tarpininkams, investuotojams ir galutiniams naudos
gavéjams mazinimas yra i$skiriamas kaip viena pagrindiniy tolesnio finansiniy priemoniy
tobulinimo kryp¢iy (30 pav.). Vertindami finansiniy priemoniy administravimo sistemos
patrauklumg, 8 proc. FP sistemos dalyviy apklausoje dalyvavusiy respondenty (29 pav.) pritaré
teiginiui, kad sukurta administravimo sistema, jskaitant teisine baze, yra patraukli finansy
tarpininkams ir investuotojams, o 64 proc. respondenty pritaré Siam teiginiui i$ dalies. Finansy
tarpininkai pazymi, kad dalyvavimas valstybés remiamose priemonése sukuria administracine
naSta dél jy jgyvendinima reglamentuojanciuose teisés aktuose ir dviSalése sutartyse tarp
institucijy ir finansiniy priemoniy valdytojy nustatyty administraciniy jpareigojimy: privalomy
deklaracijy pildymo, ataskaity teikimo detalumo ir daznumo, valstybés pagalbos registravimo,
tinkamy 1éSy panaudojimo pagrindimo dokumenty rinkimo ir saugojimo, nuolatinio auditavimo.
Didelé dalis administraciniy reikalavimy kyla i$ ES reglamenty nuostaty, taciau finansy tarpininky
nuomone, kai kurie reikalavimai yra pertekliniai®, todél reikéty perziiréti finansiniy priemoniy
administravimui nustatytus reikalavimus ir atsisakyti pertekliniy, procesui pridétinés vertés
neduodandiy reikalavimy®, ypac priemonése, finansuojamose i§ VB 1éSy. Remiantis INVEGOS
siilymais, finansiniy priemoniy administravimo nasta galéty biti maZinama: visiskai ir
nemokamai atveriant NP] dispozicijai valstybés registry (Registry centro, Valstybinés mokesciy
inspekcijos, SODROS) duomenis; jkuriant SVV registrag, kuriame buty bent dalinai uzpildytos
jmoniy SVV deklaracijos, reikalingos visy finansiniy priemoniy, skirty jmonéms ir Zemés ikio
veiklai uzsiimantiems tikio subjektams, jgyvendinimui; pilnai automatizuojant Valstybés pagalbos
registrg KOTIS ir integruojant su SVV registru, sumazinant ES ir VB léSy panaudojimo audito
reikalavimus ir atsisakant perteklinio auditavimo.

Ar FP administravimo sistema (jskaitant teisine baze)
Lietuvoje patraukli finansy tarpininkams ir investuotojams?

0%

50%
40%

30%

Pritariu Pritariu i§ dalies Nepritariu Sunku jvertinti /
neturiu nuomonés

Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.

97 Arust R. Efektyvesnio valstybés pagalbos teikimo organizavimo galima pasimokyti ir i$ kaimyny // Verslo Zinios,
2021-03-18; https://pfrsa.pl/en/

98 FP sistemos dalyviy apklausoje pateiktas komentaras: ,Nustokit visko bijoti ! Susidaro jspidis, kad valstybinés
institucijos Salia ES ribojimy mato pareiga ir gyvenimo tiksla uzdéti dar tris kartus daugiau saugikliy, dauguma kuriy
neturi jokio rysSio su realybe.“

99 FP sistemos dalyviy apklausoje pateiktas komentaras: ,INVEGA ir ZUPGF teikdami garantijas prioriteta teikia
individualioms garantijoms, kuriy sprendimus dubliuoja tvirtindami dar pas save "in-house", panasiy kaip bankuose
kredito komitety ir valdyby principu. Tai tik pucia administracinj-biurokratinj aparatg. Galimi to sprendimai: arba
uzskaityti banko sprendima jo nedubliuojant "in-house", arba apskritai plac¢iau taikyti portfelines garantijas“

76



Ertep / Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy lésas, poveikio
vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

30 pav. Finansiniy priemoniy tobulinimo kryptys

Tobulinama su finansiniy priemoniy jgyvendinimu susijusi

]
teisiné bazé 10%

MaZinama administraciné nasta galutiniams naudos gavéjams T 7%

Mazinama administravimo nasta finansy tarpininkams,

|
investuotojams 13%

Uztikrinamas didesnis skirtingy finansavimo Saltiniy sutelkimas T %

Uztikrinamas geresnis skirtingy priemoniy deréjimas

0,
tarpusavyje 4%

Uztikrinamas didesnis priemoniy jgyvendinimo lankstumas ir

T —— 9
reagavimas j rinkos poreikius 25%

Siaurinama priemoniy tiksliné grupé . 3%

Skatinamas didesnis privataus kapitalo prisidéjimas savo léSomis T 6%
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I
rinkos dalyviais, investuotojais ! 22%

Pletiamas finansiniy priemoniy naudojimo mastas | " 4%
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Saltinis: FP sistemos dalyviy apklausa (N=54), 2021 m. kovas.

Ateityje kuriant naujas finansines priemones svarbu uztikrinti, kad kuo daugiau ir kuo jvairesniy
finansiniy priemoniy bity prieinamos jmonéms ir organizacijoms, nepriklausomai nuo jy dydZio,
vystymosi stadijos, veiklos ar pan. Kuriant naujas priemones rekomenduojama placiau
konsultuotis su rinkos dalyviais ir uZztikrinti didesnj priemoniy lankstuma, reaguojant j rinkos
pokycius ir finansinés priemonés paklausg, kartu jvertinant ir rinkos trikumus.
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6 VERTINIMO ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Vertinimo iSvados pateikiamos atsakymy j vertinimo klausimus forma.

Kiek ES fondy, VB ir kity finansavimo saltiniy lésy investuota, jgyvendinant finansines priemones:
koks buvo pradinis impulsas, kiek léSy sugrjZo ir buvo reinvestuota, kiek privaciy lésy pritraukta,
kiek is viso investuota | Lietuvos ukj, jskaitant sugrjzusias lésas ir privacias lésas? Kaip jos
pasiskirsto pagal finansavimo S$altinius, sektorius, finansavimo laikotarpius ir finansavimo
produktus?

Per laikotarpj nuo 2007 m. iki 2020 m. pabaigos Lietuvoje buvo sukurta 61 valstybés remiama
finansiné priemoné, kuri pilnai ar i§ dalies jgyvendinta vieSojo finansavimo (ES fondy, valstybés
biudZeto, tarptautiniy finansiniy institucijy) léSomis. Bendra investicijy suma, kuri per Sias
finansines priemones buvo pritraukta iki galutiniy naudos gavéjy lygmens, sudaro 5,1 mlrd. Eur,
i$ ju vieSojo finansavimo dalis - beveik 3 mlrd. Eur (59 proc.), privataus kapitalo léSos - 2,1 mlrd.
Eur (41 proc.), todél bendras finansiniy priemoniy sverto rodiklis siekia 1,7.

Kadangi jprastomis ekonomikos sglygomis finansinémis priemonémis turéty biti finansuojamos
tik finansiSkai gyvybingos investicijos, kurioms neteikiamas pakankamas finansavimas i$ rinkos
Saltiniy, todél $i finansavimo forma yra tinkama tik daliai valstybés veiklos sric¢iy. 2007-2020 m.
laikotarpiu finansinés priemonés kaip finansavimo forma daugiausiai buvo taikomos trijose
valstybés veiklos srityse: ekonomikos konkurencingumo sriciai teko 46 proc. visy per finansines
priemones skirty 1é3y, aplinkos sriciai, jskaitant energetinj efektyvumag - 28 proc., Zemés ukio ir
maisto pramoneés sriciai - 23 proc., likusiems sektoriams - 4 proc.

Daugiausiai vieSojo finansavimo 1éSy yra skirta skolinéms finansinéms priemonéms (1,7 mlrd.
Eur; 51 proc.) ir garantijoms (0,97 mlrd. Eur; 28 proc.). Siekiant paskatinti rizikos kapitalo
investicijas Lietuvoje Siam tikslui buvo skirta 0,23 mlird. Eur (8 proc.) vieSojo finansavimo 1é3y,
taip pat 0,1 mlrd. Eur (3 proc.) teko misriems instrumentams.

Lyginant 2007-2013 m. ir 2014-2020 m. laikotarpius matomas rySkus finansiniy priemoniy
taikymo iSplétimas tiek finansavimo masto, tiek turinio prasme. Antruoju programiniu laikotarpiu
finansiniy priemoniy skaicius iSaugo nuo 11 iki 61, o joms skirtos vieSojo finansavimo léSos
padidéjo 2,5 karto: nuo 0,872 mlrd. Eur iki 2,182 mlrd. Eur. Taip pat iSsiplété sritys, kuriose
finansavimas teikiamas per finansines priemones. 2007-2013 m. laikotarpiu finansinés
priemonés buvo taikomos skatinant SVV plétra, energijos efektyvuma ir Zemés ikio
konkurencingumg, o 2014-2020 m. buvo sukurtos naujos finansinés priemonés ES fondy 1éSomis
finansuojant energetikos efektyvuma vieSajame sektoriuje, vandentvarkos, susisiekimo ir kultiiros
paveldo projektus. Vertinamo laikotarpio pabaigoje finansiniy priemoniy taikymas buvo iSpléstas
ir j kitas vieSosios politikos sritis, jsteigiant Gynybos investicijy fonda ir Inovacijy skatinimo
fonda.

Finansinés priemonés pasizymi tuo, kad jomis ne tik sprendziama finansavimo rinkos sglygomis
nepakankamumo ar neoptimalumo problema, bet ir tuo, kad joms jgyvendinti skirtos 1éSos (ar ju
dalis) grjzta ir gali biti toliau naudojamos tiems patiems ar kitiems politikos tikslams siekti. Dalis
2014-2020 m. laikotarpiu jgyvendinamy priemoniy (15) jau yra finansuojamos grjZusiomis
léSomis (384,2 mln. Eur; tai sudaro 15 proc. 2014-2020 m. finansiniy priemoniy biudzZeto).
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Kiek ir kaip ES fondy, VB lesy ir kity finansavimo $altiniy investicijos, jgyvendintos taikant
finansines priemones, prisidéjo prie makroekonominiy rodikliy pokyciy (bendrai, pagal sektorius ir
finansinius produktus; su pritrauktomis privaciomis investicijos ir be pritraukty privaciy
investicijy)? Prie kokiy sektoriy investicijos prisidéjo daugiausiai/maZiausiai? Kodél?

Finansy sektoriaus plétra ir finansavimo pasiilos didinimas yra svarbus ekonomikos augimo
veiksnys, ypacC recesijos laikotarpiais. Valstybés remiamos finansinés priemonés veikia
skolinimosi kanalg ir dél Sios priezasties jmonéms ir fiziniams asmenims iSorés finansavimas
tampa lengviau prieinamas. Finansinés priemoneés, kuriomis teikiamas skolinis finansavimas,
skolinimo kanalg veikia tiesiogiai, didindamos pinigy kieki rinkoje, o finansinés priemoneés,
kuriomis teikiamos garantijos, pirmiausiai paveikia prisiimamos rizikos kanalg, kurj sudaro banky
ir kity finansy tarpininky paskatos prisiimti su paskoly ir kity skoliniy produkty (lizingo,
faktoringo) teikimu susijusig rizika. Abiejy finansiniy priemoniy tipy iSdava ta pati - didéjantis
paskoly portfelis, kuris turi reikSmingos jtakos visuminei paklausai. Paklausos pokyciai gali
paveikti darbo jégos bei tarpinio vartojimo prekiy ir paslaugy rinkas ir jy kainas. Skirtingai nuo
lengvatiniy paskoly ir su valstybés garantija iSduoty paskoly, rizikos ir privataus kapitalo
investicijos yra specifiné investicijy forma ir finansavimo risis, kurig investuotojai daZniausiai
teikia didelj augimo potencialg turinCioms jmonéms, taciau investicijos pasizymi gana dideliu
neapibréztumu ir didesne rizika nei tradicinés investicijos. Be to, jmonés, | kurias yra
investuojamos rizikos ir privataus kapitalo 1éSos, gauna ne tik papildoma finansine injekcija, bet ir
vadybine pagalba, svarbig jmonés plétrai. Rizikos kapitalo investicijos turi reikSminga jtaka
startuoliy, kurie yra ypac svarbiis ekonomikos transformacijai, ekosistemos plétrai.

Taikant makroekonometrinj modeliavimg ir jvertinus tiesioginius bei netiesioginius nagrinéjamy
finansiniy priemoniy efektus Lietuvos ekonomikai buvo apskaiciuota, kad per 2009-2020 m.
laikotarpj buvo sukurta beveik 9 mird. Eur papildomo BVP nominaligja iSraiSka, o pratesus
poveikio prognoze iki 2030 m. suminis priemoniy efektas BVP per 2009-2030 m. virSys 17 mlrd.
Eur. Sie jvertinimai leidZia teigti, kad 2009-2020 m. laikotarpiu finansinés priemoneés lémé
vidutiniSkai 1,9 proc. didesnj Salies metinj nominalaus BVP augimg, lyginant su scenarijumi be
finansiniy priemoniy. Dél didziausio finansinio Soko, stipriausias poveikis stebimas 2020 m.,
kuomet dél finansiniy priemoniy buvo sukurta 3,4 proc. nominalus BVP. Analizuojamu laikotarpiu
grynoji finansiniy priemoniy nauda, gaunama i$ papildomai generuoto BVP, atimant sgnaudas
(finansinéms priemonéms jgyvendinti skirtas viesgsias ir privacigsias 1ésas), sudaro vidutiniskai 1
proc. papildomo metinio nominalaus BVP.

Skatindamos investicijas finansinés priemonés didziausia teigiama poveiki BVP turéjo per
bendrojo kapitalo formavimo pagausinima. Per laikotarpj iki 2020 m. Sis rodiklis dél vertinty
intervencijy papildomai padidéjo 8,5 mlrd. Eur, o prognozuojant iki 2030 m. - 12,2 mlrd. Eur. Taip
pat stebimas reik§mingas poveikis BVP per vartojimo augima, kuris per laikotarpj iki 2020 m.
papildomai padidéjo 4,3 mlrd. Eur, o iki 2030 m. - suminis prieaugis sieks 8,5 mlrd. Eur.

Nagrinéjant 2009-2020 m. laikotarpio finansiniy priemoniy mokéjimy struktirg pagal
ekonomikos sektorius, poveikis buvo vertintas trims agreguotoms ekonomikos sektoriy grupéms:
1) privaciam sektoriui, i$skyrus Zemeés tkj, 2) infrastruktiiros sektoriui ir 3) Zemés ukio ir maisto
pramoneés sektoriui.

2009-2020 m. laikotarpiu per finansines priemones privaciam sektoriui buvo skirta 1,4 mlrd. Eur
vieSojo finansavimo 1ésy, o jskaiciuojant pritrauktas finansy tarpininky léSas, imoniy (neskaitant
veikianciy Zemeés ikio ir maisto pramonés srityje) finansavimui buvo skirta 2,55 mlrd. Eur.
Kiekybinis materialiyjy investicijy gausinimas trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu Zenkliai
paspartino jmoniy augimg bei padidino eksporto galimybes uZsienio rinkose. Dél nagrinéjamy
finansiniy priemoniy privaciame sektoriuje iki 2020 m. buvo sukurta beveik 4,3 mlrd. Eur
papildomos nominalios pridétinés vertés, o pratesus poveikio matavimo laikotarpj iki 2030 m,,
finansiniy priemoniy poveikis papildomos pridétinés vertés kirimui Siame sektoriuje padidéja
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virS 8 mlrd. Eur. 1ki 2020 m. bendra investuoty lésy graza siekia 2,35, o skaiciuojant su
prognozuojamais pavélintais multiplikatyviais ir ilgalaikiais poveikiais iki 2030 mety, pakyla iki
3,58.

2009-2020 m. laikotarpiu per finansines priemones Zemés tkio veikla uZsiimantys subjektai gavo
745 mln. Eur paskoly. Ekonometrinio modeliavimo rezultatai rodo, kad $iy finansiniy priemoniy
poveikis Zemés ikio ir maisto pramonés sektoriaus kuriamai pridétinei vertei yra pakankamai
stiprus ir ilgalaikis. Dél vertinamy suteikty lengvatiniy paskoly ir garantijy Zemés tkio ir maisto
pramonés sektoriaus nominali pridétiné verté 2009-2020 m. buvo apie 1,5 mlrd. Eur didesné, o
kartu su prognoze iki 2030 m. - beveik 2,2 mlrd. Eur didesné lyginant su scenarijumi be finansiniy
priemoniy. Finansiniy priemoniy, jgyvendinty Zemés tkio sektoriuje, efektyvumo koeficientas
2009-2020 m. laikotarpiu yra 2,15, o vertinant kartu su prognozuojamais ilgalaikiais poveikiais
iki 2030 mety - 2,41.

Visi nagrinéjami finansiniy priemoniy srautai infrastruktiros sektoriuje yra susije su renovacijos
darbais. Tiesioginis ekonominis poveikis statyby sektoriui yra trumpalaikis, kadangi Sis sektorius,
kaip pagrindinis renovacijos darby vykdytojas nauda gauna tik projekty igyvendinimo metu. I$
viso per 2009-2020 m. laikotarpj renovacijos darbams atlikti statyby sektoriaus ukio subjektams
buvo i$mokéta daugiau nei 885 min. Eur, i$ jy - 850,7 min. Eur vie$ojo finansavimo 1é$y. Sios
investicijos papildomai sukiiré vir§ 1,2 mlrd. Eur sektoriaus pridétinés vertés to meto kainomis,
todél efektyvumo koeficientas yra 1,52. AtsiZvelgiant | prognozuojamus nagrinéjamy priemoniy
mokeéjimus iki 2023 m. ir pratesus poveikio vertinimg iki 2030 m., suminis tiesioginio poveikio
efektas sektoriaus kuriamai pridétinei vertei per 2009-2030 m. sudarys vir§ 2,1 mlrd. Eur, o
efektyvumo koeficiento jvertis bus lygus 1,62. Pasibaigus pagrindiniy infrastruktiriniy projekty
jgyvendinimui poveikis statybos sektoriaus BPV iSnyks. Taciau Sios investicijos netiesiogiai
uztikrina ilgalaikj nagrinéjamy finansiniy priemoniy poveikj Salies BVP atzvilgiu. [gyvendinant
renovacijos projektus geréja suvartojamos energijos efektyvumas, o tai tiesiogiai mazina
iSkastiniy energijos iStekliy importa j Lietuva. Makroekonometrinio vertinimo rezultatai, rodo kad
per 2009-2020 metus dél nagrinéjamo Zaliavy importo iSstimimo efekto i$ viso buvo sukurta 330
mln. Eur papildomo nominalaus BVP, o skaiciuojant kartu su prognozuojamais multiplikatyviais ir
ilgalaikiais poveikiais iki 2030 mety, suminis priemoniy poveikis Salies BVP sudarys virs 1,8 mlrd.
Eur. Taigi igyvendinti renovacijos projektai netiesiogiai uZtikrina ilgalaike ekonomine nauda
Salies ukiui bei testinj bendros pridétinés vertés ir uzimtumo didinimo efekts, lyginant su
scenarijumi be finansiniy priemoniy.

Ar finansiniy produkty taikymas atitiko socialine ekonomine situacijq? Kaip ir kodél?

ValdZios sektoriaus investicijos yra svarbus finansy politikos jrankis, leidZiantis mazinti
ekonominiy cikly svyravimus, skatinti ekonomikos augimg ir transformacija. Jos gali lemti darbo
nasumo ir ekonomikos potencialo padidéjima. Nagrinéjant, kokig dalj finansiniy priemoniy léSos
paskoloms ir su valstybés garantija iSduotos paskolos sudaro bendroje tikryjy paskoly ne finansy
bendrovéms dalyje, matyti kelios tendencijos. Pirma, 2009-2020 m. finansiniy priemoniy dalis
bendroje paskoly rinkoje gana reik§mingai svyruoja - nuo deSimtadalio iki pusés visy per metus
rinkoje iSduodamy paskoly. Stebimas aiskus cikliSkumas, labiausiai iSryskéjes 2020 m. dél COVID-
19 sukeltos pandemijos ir Vyriausybés veiksmy, reaguojant j neigiamy ekonominiy-socialiniy
pasekmiy mazinimg ir jmoniy likvidumo stiprinimg, kuomet finansiniy priemoniy 1éSos Sokteléjo
beveik dvigubai, iki 1,8 proc. BVP ir net 54 proc. visy naujy 2020 m. iSduoty paskoly buvo suteikta
i$ valstybés arba su jos pagalba. Taip pat neabejotinai jtaka finansiniy priemoniy srautams turi ES
fondy léSomis jgyvendinamy programy ciklas - srautai prislopsta, kai planuojamos naujo
laikotarpio finansinés priemoneés. Si tendencija matosi 2016-2017 m. laikotarpiu. Antra, vertinant
visg laikotarpj, pastebima, kad pasikeité balansas tarp valstybés remiamy paskoliniy priemoniy
dalies rinkoje ir paskoly iSduoty su valstybés garantija srauty. Jei vertinamo laikotarpio pradzioje,
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didesnj poveikj mazinant rinkos trilkumus buvo stengiamasi daryti pla¢iau taikant garantinius
instrumentus, tai véliau pradéjo dominuoti lengvatiniy paskoly forma.

Ekonomikos recesijos metu ypac sustipréja paskoly apyvartiniam kapitalui ir jmoniy likvidumui
uztikrinti poreikis, taip pat valstybés teikiamy garantijy reikSmé. Nors biitent Sios priemonés
sudaré pagalbos per finansines priemones pagrinda 2020 m., ta¢iau 70 proc. vertinimo metu
atliktos institucijy ir finansy tarpininky apklausos respondenty mano, kad jgyvendintos
priemonés buvo tik i$ dalies tinkamos ir pakankamos. 2020 m. teikiant prioriteta pagalbos
greiciui nebuvo pakankamai jvertintas sitilomy priemoniy tarpusavio suderinamumas ir tolesnis
tinkamumas po pirminio COVID-19 Soko ekonomikai, pritriiko platesnio garantiniy instrumenty
taikymo, todél nebuvo pilnai iSnaudotos galimybés pritraukti finansy jstaigy kapitalg krizés
pasekméms maZinti. Sios prieZastys sumazino finansiniy priemoniy, jgyvendinty kaip atsakas j
COVID-19 pasekmes, efektyvumg ir, remiantis Valstybés kontrolés vertinimu (2021), vidutiniu
laikotarpiu kelia rizika finansy tvarumui.

Ar finansinés priemoneés padeéjo sukurti ir/ar iSsaugoti darbo vietas? Jei taip, kiek darbo viety
sukurta ir/ar iSsaugota jgyvendinant finansines priemones?

Finansinés priemoneés turéjo teigiamg poveikj uZimtumo rodikliams Lietuvoje. Naujy darbo viety
kiirimas buvo tiesioginis dviejy finansiniy priemoniy tikslas. 2007-2013 m. ir 2014-2020 m. ESF
léSomis finansuojamo Verslumo skatinimo fondo mikropaskolomis buvo siekiama skatinti
verslumg, savarankiska uzimtuma ir naujy darbo viety kiirimg. SFMIS stebésenos duomenys rodo,
kad per 2009-2020 m. laikotarpj jgyvendinant Sias finansines priemones buvo sukurta 5810
tiesioginiy darbo viety. Kitos finansinés priemonés, kurioms nebuvo nustatyti darbo viety
iSlaikymo ar kiirimo tikslai, taip pat prisidéjo prie uzimtumo rodikliy geréjimo. Pavyzdziui,
finansinés priemonés, skirtos energetinio efektyvumo didinimui, turéjo tiesioginj teigiama poveikj
laikinoms darbo vietoms statyby sektoriuje. Visus tiesioginius ir netiesioginius nagrinéjamy
finansiniy priemoniy efektus uzimtumui padéjo jvertinti makroekonominis modeliavimas. I$ viso
per 2009-2020 m. laikotarpj dél jgyvendinty finansiniy priemoniy buvo naujai sukurta ir
iSsaugota apie 18 tiikst. darbo viety, o tai lémé apie 1,2 proc. maZesnj nedarbo lygi salyje. Be to,
stebimas reikSmingas poveikis darbo uzmokescio didéjimui - modeliavimo rezultatai rodo, kad
dél vertinamy intervencijy 2020 m. pabaigoje vidutinis metinis realus bruto darbo uzmokestis
buvo 22,8 Eur didesnis, lyginant su scenarijumi be finansiniy priemoniy, ir Ilémé 2 proc. didesnj
darbo uzmokestj Salyje.

Ar finansiniy priemoniy pagalba sutaupyta valstybés lésy: sutaupytos subsidijos, pasalpos
bedarbiams, surinkti verslo bei darbuotojy mokesciai ir pan.? Jei taip, kiek lésy sutaupyta?

Makroekonometrinio modelio pagalba jvertinti reikSmingi vertinime nagrinéjamy finansiniy
priemoniy poveikiai vartojimui, importui bei uZimtumo rodikliams tiesiogiai nusako finansiniy
priemoniy jtaka papildomoms valdzios pajamoms. Dél didéjanciy pajamy i$ tiesioginiy ir
netiesioginiy mokesciy, iki 2020 m. buvo gauta 3,1 mlrd. Eur papildomy valdZios pajamy, o iki
2030 m. prognozuojama - 6,5 mlrd. Eur.

Atlikta Verslumo skatinimo fondo, skirto skatinti versluma, savarankiska uzimtuma ir naujy darbo
viety kirima, atvejo analizé parodé, kad savarankiSkam uZimtumui skirtos mikropaskolos yra
paklausi ir veiksminga priemoné. Ivertinant j fonda sugrjZusias 1éSas, bendros tiesioginés ir su
VSF priemonés jgyvendinimu susijusios sanaudos (darbo viety subsidijos, palukany
kompensacijos, garantijos) sudaré 5,9 mln. Eur, o per penkeriy mety laikotarpj (2016-2019 m.)
papildomos valstybés pajamos - 89,8 min. Eur. Taigi bendra per 5 mety laikotarpj po paskoly
teikimo pabaigos jvertina VSF nauda sudaro beveik 84 min. Eur ir 15 karty virsija sgnaudas.
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Koks ES investicijy, jgyvendinty taikant finansines priemones, poveikio makroekonominiams
rodikliams tvarumas? Kodél?

Finansinés priemonés kaip finansavimo forma prieSingai nei subsidijos yra laikomos tvariu
finansavimo biuidu, nes priklausomai nuo finansinémis priemonémis finansuojamy projekty tipo ir
rizikos tarp valstybés ir finansy tarpininky bei kity privaciyjy investuotojy pasidalijimo, didZioji
dalis priemonéms skirty 1éSy per 3-20 mety laikotarpj sugrizta fondy valdytojams. Be to, didzioji
dalis finansiniy priemoniy (pavyzdziui, paskolos, rizikos ir privataus kapitalo investicijos, skolos
vertybiniai popieriai) generuoja investicijy graza. Vertinimo metu surinkti finansiniai duomenys
rodo, kad jau nuo 2012 m. Lietuvoje buvo pradétos jgyvendinti naujos finansinés priemoneés,
finansuotos grjzusiomis 2007-2013 m. ES fondy léSomis. IS viso nagrinégjamoms finansinéms
priemonéms jgyvendinti buvo skirta 384,2 mln. Eur grjZusiy lésy, tai sudaro 11 proc. visy
finansinéms priemoneéms jgyvendinti suteikto vieSojo finansavimo.

Be to, tai, jog paskolos, jskaitant tas, uz kurias teikiamos garantijos, ir kapitalo investicijos privalo
biti grazinamos, taip pat turi poveikj galutiniy naudos gavéjy elgsenai, todél turéty pagerinti
vieSyjy 1ésy panaudojima bei sumazinti tikimybe, kad galutiniai naudos gavéjai taps priklausomi
nuo vieSosios paramos.

Koks skirtingy finansiniy produkty ekonominio efektyvumo koeficientas? Kuriy finansiniy produkty
ekonominio efektyvumo koeficientas didziausias? Kodél?

Finansiniy priemoniy ekonominio efektyvumo koeficientas Siame vertinime buvo apskaiciuotas,
kaip santykis tarp vie$ojo finansavimo ir generuotos grazos - papildomai sukurto BVP. Jvertinta,
kad finansiniy priemoniy efektyvumo koeficientas intervencijy vykdymo metu yra beveik perpus
aukstesnis (siekia 2,6), o pratesus poveikio prognoze iki 2030 m. - dvigubai didesnis (5), lyginant
su atitinkamais subsidijy koeficientais. Tai paaiSkinama visy pirma tuo, kad finansinés priemonés
kaip pagalbos forma yra nukreipta i gyvybingas, pajamas generuojancias investicijas, prieSingai
nei subsidijos, todél jy poveikis pridétinés vertés augimui yra Zymiai didesnis. Be to, garantijy
priemonés, kurios sudaré daugiau nei ketvirtadalj visy nagrinéjamy finansiniy priemoniy, turi
reikSmingg finansinj daugiklj, pavyzdziui, kai kuriy vertinty priemoniy (GIF, GIF2) atveju sverto
rodiklis siekia 10.

Laikotarpis 2014-2020 2014-2020 m. 2009-2020 m. finansinés priemonés
m. ES fondy finansinés
subsidijos priemonés Paskolos Garantijos  RK investicijos
Ekonominis efektyvumas 1,88 2,6 2,12 4,69 2
intervencijuy vykdymo laikotarpiu
Ekonominis efektyvumas, 2,4 50 4,02 7,54 3,2
iskaiciuojant pavélintus pasiilos
efektus iki 2030 m.

Kaip finansiniy priemoniy pagalba jgyvendinamos intervencijos atitinka intervencijy logikq ir
prisideda prie konkreciy uzdaviniy tiksly pasiekimo?

Nuo 2008 m. finansinés krizés, kuomet daugelis ES valstybiy, jskaitant ir Lietuvg, susidiré su
vieSyjy finansy trikumu, démesys vieSojo finansavimo efektyvumui ir racionaliam léSy
panaudojimui stipréja. Didinti vieSyjy iStekliy panaudojimo efektyvumg skatina ir tarptautinés
institucijos, jskaitant Europos Komisija. Vietoj subsidijy sitiloma rinktis tvaresnes skatinamojo
finansavimo formas - paskolas, garantijas, rizikos ir privataus kapitalo investicijas. Sios
skatinamojo finansavimo priemonés pasiZzymi tuo, kad jomis ne tik sprendziama finansavimo
rinkos salygomis nepakankamumo ar neoptimalumo problema, bet ir tuo, kad joms igyvendinti
skirtos 1ésSos (ar jy dalis) grjzta ir gali biti toliau naudojamos tiems patiems ar kitiems politikos
tikslams siekti.
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Pagrindiné ekonominé prieZastis vieSosiomis 1éSomis jgyvendinti finansines priemones yra ta, kad
dél rinkos nepakankamumo gali sumazéti investicijy, todél ekonomikos augimas ateityje gali buti
létesnis negu ekonomiskai efektyvu, o valstybé turi daugiau interesy arba galimybiy jveikti $i
rinkos nepakankamuma negu rinkos dalyviai, tiek investuodama pati, tiek dalinantis rizika su
privaciais investuotojais. Efektyviam iStekliy paskirstymui gali kliudyti iSoriniai poveikiai,
monopolijos, informacijos asimetrija, gamybos veiksniy nemobilumas ar rinkos nepakankamumai,
susije su vieSosiomis gérybémis. Tai gali turéti jtakos tiek investicijy paklausai, tiek pasiilai.

Vertinimo metu buvo isskirti keli svarbiausi rinkos tritkumai, kurie 2009-2020 m. laikotarpiu
buvo sprendziami diegiant finansines priemones Lietuvoje. Pirma, SVV priéjimas prie iSoriniy
finansavimo Saltiniy Lietuvoje yra vienas prasciausiy visoje ES. Lietuvos finansy sistemoje
dominuoja bankinis sektorius, kuris yra labai koncentruotas - trys didieji uZsienio kapitalo bankai
Lietuvoje uzima absoliu¢iai didZiaja rinkos dalj. Si finansy sistemos struktiira nulemia, kad
Lietuvos ekonomika ir atskiry verslo subjekty veiklos bei plétros galimybés finansavimo
pritraukimo poziiriu labiausiai yra priklausomos nuo banky kreditavimo. Finansavimo trikuma
lemia auksStas komerciniy banky paskoly paraisky atmetimo procentas. Visos 2007-2013 m. ir
2014-2020 m. laikotarpiais INVEGOS, EIF ir 2020 m. jsteigtos VIVA finansinés priemonés buvo
nukreiptos i imoniy galimybiy gauti iSorinj finansavimg didinimg. Valstybés finansuojamos
priemonés apémeé jvarius produktus: paskolas, finansine nuoma (lizingg), faktoringa, rizikos
kapitalg, garantijas, sutelktinj finansavima. [gyvendintos priemonés, priklausomai nuo
ekonomikos ciklo, padidino paskoly skaiciy rinkoje nuo deSimtadalio iki pusés visy per metus
rinkoje iSduoty paskoly. Siekiant toliau gerinti SVV priéjimg prie iSorés finansavimo ir
priklausomybés nuo kredito jstaigy maZinima, tikslinga toliau plésti INVEGOS priemones, skirtas
alternatyviems finansuotojams, diegti naujas priemones, skatinancias jmoniy skolinimasi kapitalo
rinkoje, taikyti tiesioginj skolinimg tose srityse, kuriose finansavimas néra teikiamas rinkoje.

Antras rinkos trikumas, kuris buvo sprendZiamas finansinémis priemonémis, yra rizikos kapitalo
investicijy stygius Lietuvoje. 2008-2013 m. laikotarpiu rizikos ir privataus kapitalo investicijy
nuo BVP rodiklis Lietuvoje nesieké net 0,01 proc., kai ES vidurkis buvo 0,33 proc. Rizikos kapitalo
investicijos reikSmingai iSaugo tik po to, kai 2010 m. buvo sukurtas JEREMIE KF ir per jj jsteigti
rizikos kapitalo fondai pradéjo savo veiklg Lietuvoje. 2010-2014 m. 62,2 proc. viso finansavimo j
rizikos ir privaty Kkapitalg Lietuvoje buvo atlikta iS ES ir valstybés biudzZeto léSy. Nors
priklausomybé nuo vieSojo finansavimo mazéja, tac¢iau dél rinkos trikumy ji iSlieka labai didelé
prieSankstyvosios ir ankstyvosios rizikos kapitalo investicijy srityje. Be to, daznu atveju fondo
valdytojui lengviau pritraukti papildomo kapitalo, kai j fonda jau yra investavusi valstybé ar
tarptautinis plétros bankas ar fondas (EIF, EPRB), kurie atlieka kertiniy investuotojy vaidmeni.
Toliau vystant rizikos ir privataus kapitalo rinkg valstybés priemonés turéty buti nukreiptos j
fondy ekosistemos plétra, uzsienio investicijy pritraukimo j Lietuvos fondus skatinimg, tikslinés
rinkodaros vykdymg, Lietuvos fondy valdytojy kvalifikacijos stiprinimg, startuoliy ekosistemos
plétra, visy pirma, per naujai sukurto Inovacijy skatinimo fondo finansines priemones.

Trecias rinkos trikumas, kuris buvo sprendziamas finansiniy priemoniy pagalba, didelis
investicijy j energetinj efektyvuma, visy pirma, daugiabu¢iy namy modernizavimg, poreikis ir $io
sektoriaus nefinansavimas rinkoje. Finansavimo trikumas vien daugiabuc¢iy namy
modernizavimo srityje 2014-2020 m. laikotarpiu sieké 1 mlrd. Eur. Finansiniy priemoniy
poveikis siekiant sumaZinti energijos suvartojimg buvo iSties reikSmingas. Analizuojamu
laikotarpiu i$ viso buvo jkurti 6 fondai, kuriy 1éSomis jgyvendinamos finansinés priemoneés,
tiesiogiai skirtos energijos efektyvumo gerinimui renovuojant pastatus - daugiabucius namus,
studenty bendrabucius, centrinés valdzios vieSuosius pastatus bei savivaldybiy vieSuosius
pastatus. Per 2009-2020 m. laikotarpj energetinio efektyvumo didinimo tikslams per finansines
priemones buvo skirta virs 850 min. Eur vieSojo finansavimo 1ésy. Per deSimtmetj sukiirus stabily
projekty srautg, gebéjimus ir kredito istorijg buvo sudarytos prielaidos j energetinio efektyvumo
finansavimg pritraukti ir privataus kapitalo 1éSas. Pagrindinémis tiesioginémis energetinio
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efektyvumo priemoniy naudomis laikoma sutaupyta energija ir sumazéjusios SESD emisijos. Kaip
jau buvo paminéta vertinimo iSvadose, sutaupytos energijos poveikis Zaliavy importo mazéjimui
ir Salies BVP augimui buvo jvertintas taikant makroekonominj modeliavimg - suminis finansiniy
priemoniy, skirty energetiniam efektyvumui, poveikis Salies BVP iki 2030 m. sudarys vir§ 1,8
mlrd. Eur. Renovacijos projektai prisideda ir prie Nacionalinio klimato kaitos ir energijos plano
tiksly siekimo, taupant SESD. Iki 2020 m. pabaigos, jgyvendinant finansines priemones
energetinio efektyvumo srityje, buvo sutaupyta 86 620 t CO2.

Ar skirtingos finansinés priemonés tinkamai papildo viena kitq? Ar finansinés priemonés papildo
investicijas jgyvendinamas kitais biidais? Kaip jos derinamos tarpusavyje bei su kitais biudais
igyvendinamomis intervencijomis? Kokios jgyvendinimo problemos ir galimi jy sprendimo biidai?
Kodel?

2014-2020 m. laikotarpiu prie§ pradedant jgyvendinti finansine priemone Lietuvoje yra
privaloma atlikti iSankstinj poreikio vertinimg, kuriuo pagrindZiamas finansinés priemonés
poreikis ir jos intervenciné logika. ISankstiniame poveikio vertinime yra nustatomi rinkos
trilkumai ir neoptimalios investavimo situacijos, apskaic¢iuojamas investicijy poreikis finansavimo
trikumui sumazinti, nustatomas rinkos trikumui mazinti tinkamiausias finansinis produktas ir
jvertinama paklausa jam, kartu yra jvertinamas suderinamumas ir papildomumas su rinkoje
egzistuojanciais produktais ir valstybés sukurtomis finansinémis priemonémis. Tam, kad
priemoné sékmingai veikty ir susiformuoty projekty srautas, gali prireikti papildomy skatinamyjy
priemoniy, jskaitant derinimg su kitomis finansinémis intervencijomis: subsidijomis,
grazinamosiomis subsidijomis, palikany kompensavimu, paskoly derinimg su garantijomis.
Atliktas vertinimas rodo, kad nemazai finansiniy priemoniy, orientuoty j maziau gyvybingus
projektus, vykdomus energetinio efektyvumo srityje (daugiabuciy modernizavimas, viesSyjy
pastaty renovacija), vieSosios infrastruktiiros srityje, savarankiskumo uzimtumo skatinimo srityje
»iSjudéjo” tik sudarius galimybe pagal finansines priemones teikiamas paskolas derinti su
subsidijos elementu. Kita vertus, jei valdzios intervencijy sistema nenuosekli ir tai paciai tikslinei
grupei toms pacioms investicijoms skiriama ir subsidija, ir finansiné priemoné, natiralu, kad
pastaroji bus nepopuliari tol, kol bus galimybé pasinaudoti subsidijy léSomis. Lietuvoje,
jgyvendinant finansines priemones, tokiy nenuoseklumy pasitaiké, pavyzdziui, 2007-2013 m.
laikotarpiu teikiant Zemés iikio veikla uzsiimantiems iikio subjektams subsidijas ir investicines
paskolas Zemés iikio veiklos modernizavimui, arba 2014-2020 m. igyvendinant subsidijy
priemone “Regio Invest+”, kuria skatinamos jmoniy investicijos j naujy gamybos technologiniy
linijy jsigijimg ir jdiegima, esamy gamybos technologiniy linijy modernizavimg ir tam paciam
tikslui teikiant investicines paskolas per priemone ,Priemoné ,Pasidalytos rizikos paskolos,
finansuojama i$ Europos regioninés plétros fondo“.

Kokia yra Lietuvos geroji praktika taikant finansines priemones?

Per 2009-2020 m. laikotarpij Lietuva pasieké gery rezultaty, jgyvendinama finansines priemones.
Galima iSskirti keleta svarbiy rinkos pokyciy, kuriy pavyko pasiekti jgyvendinant finansines
priemones, skirtas verslui. Pirmas pokytis yra siejamas su finansiniy priemoniy, skirty rizikos ir
privataus kapitalo rinkos formavimuisi ir plétrai Lietuvoje. Sukurtos finansinés priemonés
reikSmingai prisidéjo prie rizikos kapitalo ekosistemos vystymosi Lietuvoje, tiek paklausos
puséje, didinant investuotojy ir jmoniy supratimg, susidoméjima bei pasitikéjima rizikos kapitalo
investicijomis, tiek pasiiilos puséje, suteikiant ne tik finansinius iSteklius, bet ir reikalingas Zinias
per akceleravimo programas. Per vertinamg laikotarpj 1éSy, pritraukty per rizikos ir privataus
kapitalo fondus j investicijas Lietuvos teritorijoje, ir BVP santykis iSaugo nuo 0,006 proc. 2010 m.
iki 0,3 proc. 2019 m. Antras svarbus pokytis - alternatyviy finansavimo S$altiniy pasiiilos
iSplétimas. Reaguojant j per pastaruosius kelerius metus pasikeitusj finansy rinky reguliavima
Lietuvoje ir naujas galimybes SVV finansavimui pritraukti ne tik rizikos kapitalo fondus ir kredito
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jstaigas, bet taip pat ir neprofesionalius investuotojus, veikiancius per sutelktinio finansavimo
platformas, INVEGA nuo 2018 m. plésdama potencialiy finansy tarpininky ratg ir kurdama
specialias finansines priemones, orientuotas j alternatyvy skolinimg, paskatino didesne
konkurencijg skolinimo rinkoje ir taip ne tik tiesiogiai per jgyvendinamas finansines priemones,
bet ir netiesiogiai sudaré platesnes skolinio finansavimo pasirinkimo galimybes verslui ir rinkos
trikumy maZinimo.

Kita sritis, kurioje finansiniy priemoniy taikymas Lietuvoje yra pripaZzijsta geraja praktika ES
mastu yra daugiabuciy modernizavimas. Energetinio efektyvumo gerinimui skirtas priemones
Lietuva pradéjo jgyvendinti viena pirmuyjy ES, tam skyrusi jau 2007-2013 m. finansavimo
laikotarpio ES 1ésy ir 2009 m. kartu su EIB jsteigusi JESSICA KF. Pagrindinis bisto energijos
vartojimo efektyvumo finansiniy priemoniy bruozas ir pasiekimas Lietuvoje yra tai, kaip dotacijos
ir finansinés priemonés buvo integruotos j vieng paramos paketg, kad bity maksimaliai
padidintas finansavimo poveikis. Finansiniy priemoniy poveikis siekiant strateginiy tiksly -
sumazinti energijos suvartojimg ir padidinti energetinj saugumg - buvo iSties reikSmingas.
Europos Audito Rumai kaip geraja praktika jvertino tai, kad Lietuva taiko ne tik skirtingas
paramos formas (paskolas ir subsidijas), bet ir skirtingg vieSosios pagalbos intensyvumg -
projektams, generuojantiems didesnj energijos sutaupyma, jrengiantiems individualius elektros
skaitiklius, skiriama didesné subsidijos dalis, taip pat atsizvelgiant ir | mazas pajamas gaunancius
namy ukius (pastariesiems prieinama 100 proc. subsidija).

Ar iSnaudojamas finansiniy priemoniy potencialas pritraukti privacias lésas?

Gebéjimas pritraukti papildomy istekliy valstybés tiksly jgyvendinimui yra pagrindiné finansiniy
priemoniy savybé ir vienas pagrindiniy argumenty, skatinantis jy platesnj naudojima. Santykis
tarp galutiniams naudos gavéjams per finansines priemones skirto finansavimo ir vieSojo
finansavimo 1éSy yra vadinamas sverto rodikliu. Kuo sverto rodiklis auksStesnis, tuo daugiau
privataus kapitalo mobilizuota finansiniy priemoniy jgyvendinimui. Palyginimo pagal sverto
rodiklj rezultatai rodo, kad 2007-2020 m. laikotarpiu Lietuvoje jgyvendinty skoliniy finansiniy
priemoniy svertas svyruoja nuo 1 iki 5, rizikos kapitalo investicijy - nuo 1 iki 4,2, o garantijy -
nuo 1 iki 10,22. Tik tre¢dalio nagrinéjamy priemoniy (20) sverto rodiklis yra aukStesnis nei 2,
todél galima teigti, kad finansiniy priemoniy potencialas pritraukti papildoma kapitalg valstybés
tiksly jgyvendinimui néra pilnai iSnaudojamas.

Kokia yra kity ES valstybiy nariy geroji praktika, taikant finansines priemones ir ko-investuojant
kartu su valstybe bei dalinantis rizika? Kokios prielaidos kuriant finansines priemones uztikrinty
kuo didesnj privaciy lésy pritraukimgq ateityje (pvz. instituciniy, uZsienio investuotojy norq investuoti
kartu su valstybe)? Koks finansiniy priemoniy jgyvendinimo/organizavimo modelis btity patrauklus
siekiant pritraukti stambiy vietos ir uZsienio privaciy investuotojy lésas?

Vertinimo metu atliktos uZsienio $aliy atvejo studijos rodo, kad siekiant paskatinti stambius
institucinius investuotojus ko-investuoti kartu su valstybe svarbu yra aiSki ir ilgalaiké valstybés
investavimo strategija, pageidautina su identifikuotais galimais kertiniais projektais, strategijai
jgyvendinti suformuotas fondy fondas ir jam skirtos reikSmingos vieSojo finansavimo léSos,
privatiems investuotojams siiilomos patrauklios dalyvavimo salygos (skirtingi rizikos lygiai ar
valstybés garantija), taip pat bendras Salies investicinis klimatas ir stabilumas. UZsienio Saliy
pavyzdziai taip pat rodo, kad vieSojo sektoriaus pastangos pritraukti privataus Kkapitalo
investicijas Salies mastu turi buti veiksmingai koordinuojamos. Tiek atvejo studijose iSnagrinéti,
tiek ataskaitoje pateikti uZsienio Saliy pavyzdziai (Danijos, Prancizijos, Lenkijos, Latvijos,
Skotijos) rodo, kad judama link finansiniy priemoniy valdymo konsolidavimo arba sujungiant
skirtingas finansines priemones valdancias institucijas i vieng NP] arba sustiprinant NP] valdyma
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ir bendros investicijy strategijos jgyvendinimg, apjungiant NPI] | jmoniy grupe ir paskiriant
patronuojancig bendrove.

Skatinant investicijas tokiose srityse kaip Kklimato kaita, aplinka, inovacijos svarby vaidmenj
sutelkiant valstybés ir priva¢iy investuotojy iSteklius gali atlikti investavimo platformos.
Investicinés platformos gali pritraukti ir sutelkti palyginti didelius biudZetus, todél vieSiesiems ir
privatiems investuotojams lengviau padengti finansavimo tritkuma rinkoje ir finansuoti mazesniy
ir rizikingesniy projekty grupes. Tokioje platformoje investavimo rizika gali buti pasidalinta
investuojant j projekty, finansuojamy i$ skirtingy Saltiniy, portfelius. Kol kas Lietuvos NPI Sias
galimybes iSnaudojo minimaliai.

Kaip padidinti finansiniy priemoniy efektyvumaq?

Vertinimo metu vykdytoje FP sistemos dalyviy apklausoje buvo klausiama jy vertinimo, ar
Lietuvoje jgyvendinamos finansinés priemonés veiksmingai sprendzia iSorinio finansavimo
trikumus. DidZioji dalis respondenty (59 proc.) Siam teiginiui pritaré i$ dalies. Pagrindiniai
argumentai léme tokig nuomone yra keli. Pirma, daznu atveju vien sukurti finansine priemone ir
skirti finansavima, nustacius rinkos trikumus, nepakanka. Tam, kad priemoné sékmingai veikty ir
susiformuoty projekty srautas, gali prireikti papildomy skatinamyjy priemoniy ar teisinés
aplinkos pakeitimy/reformy. Antra, dalis apklausos respondenty mano, kad triiksta inovatyviy
finansavimo priemoniy. Pavyzdziui, finansavimo tritkumy mazinimo skatinant labiau iSnaudoti ne
kredity jstaigy skolinima, o alternatyvaus finansavimo teikéjus ir kapitalo rinkos priemones.

Ar tinkamali ir efektyviai koordinuojami veiksmai tarp institucijy, atsakingy uZ finansiniy priemoniy
igyvendinimq? Kodél?

Instituciné finansiniy priemoniy administravimo sistema Lietuvoje yra iSskaidyta, o tarp skirtingy
institucijy veiksmy ir vykdomy finansiniy priemoniy triksta koordinavimo. Finansiniy priemoniy
jgyvendinime dalyvauja didelis skaicius vieSyjy ir privaciy veikéjy, ES fondy ir valstybés biudzeto
léSomis finansuojamos priemonés yra planuojamos ir jgyvendinamos pagal skirtingas taisykles,
nors iS esmés procesai ir reikalavimai yra beveik tapatiis. Be to, i$ skirtingy ES fondy
finansuojamoms finansinéms priemonéms taip pat parengtos atskiros jgyvendinimo taisyklés ir
griZzusiy 1éSy panaudojimo taisyklés, nors Siy 1éSy panaudojimui taikomas tas pats ES reglamentas
(ES) Nr. 1303/2013 ir jj detalizuojantys EK reglamentai. Toks finansiniy priemoniy jgyvendinimo
modelis mazina ne tik administracinj efektyvuma, nes reikalauja didesniy administraciniy
sanaudy visuose lygmenyse, kelia rizikg neefektyviam 1éSy panaudojimui dél persidengianciy
atsakomybiy, bet ir neuZtikrina kompleksinio poZiirio j finansinémis priemonémis sprendziamas
problemas ir siekiamus strateginius valstybés tikslus.

Pagrindine finansiniy priemoniy, jgyvendinamy ES fondy lé$omis, i$skyrus finansuojamy EZUFKP
léSomis, planavimo, koordinavimo ir jgyvendinimo stebésenos funkcijg atlieka Finansy
ministerija. Diegiant naujas finansines priemones, finansuojamas VB léSomis, Finansy ministerijai
taip pat numatyta koordinavimo funkcija - ji kartu su uz tam tikrg sritj atsakinga ministerija
organizuoja finansinés priemonés poreikio vertinimo atlikima ar jo perziirg, o koordinavimas
uztikrinamas per finansy ministro jsakymu sudarytg tarpinstitucine darbo grupe, atsakingg uz
NP] skatinamojo finansavimo poreikio vertinimo atlikimg ir priezilirg. Tacdiau finansiniy
priemoniy, finansuojamy biudzeto léSomis, bendra jgyvendinimo priezilira ir investicijy
rezultatyvumo bei poveikio stebésena néra vykdoma.

2020 m. pabaigoje Lietuvoje veiké keturios NP] - INVEGA, VIPA, ZUPGF ir VIVA. Nors atskiry NP]
mandatai aiskiai apibreézia jy veiklos sritj ir darbg su konkrecia tiksline grupe (privatus sektorius,
Zemés ukio sektorius, vieSasis sektorius), taciau kai kuriy finansiniy priemoniy atveju triiksta
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nuoseklumo. Be to, Lietuvoje finansines priemones jgyvendina ne tik NP], bet ir tarptautinés
finansy jstaigos (EIB ir EIF). EIB jgyvendina finansines priemones, skirtas daugiabuciy
modernizavimui, kaip ir VIPA. Jei 2007-2013 m. laikotarpiu diegiant finansines priemones
pavedimas Sias priemones valdyti tarptautinei finansy jstaigai buvo grindziamas paprastesne
paskyrimo procediira, numatyta ES reglamentuose, ir turima kompetencija, tai dabar, iSlaikant
Sias institucijas kaip fondy valdytojus Lietuvoje ir mokant jiems didesnius valdymo mokescius,
turéty buti keliami papildomi reikalavimai dél prisidéjimo prie priemoniy jgyvendinimo
nuosavomis léSomis.

Kokie yra finansiniy priemoniy administravimo kastai? Kaip galima buty sumaZinti administravimo
kastus?

Siekiant jvertinti, kaip Lietuva atrodo kity ES Saliy kontekste buvo palygintos ES fondy 1éSomis
jgyvendinamy finansiniy priemoniy valdymo sgnaudos. 2007-2013 m. ES fondy 1éSomis Lietuvoje
jgyvendinty finansiniy priemoniy administravimo sgnaudos (valdymo iSlaidos ir mokesciai)
sudareé 25,02 mln. Eur arba 5,5 proc., skai¢iuojant nuo visy finansinéms priemonéms skirty lésy, ir
buvo Siek tiek Zemiau ES vidurkio, lyginant su kity Saliy patirtomis finansiniy priemoniy
administravimo sagnaudomis. 2014-2020 m. ES fondy 1éSomis igyvendinamy finansiniy priemoniy
valdymo sgnaudos Lietuvoje uz laikotarpj iki 2019 m. pabaigos sudaré 3,6 proc. (arba 15,18 mln.
Eur), skai¢iuojant nuo visos programos jnasais j finansines priemones sumokétos sumos. ISlaidos
baziniam valdymo mokesciui sieké 2,6 proc. (11,17 mln. Eur), o veiklos rezultatais grindZiamam
mokesciui - 1,0 proc. (4,03 mln. Eur). Lyginant su kity Saliy patirtomis finansiniy priemoniy
administravimo sgnaudomis 2014-2020 m. finansiniu laikotarpiu, Lietuvos bendras sumokéty
valdymo iSlaidy ir mokesciy lygis iSlieka Zemiau ES vidurkio.

Nepaisant to, kad lyginant su ES kontekstu, Lietuvoje finansiniy priemoniy valdymo sgnaudos
atitinka bendrg vidurkj, ta¢iau yra potencialo skatinti didesnj administracinj efektyvumg ir
mazinti valdymo sgnaudas. Administracines sgnaudas padéty sumaZinti: (a) finansiniy priemoniy
stambinimas, sutelkiant skirtingas vieSojo finansavimo, jskaitant ir skirtingus ES fondus, l1ésas; (b)
veiklos procesy perziiira, atsisakant pertekliniy ir pridétinés vertés neteikianciy procesy, ir
procesy automatizavimas (kaip detalizuojama sekancioje vertinimo iSvadoje); (c) tiesioginis kai
kuriy priemoniy igyvendinimas, taip mazinant valdymo lygiy skaiciy (pavyzdZziui, tiesioginis
skolinimas, jgyvendinant mazZo biudZeto finansines priemones arba tas, kurios yra skirtos
rizikingesnéms grupéms, su kuriomis finansy jstaigos dirba nenoriai). NP] konsolidacija taip pat
iSskiriama kaip aktuali priemoné, siekiant sumazinti finansiniy priemoniy valdymo sgnaudas.
[staigy konsolidacija dél padidéjusios masto ekonomijos ne tik padéty optimizuoti valdymo
sgnaudas, bet suteikty ir kitokiy naudy visam finansiniy priemoniy valdymo procesui, jskaitant
administracinés nastos sumazinimg finansy tarpininkams ir galutiniams naudos gavéjams. Taciau
institucijy konsolidacija gali tureéti ir triokumy, kuriy pagrindinis yra rizika prarasti labiausiai
patyrusius, didziausia kompetencijg turincius darbuotojus, nes dél konsolidacijos proceso
salygoto trumpalaikio neapibréztumo tokie darbuotojai gali biiti linke ieSkoti alternatyviy darbo
pasitlymy.

Ar finansiniy priemoniy administravimo sistema (jskaitant teisine baze) patraukli pareiskéjams?
Kaip biity galima jq tobulinti?

Administracinés nastos finansy tarpininkams, investuotojams ir galutiniams naudos gavéjams
mazinimas yra iSskiriamas kaip viena pagrindiniy tolesnio finansiniy priemoniy tobulinimo
krypc¢iy. Remiantis INVEGOS siilymais, finansiniy priemoniy administravimo nasta galéty biti
mazinama Siomis priemonémis: (a) visiS8kai ir nemokamai atveriant NP] dispozicijai valstybés
registry (Registry centro, Valstybinés mokesciy inspekcijos, SODROS) duomenis; (b) jkuriant SVV
registra, kuriame biity bent dalinai uzpildytos jmoniy SVV deklaracijos, reikalingos visy finansiniy
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priemoniy, skirty jmonéms ir Zemeés tkio veiklai uzsiimantiems tkio subjektams, jgyvendinimui;
(c) pilnai automatizuojant Valstybés pagalbos registrag KOTIS ir integruojant su SVV registru; (d)
sumazinant ES ir valstybés biudZeto 1éSy panaudojimo audito reikalavimus, atsisakant perteklinio

auditavimo.

Siekiant stiprinti finansiniy priemoniy taikymo efektyvumg ir poveikj, rekomenduojama
jgyvendinti 25 lenteléje pateiktus strateginius sitlymus ir rekomendacijas.

25 lentelé. Strateginiai pasiulymai ir rekomendacijos.

Eil. Problema Siulymas, rekomendacija Atsakingos Igyvendinimo
Nr. institucijos terminas
STRATEGINIAI SIULYMAI
1.  Vertinimo metu surinkti Nustatyti bendra NP] ilgalaikio Lietuvos 2022 m.
duomenys rodo, kad finansiniy investavimo strategija, Respublikos
priemoniy potencialas pritraukti ~ uZdavinius, finansavimo plana, Vyriausybé,
papildoma kapitalg valstybés jgyvendinimo stebésena. Susia  FM, EIM,
tiksly jgyvendinimui Lietuvoje strategija suderinti NP ir kity ZUM, NP]
néra pilnai iSnaudojamas, trilksta  viesgjj finansavima teikianciy bei
koordinuoty pastangy sutelkti investicijy skatinimo politika
privaciy investuotojy, jskaitant jgyvendinanciy institucijy veiklos
instituciniy, ir tarptautiniy kryptis.
finansiniy institucijy, l1ésas ir ko-
investuoti kartu su valstybe.
2. Zemés iikio sektoriuje néra Rengiant BZUP strateginj plang ~ ZUM, ZUPGF  2021-2030 m.
iSnaudojamas finansiniy atsakingos institucijos i§ esmés
priemoniy potencialas. Tik 0,7 turéty perzitreéti investiciniy
proc. (16 mln. Eur) 2014-2020 m.  priemoniy finansavimo formas
Kaimo plétros programos lésy ir finansiskai gyvybingoms
skirta finansiniy priemoniy investicijoms iSplésti
(paskoly) forma. Europos finansavima per finansines
Komisija rekomendacijose priemones, atsisakant subsidiju.
Lietuvai dél naujo laikotarpio
BZUP strateginio plano paZzymi,
kad nepaisant Zenklaus investicijy
augimo pirminéje Zemeés tkio
gamyboje 2012-2018 m.
laikotarpiu, vis dar matomas
didelis poreikis tolimesnéms
investicijoms. FI compass
studijoje (2020) jvertinta, kad
atotrukis tarp paklausos
investicijoms j Zemés ukio
sektoriy ir iSorinio finansavimo
pasitlos siekia tarp 962 mln. iki
2,2 mlrd. Eur.
3.  SVV priéjimas prie iSoriniy Siekiant toliau gerinti SVV FM, EIM, 2021-2030 m.
finansavimo Saltiniy Lietuvoje yra  priéjima prie iSorés INVEGA

vienas prasciausiy visoje ES - 14
proc. SVV negaléjima pasiskolinti
1é3y nurodo kaip didZiausia
veiklos problemg (ES vidurkis - 8
proc.). Lietuvos finansy sistemos
struktira nulemia, kad Lietuvos
ekonomika ir atskiry verslo
subjekty veiklos bei plétros
galimybés finansavimo

finansavimo tikslinga toliau
plésti INVEGA priemones ir
rinkai sidlyti finansiniy
priemoniy derinj, apimantj tiek
standartines finansines
priemones, jgyvendinamas su
tradiciniais finansy tarpininkais
(bankais ir kredity unijomis),
tiek kurti inovatyvias
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institucijos terminas

pritraukimo pozitriu labiausiai
yra priklausomos nuo banky
kreditavimo.

priemones, skatinancias
alternatyvaus finansavimo
pasitla bei jmoniy dalyvavima
kapitalo rinkoje.

4. Instituciné finansiniy priemoniy
administravimo sistema Lietuvoje
yra iSskaidyta, tarp skirtingy
institucijy veiksmy ir vykdomy
finansiniy priemoniy triuksta
koordinavimo, vyrauja
konkuravimo, o ne
bendradarbiavimo kultiira, tarp
NPI triksta dalijimosi patirtimi.

Perzitiréti NP] jstatyma ir jj Lietuvos 2022 m.
jgyvendinancius teisés aktus, Respublikos

siekiant sudaryti institucines Vyriausybeé,

prielaidas vieningam ir FM, NP]

integruotam finansiniy
priemoniy jgyvendinimui.
UZsienio Saliy praktika rodo, kad
daugelyje Saliy judama link
finansiniy priemoniy valdymo
konsolidavimo, steigiant vieng
stipry strateginj nacionalinj
plétros banka ar fondg arba
apjungiant skirtingas NP] |
jmoniy grupe ir paskiriant
patronuojancia bendrove.

5.  Skatinant investicijas tokiose
srityse kaip klimato kaita, aplinka,
energetinis efektyvumas,
inovacijos svarby vaidmenij
sutelkiant valstybés ir privaciy
investuotojy iSteklius gali atlikti
investavimo platformos. Tokioje
platformoje investavimo rizika
pasidalinama investuojant j
skirtingus projekty portfelius, be
to, siekiant pasiysti teigiama
signala rinkai didesnés rizikos
investicijoms gali buti suteikiama
valstybés garantija. Kol kas
Lietuvoje NP] Sias galimybes
iSnaudoja minimaliai, o sukurty
platformy veikla tebéra pradinéje
stadijoje.

Sukurtoms investicinéms FM, 2021-2030 m.
platformoms (Rizikos asignavimy

pasidalijimo fondui ar valdytojali,

Energijos NP]

efektyvumo finansavimo platf
ormai) pademonstravus
gerus privataus kapitalo
pritraukimo rezultatus,
skatini investiciniy platformy
modelio taikyma ir kitose
srityse.

REKOMENDACIJOS

6.  Finansinés priemonés vaidina
svarby vaidmenj mazinant
naudos gavéjy priklausomybe nuo
subsidijy, su salyga, kad
finansinés priemoneés ir subsidijos
yra tinkamai suderintos ir
nekonkuruoja tarpusavyje.
Vertinimo metu buvo nustatyta
atvejy, kai finansinés priemonés
buvo nepaklausios, nes tikslinei
grupei buvo prieinamos tiems
patiems tikslams skiriamos

Uztikrinti, kad sukiirus Asignavimy  Testiné
finansine priemone tuo pat valdytojai, rekomendacija
metu galutiniams naudos NP]

gavéjams nebity teikiamas

patrauklesnis finansavimas

subsidijy forma

subsidijos

7.  Nepakankama VB léSomis Papildyti 2018 m. rugséjo 12d.  Lietuvos 2022 m.
jgyvendinamy finansiniy Vyriausybés nutarimg Nr. 910 Respublikos
priemoniy jgyvendinimo nuostatomis dél vieningos Vyriausybe,
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Siulymas, rekomendacija

Atsakingos
institucijos

Igyvendinimo
terminas

rezultaty stebésena finansiniy priemoniy FM
jgyvendinimo stebésenos
vykdymo.
Administracinés nastos finansy Igyvendinti Sias priemones: (a) Lietuvos 2022-2023 m.
tarpininkams, investuotojams ir visiskai ir nemokamai atveriant =~ Respublikos
galutiniams naudos gavéjams NP] dispozicijai valstybés Vyriausybé,
mazinimas yra i§skiriamas kaip registry (Registry centro, valstybés
viena pagrindiniy tolesnio Valstybinés mokesciy registry
finansiniy priemoniy tobulinimo inspekcijos, SODROS) valdytojai,
krypéiy. duomenis; (b) jkurti SVV NP]

registra, kuriame buity bent
dalinai uzpildytos jmoniy SVV
deklaracijos, reikalingos visy
finansiniy priemoniy, skirty
jmonéms ir Zemés tkio veiklai
uzsiimantiems tkio subjektams,
jgyvendinimui; (c) pilnai
automatizuoti Valstybés
pagalbos registra KOTIS ir
integruoti su SVV registru.
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1 PRIEDAS. VERTINIMO KLAUSIMU SARASAS IR TAIKYTU METODU
PRISTATYMAS

26 lenteléje pateikiamas vertinimo klausimy saraSas ir nurodyta, kokie vertinimo analizés
metodai buvo taikomi, siekiant atsakyti j kiekvieng techninés specifikacijos klausimg. Vertinime
taikoma vertinimo metody rinkinj sudaré kokybiniai ir kiekybiniai metodai. Kokybiniai metodai:
intervencijos logikos analizé, kaitos teorija, lyginamoji analizé, atvejo studijos, interviu, apklausos,

antriniy

duomeny

analizé, ekspertinis

vertinimas.

Kiekybiniai

makroekonometrinis modeliavimas ir sagnaudy-naudos analizé.

26 lentelé. Vertinimo uzdaviniy, klausimy, metody ir priemoniy sasajos

Vertinimo

uzdavinys

Vertinimo klausimas

Analizés
metodai

analizeés

Metody
jgyvendinimo

metodai:

riemoneés

[vertinti ES | 9.1.1. Kiek ir kaip ES fondy, VB 1é3y ir kity | Pirminiy ir | Finansiniy
fondy, VB 1ésy | finansavimo  Saltiniy investicijos, | antriniy S$altiniy | duomeny
ir kity | jgyvendintos taikant finansines priemones, | analizé, uzklausos
finansavimo prisidéjo prie makroekonominiy rodikliy | statistiniy ir | finansiniy
Saltiniy pokyc¢iy (bendrai, pagal sektorius ir | stebésenos priemoniy
investicijy, finansinius produktus; su pritrauktomis | duomeny valdytojams,
jgyvendinty privaciomis investicijos ir be pritraukty | analizé, makro- | 1ésy iSmokéjimo
taikant privaciy investiciju)? Prie kokiy sektoriy | ekonometrinis duomeny
finansines investicijos prisidéjo | modeliavimas, agregavimas
priemones, daugiausiai/maziausiai? Kodél? kaitos  teorijos | analizei
poveikj tikrinimas, reikalingais
Lietuvos ekspertinis pjuviais,
ekonomikai, vertinimas makroekono-
nustatant metrinio modelio
pagrindiniy sudarymas
makroekonomi | 9.1.2. Koks ES investicijy, jgyvendinty | Makro- Makroekono-
niy rodikliy | taikant finansines priemones, poveikio | ekonometrinis metrinio modelio
pokycius  bei | makroekonominiams rodikliams tvarumas? | modeliavimas, sudarymas
poveikj Kodeél? kaitos  teorijos
Lietuvos ukio tikrinimas,
sektoriy lygiu. antriniy S$altiniy
analize,
ekspertinis
vertinimas
9.1.3. Ar finansinés priemonés padéjo | Stebésenos Makroekono-
sukurti ir/ar i$saugoti darbo vietas? Jei taip, | duomeny metrinio modelio
kiek darbo viety sukurta ir/ar iSsaugota | analizé, antriniy | sudarymas
jgyvendinant finansines priemones? Saltiniy analizé,
makro-
ekonometrinis
modeliavimas,
sgnaudy-naudos
analizé, kaitos
teorijos
tikrinimas,
ekspertinis
vertinimas
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Vertinimo

uzdavinys

Vertinimo klausimas

Analizés
metodai

Metody
igyvendinimo

riemonés

9.1.4. Ar finansiniy priemoniy pagalba | Stebésenos Makroekono-
sutaupyta valstybés 1éSy: sutaupytos | duomeny metrinio modelio
subsidijos, paSalpos bedarbiams, surinkti | analizé, antriniy | sudarymas
verslo bei darbuotojy mokesciai ir pan.? Jei | Saltiniy analizé,
taip, kiek 1éSy sutaupyta? makro-
ekonometrinis
modeliavimas,
sagnaudy-naudos
analize,
ekspertinis
vertinimas
[vertinti 9.2.1. Kaip finansiniy priemoniy pagalba | Kaitos teorijos | Interviu
skirtingy jgyvendinamos  intervencijos  atitinka | tikrinimas, respondenty
finansiniy intervencijy logika ir prisideda prie | stebésenos sgrasas ir
priemoniy konkreciy uzdaviniy tiksly pasiekimo? duomeny klausimynas
efektyvuma. analizé, antriniy
Saltiniy analizé,
interviu,
ekspertinis
vertinimas
9.2.2. Kiek ES fondy, VB ir kity finansavimo | Pirminiy ir | Finansiniy
Saltiniy 1éSy investuota, jgyvendinant | antriniy $altiniy | duomeny
finansines priemones: koks buvo pradinis | analizé, uzklausos
impulsas, kiek 1éSy sugrjzo ir buvo | stebésenos finansiniy
reinvestuota, kiek privaciy lésy pritraukta, | duomeny analizé | priemoniy
kiek i§ viso investuota | Lietuvos ikj, valdytojams
jskaitant sugrjzusias léSas ir privacias
lésas? Kaip jos pasiskirsto pagal
finansavimo Saltinius, sektorius,
finansavimo laikotarpius ir finansavimo
produktus?
9.2.3. Koks skirtingy finansiniy produkty | Makro- Finansiniy
ekonominio  efektyvumo  koeficientas? | ekonometrinis duomeny
Kuriy finansiniy produkty ekonominio | modeliavimas, uzklausos
efektyvumo  koeficientas  didZiausias? | lyginamoji finansiniy
Kodél? analizé, interviu, | priemoniy
ekspertinis valdytojams,
vertinimas makroekono-
metrinio modelio
sudarymas,
interviu
respondenty
sgrasas ir
klausimynas
9.2.4. Ar skirtingos finansinés priemonés | Antriniy Saltiniy | Interviu
tinkamai papildo viena kitg? Ar finansinés | analizé, interviu, | respondenty
priemoneés papildo investicijas | apklausa, sgrasas ir
jgyvendinamas kitais budais? Kaip jos | ekspertinis klausimynas,
derinamos tarpusavyje bei su kitais blidais | vertinimas apklausos
jgyvendinamomis intervencijomis? Kokios klausimynas
jgyvendinimo problemos ir galimi jy
sprendimo biidai? Kodél?
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Vertinimo

uzdavinys

Vertinimo klausimas

Analizés
metodai

Metody

igyvendinimo

riemonés

9.2.5. Ar finansiniy produkty taikymas | Kaitos teorijos | Interviu
atitiko socialine ekonomine situacijg? Kaip | tikrinimas, respondenty
ir kodél? Kokie skirtingy finansiniy | stebésenos sgrasas ir
produkty privalumai ir  trikumai | duomeny klausimynas,
(iSnagrinéti pagal sektorius)? analizé, antriniy | apklausos
Saltiniy analizé, | klausimynas
interviu,
ekspertinis
vertinimas
9.2.6. Kokia yra Lietuvos geroji praktika | Antriniy Saltiniy | Interviu
taikant  finansines priemones? Kaip | analizé, interviu, | respondenty
padidinti finansiniy priemoniy efektyvuma? | apklausa, sgrasas ir
ekspertinis klausimynas,
vertinimas apklausos
klausimynas
9.2.7. Ar  iSnaudojamas finansiniy | Antriniy Saltiniy | Interviu
priemoniy potencialas pritraukti privacias | analizé, interviu, | respondenty
lésas? Kokios prielaidos kuriant finansines | apklausa, sgrasas ir
priemones uZztikrinty kuo didesnj privaciy | ekspertinis klausimynas,
1éSy pritraukimg ateityje (pvz. instituciniy, | vertinimas apklausos
uzsienio investuotojy norg investuoti kartu klausimynas
su valstybe)?
9.2.8.* Kokia yra kity ES valstybiy nariy | Atvejo studijos, | Interviu
geroji ~ praktika, taikant finansines | antriniy Saltiniy | respondenty
priemones ir ko-investuojant kartu su | analizé, interviu, | sgrasasir
valstybe bei dalinantis rizika? (ne maziau | apklausa, klausimynas,
kaip 2 uzsienio valstybiy atvejo studijos). ekspertinis apklausos
vertinimas klausimynas
9.3.1. Ar tinkamai ir efektyviai | Interviu, Interviu
koordinuojami veiksmai tarp institucijy, | apklausa, respondenty
atsakingy uz finansiniy  priemoniy | ekspertinis sgrasas ir
jgyvendinima? Kodél? vertinimas klausimynas,
apklausos
klausimynas
9.3.2. Ar finansiniy priemoniy | Interviu, Interviu
administravimo sistema (jskaitant teisine | apklausa, atvejo | respondenty
[vertinti baz.q] patrauk.li pareiékéjams? Kaip buty studija,. . sqraégs ir
) . galima ja tobulinti? ekspertinis klausimynas,
finansiniy gy Klausos
priemoniy vertinimas lzg) .
planavimo, : : - : : . au51r.nynas
X . 9.3.3. Kokie yra finansiniy priemoniy | Stebésenos Interviu
jgyvendinimo o . . . . _
ir priesiaros admlrzl_stljawm(.) _kasta}? Kalpz galima buty duor.n(?nq‘ _ resp?nd'entq
. sumazinti administravimo kastus? analizé, interviu, | sarasas ir
sistemos : :
apklausa, atvejo | klausimynas,
efektyvuma. .
studija, apklausos
ekspertinis klausimynas
vertinimas
9.3.4. Koks finansiniy priemoniy | Interviu, Interviu
jgyvendinimo/organizavimo modelis buty | apklausa, atvejo | respondenty
patrauklus siekiant pritraukti stambiy | studija, sgrasas ir
vietos ir uzsienio privacCiy investuotojy | ekspertinis klausimynas,
lésas? vertinimas apklausos
klausimynas

* Vertinimo paslaugy techninéje specifikacijoje du vertinimo klausimai jrasyti tuo paciu - 9.2.7 punktu, todél Sioje
lenteléje vertinimo klausimy numeracija pakeista. Taip pat atsiZvelgiant | 2.2.5 skyriuje pateikta paaiSkinimg yra
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Teorija gristas poveikio vertinimas vadovaujasi pokycio (kaitos)
teorija ir siekia rekonstruoti priezastinius mechanizmus, t. y. paaiskinti, kaip ir kodél
(ne)pasireiské planuotas ar neplanuotas tiesioginis arba netiesioginis intervencijos poveikis.
Teorijos yra apibréZiamos kaip politikos formuotojy ar konkrecias priemones administruojanciy
instituciju atstovy prielaidos apie tai, kaip konkreciy intervencijy léSos turéty prisidéti prie
siekiamy jgyvendinti pokyc¢iy. Problemy, remiamy veiksmy, sukuriamy produkty ir rezultaty
(konkreciy pokyc¢iy) bei jiems jtaka daranciy iSoriniy veiksniy grandiné apibiudinama kaip
intervencijos logika. Netinkamai apibrézta intervencijy logika ir klaidingas priezastiniy rysiy
nustatymas tarp priemonés elementy (pvz., jog tam tikry veikly jgyvendinimas padés jgyvendinti
keliamg uZzdavinj) gali neleisti pasiekti intervencijos keliamy tiksly. Be to, vienas i$§ svarbiy
poveikio vertinimo tiksly yra iStirti, kokiu mastu aplinka prisideda prie suplanuoty pokyciy
jgyvendinimo (arba juos stabdo). Rezultatai yra aiSkinami keliant ir tikrinant hipotezes dél tam
tikry intervencijy (paramos mechanizmy) veikimo tam tikrame kontekste, t. y. i priezasciy-
pasekmiy analize jtraukiami konteksto veiksniai.

Siame vertinime taikyta intervencijos logikos schema pateikta pagrindiniame ataskaitos tekste.
Atliekant poveikio vertinimg ir remiantis finansiniy priemoniy intervencine logika buvo
analizuojama, kaip suplanuotos ir jgyvendintos finansinés priemoneés atspindéjo politikos tikslus
ir prisidéjo prie jy siekimo, t. y. kokie yra finansiniy priemoniy jgyvendinimo rezultatai,
apimantys Kapitalo investicijy pagausinima, darbo viety kirimg ir SESD sutaupyma; kokj
tiesioginj poveiki Sie rezultatai turéjo Salies ir atskiry tkio sektoriy makroekonominiams
rodikliams, o taip pat rinkos ir gebéjimy stiprinimui; kaip finansinés priemonés rezultatus
paveiké jgyvendinimo sistema, dalyviai, kontekstas. VieSosios intervencijos gali turéti nenumatyta
poveikj, t. y. jos gali salygoti kitus, nei planuota, rezultatus. Toks poveikis pasireiSkia uz
intervencijos srities riby arba treCiosioms Salims, tiesiogiai nepriskiriamoms intervencijos
tikslinei grupei, ir yra vadinamas netiesioginiu poveikiu.19¢ Buvo tikrinama, kokie papildomi
teigiami ir neigiami poveikiai pasirei§ké jgyvendinant finansines priemones ir kokios to priezastys
(planavimo stiprybés ir trikumai, igyvendinimo problemos ir sprendimai, rinkos pokyciai).
Finansiniy priemoniy efektyvuma lemia ir jy suderinamumas bei papildomumas su kitomis
intervencijomis. Skirtingy intervencijy, turin¢iy tuos pacius arba labai panaSius tikslus,
egzistavimas gali paskatinti vienos intervencijos prioretizavimg kitos atzvilgiu politinés
darbotvarkés, instituciniy gebéjimy pagrindu ar dél kity priezasciy (pavyzdziui, 2007-2013 m.
KPP léSomis jgyvendinta paskoliné priemoné ir tai paciai tikslinei grupei tiems patiems tikslams
teikta pagalba subsidijy forma sumazino paklausg finansinei priemonei) arba prieSingai, gali
sustiprinti intervencijos sékme (pavyzdziui, kai siekiant didesnio skatinamojo efekto finansuojant
projekta yra derinama finansiné priemoné su subsidija (daugiabuciy renovacijos pavyzdys)).

Ekonometrinis modeliavimas buvo svarbus Sio vertinimo metodas,
kurio analizés rezultatais grindziami atsakymai j 5 i$ 16 vertinimo klausimy (Zr. 25 lentele). Sio
metodo taikymas aprasytas 4 priede.

Vienas i$ finansiniy priemoniy efektyvumo vertinimui naudojamy
analizés metody Siame vertinime buvo ex-post sgnaudy ir naudos analizé, kurios pagalba
jvertintos skirtingy Siame vertinime nagrinéjamy finansiniy priemoniy sgnaudos ir naudos.
Sanaudy-naudos analizés metodas buvo pagrindinis, kuriuo remiantis bus pateiktas atsakymas j
vertinimo klausima: ,9.1.4. Ar finansiniy priemoniy pagalba sutaupyta valstybés 1éSy: sutaupytos

100 UAB BGI Consulting, Centriné projekty valdymo agentiira, LR finansy ministerija, Kroatijos Respublikos regioninés
plétros ir ES fondy ministerija, VieSujy investicijy plétros agentiira, Kroatijos Rekonstrukcijos ir plétros bankas (2018
m.), Valdzios intervencijy poveikio finansiniy priemoniy diegimui ir jgyvendinimui vertinimas.
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subsidijos, pasalpos bedarbiams, surinkti verslo bei darbuotojy mokesciai ir pan.? Jei taip, kiek
1éSy sutaupyta?“ Didzioji dalis reikalingy duomeny apie finansiniy priemoniy sgnaudas ir naudas
buvo surinkta i$§ finansiniy priemoniy valdytojy parengty galutiniy finansiniy priemoniy
jgyvendinimo ataskaity (toms finansinéms priemonéms, kurios jau yra jgyvendintos) arba i$
paskutinés prieinamos metinés ataskaitos (toms priemonéms, kurios tebéra vykdomos).

Finansiniy priemoniy ir finansiniy produkty efektyvumo klausimams
nagrinéti vertinime buvo naudojamas lyginamosios analizés metodas. Skirtingy finansiniy
priemoniy ir finansiniy produkty (paskoly, garantijy, investicijy j kapitalg) efektyvumas buvo
palygintas pagal finansinio produkto sverto rodiklj, skolos finansinéms priemonéms ir rizikos
kapitalo investicijoms, arba multiplikatoriaus efektg garantijoms.

Siame vertinime atvejo studijos metodas buvo naudojamas, siekiant atsakyti j
vertinimo klausima ,Kokia yra kity ES valstybiy nariy geroji praktika, taikant finansines
priemones ir ko-investuojant kartu su valstybe bei dalinantis rizika?“. Ivadinio etapo metu buvo
pasitlyta uzsienio $aliy atvejo studijas susieti su vertinimo treciojo uzdavinio klausimais, skirtais
iSanalizuoti finansiniy priemoniy administravimo efektyvuma ir galimybes kuriant finansines
priemones uztikrinti kuo didesnj papildomy 1éSy pritraukima. Kuo daugiau 1éSy bus pritraukta ir
kuo efektyviau jos bus investuotos, tuo didesnio finansiniy priemoniy poveikio ekonomikai galima
tiketis.

Atliekant vertinimg, buvo renkami ir analizuojami
pirminiai informacijos $altiniai. Pirminiy informacijos Saltiniy duomenys yra tie, kurie surenkami
konkretaus tyrimo metu, taikant jvairius kokybinius ir kiekybinius duomeny rinkimo metodus,
pavyzdziui, interviu, apklausas, fokusuotas grupines diskusijas, eksperty paneles. Vertinimo metu
surinkti ir iSanalizuoti Sie pirminiai duomenys:

e Finansiné informacija apie finansinéms priemonéms skirtas léSas ir jy panaudojima:
finansavimo sutartimis skirtos 1éSos, 1éSy iSmokéjimai galutiniams naudos gavéjams,
pritrauktas papildomas finansavimas, valdymo mokesciai, grjZusios 1ésos;

e  Stebésenos duomenys;

e Interviu rezultatai;

e Apklausos rezultatai.

Vertinimui reikalingi duomenys buvo renkami taikant interviu metod3. Igyvendinant §j
vertinimg, interviu buvo atliekami su finansiniy priemoniy diegime ir jgyvendinime dalyvaujanciy
instituciju atstovais, taip pat su pagrindiniy asociacijy (Lietuvos banko asociacijos, Lietuvos
rizikos ir privataus kapitalo asociacijos) atstovais. Interviu respondenty saraSas pateiktas 7
priede.

Apklausa yra vienas populiariausiy kiekybiniy duomeny rinkimo metody, kuris leidZia
istirti platy klausimy rata. Siekiant surinkti ir apibendrinti finansiniy priemoniy sistemos dalyviy
- institucijy, finansy rinkos dalyviy, investiciniy fondy - nuomone apie Lietuvoje jgyvendinamy
finansiniy priemoniy efektyvuma, poveikj ir tobulinimo galimybes vertinimo metu buvo atlikta el.
apklausa. Kvietimai dalyvauti apklausoje buvo issiysti 40 respondenty, atstovaujanciy finansiniy
priemoniy planuotojus ir valdytojus, ir 78 respondentams, atstovaujantiems finansy tarpininkus
ir privataus kapitalo investuotojus. Gauti 54 atsakymai, i$ jy 24 respondentai (44 proc.) buvo
finansiniy priemoniy planuotojai ir valdytojai (ministerijy, nacionaliniy plétros jstaigy, EIB, EIF,
Lietuvos banko atstovai), 21 respondentas (39 proc.) - finansy rinkos dalyviai (banky, kredito
jstaigy, sutelktinio finansavimo platformy, finansy rinkos dalyviy asociacijy atstovai) ir 9
respondentai (17 proc.) - privataus kapitalo investuotojai (rizikos ir privataus kapitalo fondy,
instituciniy investuotojy, pensijy fondy, Siuos dalyvius jungianciy asociacijy atstovai). Apklausoje
buvo pateikta 20 klausimy, i$ jy 16 - uzdari (su galimy atsakymy variantais) ir 4 - atviro tipo.
Klausimai buvo suskirstyti j keturias temas: (1) patirtis jgyvendinant finansines priemones; (2)
nuomoné finansiniy priemoniy efektyvumo ir poveikio vertinimo klausimais; (3) finansiniy
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priemoniy administravimo sistemos vertinimas; ir (4) finansiniy priemoniy tobulinimo
galimybés. Apklausa vyko 2021 m. kovo 3 -12 d.

Antriniy Saltiniy analizé. Antriniy informacijos Saltiniy analizé yra visos nagrinéjamu klausimu
prieinamos informacijos analizé, kurios tikslas - rinkti, analizuoti ir interpretuoti aktualius
duomenis apie vertinimo objekta. Siame vertinime antriniy $altiniy analizés metodas buvo
naudojamas atsakant j beveik visus vertinimo klausimus. Atliekant vertinimg, buvo nagrinéjami
ES ir Lietuvos teisés aktai ir strateginiai dokumentai, aktualiis Lietuvos ir uZsienio autoriy bei
instituciju tyrimai ir vertinimai, Lietuvos statistikos departamento pateikiami statistiniai
duomenys.

Ekspertinis vertinimas. Ekspertinio vertinimo metodas tinka tais atvejais, kai labai sudétinga
arba praktiSkai nejmanoma pritaikyti objektyvius skai¢iuojamuosius ar empirinio tyrimo
metodus. Ekspertinio vertinimo metodologija grindZiama prielaida, kad ekspertas yra sukaupes
didelj kieki racionaliai apdorotos informacijos (turi daug Ziniy ir patirties, gali remtis intuicija) ir
todeél jis gali biiti kokybinés informacijos $altiniu. Siame vertinime ekspertinis vertinimas buvo
taikomas analizuojant visus vertinimo klausimus ir siekiant: a) susisteminti informacija, gautg is
skirtingy Saltiniy; b) interpretuoti turimus duomenis; c) kritiSkai jvertinti atlikta analize; d)
pateikti bendras iSvadas bei rekomendacijas.
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2 PRIEDAS. VERTINAMU FINANSINIY PRIEMONIY SARASAS

27 lentelé. Finansiniy priemoniy sarasas

Saltinis: sudaryta vertintojy.
Pastaba: 2014-2020 m. finansiniy priemoniy vertéje nurodytos priemonei jgyvendinti suplanuotos 1ésos. Dalis jy dar néra pasieke galutiniy naudos gavéjy.
*Priemonés biudzetas indikatyvus.

Nr. | Laikotarpis Fondo pavadinimas Priemonés pavadinimas Valstybés veiklos Finansinis Pagrindinis Priemonés biudzetas, EUR Privataus Priemonés
sritis produktas finasavimo [ Suma, i viso | ES fondy léSos | Valstybés Tarptautiniy banky ir | kapitalo léSos, |  valdytojas
Saltinis (ES biudZeto IeSos | kity valstybiy biudzeto EUR
fondas/ VB) lesos
. . . Ekonomikos
1 2007-2013 Invegos fondas Mazy kredity teikimas — 2 etapas . Paskolos ERPF 27513902 27513902 0 0 45327 908 INVEGA
konkurencingumas
. " Ekonomikos
2 2007-2013 Invegos fondas Atviras kredity fondas . Paskolos ERPF 68 807 572 57 055 144 11752428 0 23361270 INVEGA
konkurencingumas
3 | 2007-2013 Invegos fondas pasidalintos rizikos paskolos - FRsp | | Exonomikos Paskolos ERPF 113999 999 88034 198 25 965 801 0 103 865 594 INVEGA
konkurencingumas
Lo o Ekonomikos "
4 2007-2013 Invegos fondas Portfelinés garantijos (FLPG) . Garantijos ERPF 24 822538 13 022 680 11799 858 0 0 INVEGA
konkurencingumas
5 | 2007-2013 Jeremie KF Jeremie KF Ekonomikos Rizikos kapitalo ERPF 62 200 000 62 200 000 0 0 37274 669 EIF
konkurencingumas investicijos
6 | 2007-2013 Invegos fondas GIF Ekonomikos Garantijos ERPF 37360982 37360982 0 0 0 INVEGA
konkurencingumas
7 | 2007-2013 | Verstumoskatinimofondas |\ ) katinimo fondas (VSF) Ekonomikos Paskolos ESF 14 481 001 14 481 001 0 0 5044 597 INVEGA
(VSF) konkurencingumas
8 | 2007-2013 | Baltijos inovacijy fondas | Baltijos inovacijy fondas | Ekonomikos Rizikos kapitalo | VB (ERPF 43333333 0 26000 000 17333333 392 000 000 EIF, INVEGA,
konkurencingumas investicijos grjzusios 1é3os) ALTUM (Latvija) ir
9 | 2014-2020 | Baltijos inovacijy fondas II Baltijos inovacijy fondas I1 Ekonomikos Rizikos kapitalo | VB (ERPF 52000 000 0 26000 000 26000 000 344 000 000 EIF, INVEGA,
konkurencingumas investicijos grjzusios 1é30s) ALTUM (Latvija) ir
10 2014-2020 Verslumo skatinimo fondas Verslumo skatinimo fondas -2 Ekonorv.ukos paskolos ESF 24 546 803 24 546 803 0 0 2263759 |NVEGA
2 (VSF2) (VSF2) konkurencingumas
11 | 20142020 | Verstumoskatinimofondas | o . oo oradedantiesiems versla | Ckonomikos Garantijos VB (ESF I630s) 8280000 0 8280000 0 0 INVEGA
(VSF) konkurencingumas
12 | 2014-2020 Invegos fondas Ko-investicinis fondas Ekonomikos Rizikos kapitalo |~ VB (ERPF 11000 000 0 11000 000 0 2693 466 INVEGA
konkurencingumas investicijos grjzusios |é30s)
13 | 2014-2020 Invegos fondas Atviras kredity fondas 2 Ekonomikos Paskolos VB (ERPF 102 000 000 0 102 000 000 0 34000 000 INVEGA
konkurencingumas grizusios |ésos)
14 | 20142020 | Baltijos inovacijyfondas | | Ankstyvosios stadijos ir plétros Ekonomikos Rizikos kapitalo |~ VB (ERPF 13 800 000 0 13 800 000 0 6329302 INVEGA
fondas | konkurencingumas investicijos grizusios |é3os)
15 | 20142020 | Baltijos inovacijy fondas 11 | FOrtfelinés garantijos faktoringo Ekonomikos Garantijos VB (ERPF 4000 000 0 4000 000 0 0 INVEGA
sandoriams konkurencingumas grjzusios 1é3os)
16 2014-2020 Verslumo skatinimo fondas Portfelinés garar.\tljos faktoringo Ekonon-n kos Garantijos HVB.(ERPE 10 000 000 0 10 000 000 0 0 |NVEGA
2 (VSF2) sandoriams 2 konkurencingumas grjzusios 1é30s)
17 | 20142020 | Verstumo skatinimofondas | - i 2 lios garantijos (GIF2) Ekonomikos Garantijos VB (ERPF 23 800 000 0 23800 000 0 0 INVEGA
(VSF) konkurencingumas grjfusios |é30s)
18 | 2014-2020 Invegos fondas Individualios garantijos (GIF3) Ekonomikos Garantijos vB 23500 000 0 23500 000 0 0 INVEGA
konkurencingumas
19 | 2014-2020 | Verslo finansavimo fondas | AnKSWVosios stadijos ir plétros Ekonomikos Rizikos kapitalo ERPF 13 760 000 13 760 000 0 0 3290000 INVEGA
fondas |1" (ASIPF 11) konkurencingumas investicijos
20 | 20142020 | Versio finansavimo fondas Ko-investicinis fondas 11 Ekonomikos Rizikos kapitalo ERPF 11 600 000 11 600 000 0 0 2784000 INVEGA
konkurencingumas investicijos
21 | 20142020 | Versio finansavimo fondas Plétros fondas | Ekonomikos Rizikos kapitalo ERPF 14510 000 14510 000 0 0 8210000 INVEGA
konkurencingumas investicijos
22 | 20142020 | Versio finansavimo fondas Plétros fondas 11 Ekonomikos Rizikos kapitalo ERPF 16 180 000 16 180 000 0 0 7600 000 INVEGA
konkurencingumas investicijos
23 | 20142020 | Verslo finansavimo fondas Bendrai su verslo angelais Ekonomikos Rizikos kapitalo ERPF 11,000 000 11000 000 0 0 10 000 000 INVEGA
investuojantis fondas konkurencingumas investicijos
24 | 20142020 | Versio finansavimo fondas Akceleravimo fondas Ekonomikos Rizikos kapitalo ERPF 14 480 000 14 480 000 0 0 2890 000 INVEGA
konkurencingumas investicijos
25 | 2014-2020 | Verslo finansavimo fondas | Pasidalytos rizikos paskolos (PRP) Ekonomikos Paskolos ERPF 67 790 000 64 780 000 3010 000 0 82 850 000 INVEGA
konkurencingumas
26 | 2014-2020 | Versio finansavimo fondas | "Ortfelinés garantijos paskoloms Ekonomikos Garantijos ERPF 75 000 000 75 000 000 0 0 0 INVEGA
(PGP) konkurencingumas
27 | 2014-2020 | Verslo finansavimo fondas Portfelinés garantijos lizingo Ekonomikos Garantijos ERPF 6 450 000 6450 000 0 0 0 INVEGA
sandoriams (PGL) konkurencingumas
Kelioniy organizatoriy prievoliy
28 | 2014-2020 Invegos fondas jvykdymo uZtikrinimo garantijos Turizmas Garantijos VB 15 000 000 0 15 000 000 0 0 INVEGA
(GIF4)
29 | 2014-2020 Invegos fondas Paskolos turizmo ir vieSojo Turizmas Paskolos VB 30 000 000 0 30 000 000 0 0 INVEGA
maitinimo paslaugy teikéjams
- N Ekonomikos
30 2014-2020 Invegos fondas Apmokeétiny saskaity paskolos ASAP . Paskolos VB 11915195 0 11915 195 0 0 INVEGA
konkurencingumas
34 | 2014-2020 Invegos fondas Paskolos labiausiai nuo COVID-19 Ekonomikos paskolos VB 200 000 000 0 200 000 000 0 0 INVEGA
nukentéjusiems verslams konkurencingumas
32 | 2014-2020 Invegos fondas Skolinimo per alternatyvius Ekonomikos Paskolos VB (ERPF 50 000 000 0 50000 000 0 2000 000 INVEGA
finansuotojus priemoné konkurencingumas grjzusios 1é3os)
33 | 2014-2020 Invegos fondas Portfelinés garantijos paskoloms2 Ekonomikos Garantijos VB (ERPF 93000 000 0 93000 000 0 0 INVEGA
(PGP2) konkurencingumas grjzusios 1é3os)
34 | 20142020 Invegos fondas Sutelktinés paskolos ,Aviete” Ekonomikos Paskolos VB (ERPF 10 000 000 0 10 000 000 0 3000000 INVEGA
konkurencingumas grjzusios |é30s)
35 | 20142020 Invegos fondas Eksporto kredito garantijos Ekonomikos Garantijos VB 17,000 000 0 17,000 000 0 0 INVEGA
konkurencingumas
36 | 2014-2020 Ko-investicinis fondas | . ocsicinis fondas susisiekimui Transportas Rizikos kapitalo saF 5000 000 5000 000 0 0 500 000 INVEGA
susisiekimui investicijos
37 | 2014-2020 | Gynybos investicijy fondas Gynybos investicijy fondas Valstybés saugumas | Rizikos kapitalo VB 13 500 000 0 13 500 000 0 1000 000 INVEGA
ir gynyba investicijos
38 | 2014-2021 | Inovacijy skatinimo fondas Akceleratorius-2 Ekonomikos Rizikos kapitalo VB 18 000 000 0 18 000 000 0 900 000 INVEGA
konkurencingumas investicijos
. - Ekonomikos
39 2014-2022 | Inovacijy skatinimo fondas Perspektyva . Paskolos VB 1000 000 o] 0 0 0 INVEGA
konkurencingumas
40 2007-2013 Paskoly fondas Lengvatinés paskolos investicijoms Zemes tkis Paskolos EZOFKP 38496 832 38496 832 0 0 0 Z0PGF
41 2007-2013 netaikoma Individualiy garantijy teikimas Zemes tkis Garantijos VB 267 200 000 0 267 200 000 0 139 850 000 Z0PGF
42 2014-2020 netaikoma Individualiy garantijy teikimas Zemes tkis Garantijos VB 252 250 000 0 252 250 000 0 72920 000 Z0PGF
Paskoly portfelio garantijy teikimo
dél paskoly apyvartinéms [é§oms N VB (EZOFKP o
43 | 2014-2020 Paskoly fondas pas kel apyvartinem _ Zemes akis Garantijos VB (EZOF 210445 0 210445 0 0 70PGF
papildyti ir (ar) biologiniam turtui grizusios |é3os)
jsigyti priemoné
44 | 2014-2020 Paskoly fondas Paskolos investicijoms Zemés Tkio Zemes akis Paskolos VB (EZUFKP 2111550 0 2111550 0 0 70PGF
technikai ir jrangai grizusios 1ésos)
Paskolos pirmine gamyba N VB (EZOFKP .
45 | 2014-2020 Paskoly fondas | [asko 08 pirmine gamy Zemes akis Paskolos v (EZOFK 4005 750 0 4005 750 0 0 70PGF
uZsiimantiems @kio subjektams grizusios |é3os)
46 | 2014-2020 Zemés akio fondas Paskolos nukentéjusiems nuo Jemes akis Paskolos v8 2500 000 0 2500 000 0 0 70PGF
nepalankiy klimato reiskiniy
Paskolos dkio subjekty, veikianciy
Zemés Ukio ir Zuvininkystés produkty
47 2014-2020 Zemes tkio fondas gamybos, perdirbimo ir prekybos Zemes tkis Paskolos VB 134 800 000 0 134 800 000 0 0 Z0PGF
srityse, likvidumui uZtikrinti COVID-
19 ligos protrakio laikotarpiu
48 | 2007-2013 | JESICA k°f’:;zg:°‘a"tys'5 JESSIC KF Aplinka Paskolos ERPF 173 420 793 137 677 828 35742 965 0 0 EIB
49 | 2014-2020 Daugiabutiy namy Daugiabutiy namy atnaujinimo Aplinka Paskolos ERPF 359 500 000 74 000 000 68 000 000 217500 000 0 VIPA
atnaujinimo fondas fondas
50 2014-2020 Jessica Il fondy fondas Jessica Il fondy fondas Aplinka Paskolos ERPF 150 000 000 150 000 000 0 0 255 000 000 EIB
51 2014-2020 |Rizikos pasidalijimo fondas Garantijos Aplinka Garantijos ERPF 50000 000 50 000 000 0 0 150 000 000 EIB
52 2014-2020 |Rizikos pasidalijimo fondas Paskolos Aplinka Paskolos ERPF 50 000 000 40 000 000 10 000 000 0 200 000 000 EIB
53 2014-2020 [Savivaldybiy pastaty fondas Savivaldybiy pastaty fondas Aplinka Paskolos ERPF 17 268 692 17 268 692 0 0 20 000 000 VIPA
Energijos efektyvumo .
54 | 2014-2020 itae cwp Aplinka Paskolos ERPF 29 445 505 29445 505 0 0 0 VIPA
didinimo fondas
. Energijos efektyvumo didinimo
Energijos efektyvumo ! e . .
55 2014-2020 . fondas, gatviy ap$vietimo Aplinka Garantijos ERPF 2 600 000 2600 000 0 0 0 VIPA
didinimo fondas L
modernizavimas
56 2014-2020 Kultdros paveldo fondas Kultdros paveldo fondas Kultara Paskolos ERPF 5211011 5211011 0 0 919 590 VIPA
57 2014-2020 Vandentvarkos fondas Vandentvarkos fondas Vandentvarka Paskolos SaF 30 000 000 30 000 000 0 0 0 VIPA
58 | 2014-2020 netaikoma Energijos Efe‘:t:;’;:gaﬂ nansavimo Aplinka Paskolos ESIF 12 500 000 0 0 12 500 000 10 000 000 VIPA
59 | 2014-2020 netaikoma ~ Aukstojoir profesinio mokymo Aplinka Paskolos vB 6000 000 0 6000 000 0 0 VIPA
infrastruktdros finansiné priemoné*
60 | 2014-2020 netaikoma saules pa'k‘*,"y“yrf‘f finansine Energetika Paskolos VB 6000 000 0 6000 000 0 0 VIPA
priemone
61 | 2014-2020 | Pagalbos verslui fondas* Pagalbos verslui fondas* Ekonomikos - Misrds VB 100 000 000 0 100 000 000 0 100 000 000 VIVA
konkurencingumas | instrumentai
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28 lentelé. Finansiniuy priemoniy apibendrinimas pagal valdytoja

Finansinés priemonés valdytojas Finansiniy SKkirtas finansavimas
priemoniy
skaicius Suma, Eur Dalis, proc.

UAB , Investicijy ir verslo garantijos" 38 1298 431 325 43

UAB ,Zemés Gikio paskoly ir garantijy fondas* 38 701574577 23

UAB ,VieSujy investicijy plétros agentira“ 9 468 525 208 15

Europos investicijy bankas 4 423 420 793 14

UAB , Valstybiniy investicijy valdymo agentiira“ 1 100 000 000 3

Europos investicijy fondas 1 62 200 000 2

Saltinis: sudaryta vertintoju.

29 lentelé. Finansiniuy priemoniy apibendrinimas pagal laikotarpj

Laikotarpis FP

skaicius Suma, EUR Dalis
2007-2013 11 29% 871 636 952
2014-2020 50 71% 2182514951

30 lentelé. Finansiniy priemoniy apibendrinimas pagal finansinj produkta

Finansinis FP .
produktas skaicius SRR el

Paskolos 29 1743314 604 57%
Garantijos 18 972 673 965 32%
Rizikos kapitalo 13 238 163 333 8%
investicijos

Misris instrumentai 1 100 000 000 3%

31 lentelé. Finansiniy priemoniy apibendrinimas pagal finansavimo Saltinj

Finansinis produktas Suma, EUR

Saltinis

Privataus kapitalo Paskolos, garantijos, rizikos

l6%os kapitalo investicijos, misriis 2 069 874 155 40%
instrumentai
Valstybés biudzetas, Paskolos, garantijos, rizikos
jskaitant grizusias kapitalo investicijos, misriis 1648143992 32%
lésas instrumentai
ES fondai Paskolos, garantijos, rizikos 1131674578 22%

kapitalo investicijos

Tarptautiniai bankai
ir kity valstybiy Paskolos, garantijos 273333333 5%
biudZeto 1éSos
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3 PRIEDAS. FINANSINIU PRIEMONIU PALYGINIMAS PAGAL SVERTO

RODIKLI

32 lentelé. Finansini i iy pal

. S . Finansinis Valstybés Pl.'lenvlones Sverto rodiklis*
Finansiné priemoné . o biudzetas,
produktas veiklos sritis
mlin. Eur

Ekonomikos

Mazy kredity teikimas - 2 etapas Paskolos konkurencingumas 27,5 2,65 aukstas
Ekonomikos

Atviras kredity fondas Paskolos konkurencingumas 68,8 1,41 vidutinis
Ekonomikos

Pasidalintos rizikos paskolos - FRSP Paskolos konkurencingumas 114 2,18 aukstas
Ekonomikos

Verslumo skatinimo fondas (VSF) Paskolos konkurencingumas 14,5 vidutinis
Ekonomikos

Verslumo skatinimo fondas -2 (VSF2) Paskolos konkurencingumas 24,5
Ekonomikos

Atviras kredity fondas-2 Paskolos konkurencingumas 102 1,33 vidutinis
Ekonomikos

Pasidalytos rizikos paskolos (PRP) Paskolos konkurencingumas 67,8 aukstas
Ekonomikos

Apmokeétiny saskaity paskolos ASAP Paskolos konkurencingumas 11,9

Paskolos labiausiai nuo COVID-19 Ekonomikos

nukentéjusiems verslams Paskolos konkurencingumas 200

Skolinimo per alternatyvius finansuotojus Ekonomikos

priemoné ,Alternatyva“ Paskolos konkurencingumas 50
Ekonomikos -

Sutelktinés paskolos ,Avieté” Paskolos konkurencingumas 10 1,3 vidutinis
Ekonomikos

Perspektyva Paskolos konkurencingumas 1

Paskolos turizmo ir vieSojo maitinimo paslaugy

teikéjams Paskolos Turizmas 30

Paskoly fondas, Lengvatinés paskolos

investicijoms Paskolos Zemeés ikis 38,5

Paskoly fondas, Paskolos investicijoms Zemés

ukio technikai ir jrangai Paskolos Zemés iikis 2,1

Paskoly fondas, Paskolos pirmine gamyba

uZsiimantiems iikio subjektams Paskolos Zemés iikis 4

Zemés tkio fondas, Paskolos nukentéjusiems

nuo nepalankiy klimato reiskiniy Paskolos Zemés iikis 2,5

Zemeés tkio fondas, Paskolos tkio subjektuy,

veikianc¢iy Zemés wikio ir zuvininkystés produkty

gamybos, perdirbimo ir prekybos srityse,

likvidumui uztikrinti COVID-19 ligos protriikio

laikotarpiu Paskolos Zemeés ikis 134,8
Aplinka (energijos

JESSIC KF Paskolos efektyvumas) 173,4
Aplinka (energijos

Daugiabu¢iy namy atnaujinimo fondas Paskolos efektyvumas) 359,5
Aplinka (energijos

Jessica II fondy fondas Paskolos efektyvumas) 150 2,7 aukstas
Aplinka (energijos

Rizikos pasidalijimo fondas Paskolos efektyvumas) 50 5) labai aukstas
Aplinka (energijos

Savivaldybiy pastaty fondas Paskolos efektyvumas) 17,3 2,16 aukstas
Aplinka (energijos

Energijos efektyvumo didinimo fondas, CVVP Paskolos efektyvumas) 29,4

Aukstojo ir profesinio mokymo infrastruktiiros Aplinka (energijos

finansiné priemoné Paskolos efektyvumas) 6

Vandentvarkos fondas Paskolos Aplinka 30

Energijos efektyvumo finansavimo platforma Paskolos Energetika 12,5 1,8

Saulés parky vystymo finansiné priemoné Paskolos Energetika 6

Kultaros paveldo fondas Paskolos Kulttra 5,2 1,18 zemas
Ekonomikos

Portfelinés garantijos (FLPG) Garantijos konkurencingumas 24,8 labai aukstas

GIF Garantijos Ekonomikos 37,4
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. L . Finansinis Valstybés Pl.'lenvlones Sverto rodiklis*
Finansiné priemoné . o biudZetas,
produktas veiklos sritis
mlin. Eur
konkurencingumas
Ekonomikos
Garantijos pradedantiesiems verslg Garantijos konkurencingumas 83 3,75 labai aukstas
Ekonomikos
Portfelinés garantijos faktoringo sandoriams Garantijos konkurencingumas 4 6,25 labai aukstas
Ekonomikos
Portfelinés garantijos faktoringo sandoriams 2 Garantijos konkurencingumas 10 labai aukstas
Ekonomikos
Individualios garantijos (GIF2) Garantijos konkurencingumas 23,8
Ekonomikos
Individualios garantijos (GIF3) Garantijos konkurencingumas 23,5
Ekonomikos
Portfelinés garantijos paskoloms (PGP) Garantijos konkurencingumas 75 6,25 labai aukstas
Ekonomikos
Portfelinés garantijos lizingo sandoriams (PGL) Garantijos konkurencingumas 6,5 6,25 labai aukstas
Ekonomikos
Portfelinés garantijos paskoloms2 (PGP2) Garantijos konkurencingumas 93 1,36 vidutinis
Ekonomikos
Eksporto kredito garantijos Garantijos konkurencingumas 17 2 aukstas
Kelioniy organizatoriy prievoliy jvykdymo
uztikrinimo garantijos (GIF4) Garantijos Turizmas 15 2 aukstas
Individualiy garantijy teikimas Garantijos Zemés iikis 267,2 1,52 vidutinis
Individualiy garantijy teikimas Garantijos Zemés iikis 252,3 1,29 Zemas
Paskoly fondas, Paskoly portfelio garantijy
teikimo dél paskoly apyvartinéms léSoms
papildyti ir (ar) biologiniam turtui jsigyti
priemoné Garantijos Zemeés ikis 0,2 2,81 aukstas
Aplinka (energijos
Rizikos pasidalijimo fondas Garantijos efektyvumas) 50 4 labai aukstas
Energijos efektyvumo didinimo fondas, gatviy Aplinka (energijos
apSvietimo modernizavimas Garantijos efektyvumas) 2,6
Rizikos Ekonomikos
Jeremie KF kapitalas konkurencingumas 62,2 1,6 vidutinis
Rizikos Ekonomikos
Baltijos inovacijy fondas I* kapitalas konkurencingumas 43,3 4,02 labai aukstas
Rizikos Ekonomikos
Baltijos inovacijy fondas II* kapitalas konkurencingumas 52 3,53 labai aukstas
Rizikos Ekonomikos
Ko-investicinis fondas kapitalas konkurencingumas 11 1,24 zemas
Rizikos Ekonomikos
Ankstyvosios stadijos ir plétros fondas I kapitalas konkurencingumas 13,8 1,46 vidutinis
"Ankstyvosios stadijos ir plétros fondas I1" Rizikos Ekonomikos
(ASIPF 1I) kapitalas konkurencingumas 13,8 1,24 Zemas
Rizikos Ekonomikos
Ko-investicinis fondas II kapitalas konkurencingumas 11,6 1,24 zemas
Rizikos Ekonomikos
Plétros fondas | kapitalas konkurencingumas 14,5 1,57 vidutinis
Rizikos Ekonomikos
Plétros fondas I1 kapitalas konkurencingumas 16,2 1,47 vidutinis
Rizikos Ekonomikos
Bendrai su verslo angelais investuojantis fondas | kapitalas konkurencingumas 11 1,91 vidutinis
Rizikos Ekonomikos
Akceleravimo fondas kapitalas konkurencingumas 14,5 1,2 Zemas
Rizikos Ekonomikos
Pagalbos verslui fondas kapitalas konkurencingumas 100 2 aukstas
Rizikos Ekonomikos
Akceleratorius-2 kapitalas konkurencingumas 18
Rizikos
Ko-investicinis fondas susisiekimui kapitalas Susisiekimas 5
Rizikos
Gynybos investicijy fondas kapitalas Krasto apsauga 15

Saltinis: apskai¢iuota vertintojy, pagal finansiniy priemoniy valdytojy pateiktus duomenis.
* Sverto skalé: reikSmeés nuo 0 iki 1,0 - ,néra“; nuo 1,01 iki 1,3 - ,Zemas“; nuo 1,31 iki 1,99 - ,vidutinis“, nuo 2,0 iki
2,99 - ,aukstas”, nuo 3,0 ir daugiau - ,labai aukstas*“.
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4 PRIEDAS. TAIKYTAS MAKROEKONOMETRINIS MODELIS

Siekiant kiekybiSkai jvertinti, kokj poveiki Lietuvos tkio ir atskirty sektoriy rodikliams turéjo
2007-2020 m. laikotarpiu jgyvendintos finansinés priemonés buvo taikytas
makroekonometrinio modeliavimo metodas. Siame ataskaitos priede i§ pradziy apZvelgiami
bendri principai, po to nurodomi Sio vertinimo metodiniai ypatumai. Atkreiptinas démesys, kad
Sio vertinimo metu taikyta poveikio vertinimo metodologija Lietuvoje jau buvo taikyta Sio darbo
autoriy keliose ankstesnése studijose ir pilnai pasiteisino.

Vienas iS daZnai taikomy prognozavimo bei poveikio vertinimo kiekybiniy metody yra
ekonometrinis modeliavimas. Sudarant ekonometrinj modelj veikiantys Kintamieji iSreiSkiami
kiekybiskai, nustatomi jy sarySiai ir tarpusavio priklausomybé. Statistiniai duomenys
interpretuojami remiantis ekonomikos teorija ir formalizuojami matematinémis iSraiSkomis,
jtraukiant j Sig sistema tikimybiy teorijos ir matematinés statistikos komponentus.
Ekonometrinis modeliavimas leidzia jvertinti skirtingy veiksniy poveikj ir matematiskai
formalizuoti istorinj $iy veiksniy veikima.

Ekonometrinis Salies tikio ir atskiry ekonomiy sektoriy modeliavimas naudingas tiek jvairiais
aspektais analizuojant ekonomine-socialine plétra, tiek vertinant ES investicijy efektyvuma.
Tinkamai parinkta metodologija turi tenkinti kelis kriterijus. Pirma, sudaroma S$alies tkio ar
nagrinéjamo ekonomikos sektoriaus modelio struktira turi atitikti pagrindines vietinés
ekonomikos nuostatas. Antra, Salies ir atskiry sektoriy plétros perspektyvos yra glaudziai
susijusios su pasaulinémis tendencijomis, todél | modelj yra jtraukti jas atspindintys
ekonominiai rodikliai. Trecia, i modelj turi biti jtraukti ne tik konkretaus sektoriaus rodikliai,
bet ir bendra Lietuvos ekonomikos plétrg atspindintys rodikliai. Ketvirta, modelis turi jvertinti
trumpalaikius ir ilgalaikius sarySius tarp sektoriy ir bendro Salies tikio rodikliy. Galiausiai
modelio pagrindinés prielaidos turi biiti patikrinamos statistiniy kriterijy pagalba. Taciau
ekonometrinio modeliavimo galimybés yra ribotos, kai turima mazai stebéjimy, t. y. turimos
laiko eilutés yra trumpos. Siuo atveju tikslinga papildomai panaudoti kitus metodus: jmoniy
apklausas bei ekspertine analize. Tinkamas kokybiniy metody taikymas taip pat leidzia
patvirtinti tyrimo prielaidas, kai to negalima identifikuoti i$ statistiniy duomeny.

Atsizvelgiant | vertinimo uZdavinj, tyrimo metu buvo sukurtas nedidelés apimties Lietuvos
makroekonometrinis modelis, pritaikytas $ios studijos numatyty tiksly jgyvendinimui. Sis
modelis yra supaprastintas maZzos atviros ekonomikos visuminés paklausos - pasitlos (AD-AS)
modelis. Matematiskai naudojama modelj galima apibidinti kaip dinaminiy lyg¢iy sistema, kur
lygtys yra specifikuotos paklaidy koregavimo formoj, kuri ypatinga tuo, kad atsizvelgiama kartu j
ilgo laikotarpio (dalinés pusiausvyros) sarySius tarp ekonominiy rodikliy ir trumpalaikius
nuokrypius nuo ju.

Sudarant bet kokj makroekonometrinj modelj natiiraliai iSkyla klausimas: kokj teorinio ir
empirinio suderinamumo laipsnj pasirinkti, nes kaip buvo pazymeéta ankstesnése modeliavimo
studijose, esamos pasaulinés modeliavimo Zinios ir instrumentarijus vis dar riboja galimybes
sukurti universaly makroekonomikos modelj. Modeliavimui naudojamy ekonomikos teorijy ir
modelio detalumo pasirinkimg i§ esmés lemia Sie pagrindiniai veiksniai: modelio sudarymo
tikslas, nagrinéjami ekonominés kintamieji, apraSomos ekonomikos ypatybés, orientacija i
trumpalaikius ar ilgalaikius rezultatus. Pirmieji du veiksniai daugiau nulemia modelio dydj ir
detalumg, o kiti - modelio teorinj pagrinda. Teoriniai modelio pagrindai gali biiti pasirenkami i$
daugelio alternatyvy. Nagrinéjant teorinj ekonominio augimo aspektg skiriami trys pagrindiniai
ekonomikos augimo Saltiniai: technologijos pazanga, uztikrinanti naujus geresnius prekiy
gamybos metodus, kapitalo padidéjimas (kapitalo kaupimas) ir dirbanciyjy skaicius. Ilgalaikj
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nuolatinj ekonomikos augimg lemia gamybos veiksniy (darbo, kapitalo, Zemés) apimties ir ju
produktyvumo augimas. Visi minétieji veiksniai daro jtaka ekonominiam augimui, taciau
skirtingy ekonominiy mokykly atstovai akcentuoja skirtingg Siy veiksniy jtaka. Nagrinédami
ekonominio augimo priezastis daugelis autoriy prieina prie iSvados, jog investicijos, o tiksliau
investicijy sukelta technologijy pazanga ir is jos kylantis produktyvumo augimas, yra pagrindiné
ilgalaikio ekonominio augimo priezastis. Pavyzdziui, P. Klenow ir A. Rodriguez-Clare!0! (1997),
remdamiesi keliais savo atliktais tyrimais, tvirtina, kad Saliy ekonominio augimo skirtumus
daugiau lemia jy produktyvumo augimas negu gamybos veiksniy kaupimas. R. Hall ir I. Jones102
(1999) taip pat teigia, kad Saliy skirtumus lyginant pagal pagaminamos produkcijos kiekj vienam
darbuotojui daugiau lemia tai, kaip produktyviai yra naudojami gamybos veiksniai, o ne paciy
veiksniy kiekis. Pastebéta, jog paprastai ekonometriniuose modeliuose vyrauja keinsistinés
orientacijos teoriniai pagrindai, jeigu modeliai sudaryti trumpo laikotarpio proceso analizei. Kai
orientuojamasi j vidutinio ar ilgo laikotarpio rezultato analize, modeliuose daugiau vyrauja
klasikinés teorijos arba akcentuojama racionaliy liukesCio svarba. Vertinimo metu Lietuvos
makroekonominio modelio kiirimui buvo pasirinktas tarpinis biidas - neoklasikiné sintezé. Jai
biudinga tai, kad ilgalaikés modelio savybés remiasi pasiiila; tuo tarpu dél realaus ar nominalaus
inertiSkumo trumpalaikéje analizéje remiamasi paklausa. Sudarytame modelyje finansiniy
priemoniy 1éSos buvo laikomos egzogeniniu kintamuoju, veikianciu tiek visumine paklausg, tiek
pasiilla kaip papildomos investicijos. Atliekant analize buvo remiamasi prielaida, kad
ekonomikos augimas trumpalaikéje perspektyvoje yra pagrijstas visuminés (bendrosios)
paklausos stimuliavimu - jj atspindi investicijy, darbo uzmokescio ir uzimtumo priklausomybé
modelyje (tiesioginé ir netiesioginé) nuo investicijy. Investicijos yra veiksnys, kuris dél
multiplikatoriaus poveikio padidina pajamas ir kartu skatina vidaus vartojima. Auganti paklausa
didina gamybos apimtis, o tai teigiamai veikia uZimtuma ir pajamas. Sis poveikis yra
trumpalaikis ir stebimas investavimo laikotarpiu bei 2-3 metus po jo. Ilgalaikis ekonomikos
augimas ekonometriniame modelyje yra susietas su pasitlos skatinimu - jis atspindétas
pridétinés vertés ir eksporto priklausomybése nuo investiciju. Investicijos j ijrenginius,
infrastruktiirg ir Zmogiskajj kapitalg didina ekonomikos produktyvumg ir uZztikrina vis didesne
sukuriamos produkcijos verte. Sis poveikis yra ilgalaikis ir stebimas bent 10 mety po
investavimo laikotarpio.

Atsizvelgiant | modelio kirimo tikslus ir teorinj pagrindg, makroekonometrinio modelio
struktiira sudaro keli blokai, kiekvieng bloka suvokiant kaip rinkinj lyg¢iy, apibiidinanciy vienos
klasés endogeninius kintamuosius. Modelis suskaidomas | blokus pagal nagrinéjamus
ekonomikos sektorius (Zemés tikio, pramonés ir privaciyjy paslaugy, statybos, energetikos ir
vieSyju paslaugy), kur svarbiausias vaidmuo tenka apibendrinan¢iam darbo ir prekiy rinky bei
visuminiy i$laidy blokui, apimanc¢iam BVP vertinimo iSlaidy metodu bei kitas balansines lygybes.
ES fondy ir kity finansavimo Saltiniy investavimo, jgyvendinto taikant finansines priemones,
jsiliejimas j Salies ekonomika ir jos poveikis yra modeliuojamas per atskiry sektoriy paskoly
srauty impulsus, sektoriy tarpusavio sarysius ir jy bendrg jtaka Lietuvos salies tkiui.

Ekonometrinio modelio konstravimas ir atskiry lygé¢iy sudarymas (t. y. lyg¢iy pradiné
specifikacija bei nepriklausomy rodikliy parinkimas) yra pagristas $io tyrimo autoriy sukaupta
makroekonominio prognozavimo bei poveikio vertinimo patirtimi Lietuvoje, jskaitant ES
struktiiriniy fondy 1éSy ir jvairiy struktiriniy reformy bei valstybés finansiniy intervencijy
poveikio vertinimo metodologija, kuri Sio tyrimo autoriy buvo taikyta keliose ankstesnése
studijose ir puikiai pasiteisino. Visais atvejais galutinis modelio parinkimas, siekiant uztikrinti
rezultaty tinkamuma ir patikimuma, yra daromas atsizvelgiant j Siuos kriterijus:

101 Klenow P., Rodriguez-Clare A. (1997) The Neoclassical Revival in Growth Economics: Has It Gone Too Far? //
NBER Macroeconomics Annual, p. 73 - 114.

102 Hall, R. E., and Jones, C. I. (1999). Why Do Some Countries Produce So Much More Output per Worker than Others?
// Quarterly Journal of Economics.
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e Jvertinti atskiry lyg€iy kintamyjy sarysiai ir nepriklausomy kintamyjy poveikiai (modelio
parametrai) atitinka ekonomine teorijg;

e Modelio adekvatumas duomenims, pavyzdziui, pakankamai aukstas modelio
determinacijos Kkoeficientas103, kuris parodo nepriklausomy Kkintamyjy tinkamuma
paaiskinti priklausoma kintamaji;

o Jvertinti modelio koeficientai yra statistiskai reikSmingi, t. y. reikSmingai skiriasi nuo nulio
(p-reikSme (angl. p-value) maziau uz 0,1), kas reiSkia, kad nustatytas reikSmingas
egzogeniniy ir endogeninio kintamyjy sarysis.

Pirminiai finansiniy priemoniy impulsai per modeliu aprasSytus tarpusavio sarySius sukuria
antrinius efektus. Todél galutinis nagrinéjamy priemoniy poveikis makroekonominiams
rodikliams (BVP, uzimtumui ir pan.) ir yra nustatomas kaip skirtumas tarp makroekonometrinio
modelio (lygcCiy sistemos) sprendiniy su numatyta priemone ir be jos.

Pagrindinis Sio vertinimo tikslas buvo kiekybiskai ivertinti ES fondy ir kity finansavimo Saltiniy
investavimo, jgyvendinto taikant finansines priemones, efektyvuma ir poveikj Lietuvos
ekonomikai, nustatant pagrindiniy makroekonominiy rodikliy pokycius bei poveikj Lietuvos
ukio sektoriy lygiu. Vertinime nagrinéjamy priemoniy jtaka tirta Siy tkio sektoriy veiklai:

e Zemeés iikio ir maisto pramonés (A, C10-C12 sektoriai pagal EVRK 2 red.);
e Energetikos (D,E sektoriai pagal EVRK 2 red.);

e Statybos (F sektorius pagal EVRK 2 red.);

e Pramonés ir Privaciyjy paslaugy (B-C, G - N sektoriai pagal EVRK 2 red.);
e VieSyjy paslaugy (S - O sektoriai pagal EVRK 2 red.).

Visais atvejais finansiniy priemoniy bendras poveikis Lietuvos tkiui buvo vertinamas pagal
sukuriamos pridétinés vertés, uzimtumo, darbo uzmokescio, eksporto bei kity pagrindiniy
makroekonomikos ar minéty sektoriy rodikliy dinamika. Nagrinéjamy finansiniy priemoniy
jsiliejimas j Salies ekonomikg ir jy bendras poveikis ekonomikai yra modeliuojamas per atskirus
atitinkamy ekonominiy rodikliy impulsus (kiekybiskai jvertintus srautus), ekonomikos rodikliy
tarpusavio sarysius ir jy bendra jtaka Lietuvos Salies ukiui. Visi pirminiai impulsai per modeliu
aprasytus tarpusavio sarySius sukuria antrinius efektus. Todél galutiniam poveikiui apskaiciuoti
pagal sudaryta modelj buvo vertinami dviejy tipy scenarijai. Pirmajame (baziniame) scenarijuje
nagrinéjama prognozuojama Lietuvos ekonomikos raida tuo atveju, kuomet yra jgyvendinta
numatyta priemoné. Antrojo tipo scenarijuje imituojama Lietuvos ekonomikos elgsena be
nagrinéjamy priemoniy. Poveikio dydziai buvo apibréziami kaip skirtumai tarp nurodyty
scenarijy.

Finansiniy priemoniy poveikio ekonometrinis modeliavimas buvo suskirstyti j du etapus:

1. Nedidelés apimties Lietuvos makroekonometrinio modelio kiirimas, pagrindiniams
Salies ukio procesams prekiy ir paslaugy bei darbo rinkose aprasyti. Modelio
endogeniniy kintamyjy sarasg sudaro pagrindiniai makroekonominiai rodikliai: BVP
komponentai iSlaidy metodu (namy tkiy ir vyriausybés vartojimas, iSlaidos pagrindinio
kapitalo formavimui, eksportas, importas), valdzios sektoriaus pajamos, uzimtyjy
skaicCius, vidutinis darbo uzmokestis, kainy indeksai ir kt.; tuo tarpu egzogeniniais buvo

103 Determinacijos koeficientas (R kvadratas) yra modelio tikimo duomenims charakteristika. Determinacijos
koeficientas parodo, kokig procentine priklausomo kintamojo kitimo dalj nulemia nepriklausomy kintamuyjy kitimas, o
(1-R2) - kiti nejvertinti kintamieji, kitaip tariant, kaip Y dispersijos kitima jvertina regresijos modelis. Jei, pavyzdziui,
modelio determinacijos koeficiento reikSmé R2?=0,85, tuomet galime sakyti, kad regresijos modelyje pasirinkti
nepriklausomi kintamieji paaiskina 85% priklausomo kintamojo variacijos, 15% - kiti nejvertinti veiksniai. Tiesa, tai
dar neuztikrina, kad visi kintamieji jame butini, o pats modelis yra prasmingas.
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laikomi banko paskoly srautai, darbo jégos pasitlos, importo ir eksporto kainy, uZsienio
paklausos, valiuty kursy ir energijos bei Zaliavy kainy rodikliai ir kt. duomenys.

2. Zemeés {ikio ir maisto pramoneés, energetikos, statybos, pramonés ir privaciyjy paslaugy
bei vieSyju paslaugy sektoriy dalinés pusiausvyros ekonometriniy modeliy
(ekonometriniy lygciu sistemy) kirimas, kur modelio endogeniniai kintamieji yra
sektoriy pridétiné verté, uzimtyjy skaicius, darbo uzmokestis, investicijos j materialyjj
turta, kainy indeksai, eksportas. Salies ekonominiai rodikliai jeina i modelj kaip
egzogeniniai kintamieji.

Sudarytg iSpléstinj makroekonometrinj modelj galima trumpai apibidinti kaip dinaminiy lygc¢iy
sistemg, kur lygtys yra specifikuotos autoregresijos su egzogeniniais kintamaisiais (AEK) arba
paklaidy koregavimo formoj (PKM). Sie modeliai yra vieni svarbiausiy jrankiy $iuolaikinéje
ekonometrijoje. Apibendrinta autoregresinio pasiskirsc¢iusiy vélavimy modelio ADL104(m,n)
iSraiSka su konstanta ir p egzogeniniy kintamyjy skai¢iumi uZraSoma tokiu pavidalu:

(1)
t _'CZO +-:E:C¥)/tl +_:E::E: ij ]tl

j=1i=1
Sioje iSraiskoje y: ir x; Zymi logarltmlnes (skirtumines) modeliuojamojo ir egzogeniniy
kintamyjy transformacijas. Logaritmuoti duomenis reikia dél to, kad tarp ekonominiy rodikliy
labiau budingi multiplikatyviis sarysSiai (pvz., Cobb-Douglas gamybos funkcija). Skirtuminé
transformacija atliekama, siekiant uztikrinti kintamyjy stacionarumg, taciau, jei duomenys yra
kointegruoti (jy tiesiniai deriniai yra stacionariis), AEK modelis tinka ir nestacionariems
rodikliams, pateikiant modelj PKM forma.

Paklaidy koregavimo modelio forma gaunama transformuojant (1) lygtj. Pastaroji forma
ypatinga tuo, kad atsizvelgiama kartu j ilgo laikotarpio (dalinés pusiausvyros) sarysius ir
trumpalaikius nuokrypius nuo jy. Remiantis modeliu galima nusakyti, kaip greitai endogeniniai
ir egzogeniniai kintamieji griZta i pusiausvyros lygj. Bendriausiu atveju PKM forma atrodo taip:

(2)
- P
Aytzao+21:77i(ytz Z ]tlj ZlﬂjOAth—i
i= Jj=
+ :E: a; )/t i + :E: :E: ij ]t i t

i=r+1 Jj=li=r+1

Bendru atveju nagrinéjamy sektoriniy dalinés pusiausvyros modeliy specifikacija galima
formaliai nusakyti tokia funkciniy rysiy sistema:

(1) Bendroji pridétiné verté (BPV): Y, = fi(Vy, Vs, Ys, Yo, Xo, X1, X5, Z1)

(2) Materialinés investicijos: o =fo(V.Ye, Xo X6, X7, Z1)

(3) Salyginis darbuotojy skaitius: Y =fa(V1,.Y2, Y4, Zy)

(4) Vidutinis bruto darbo uzmokestis: Yo = fa(V1,Ys, Xe, X7, Z1)

(5) BPV defliatorius: Y5 = fs(V1.Yy, Zy)

(6) Sektoriaus produkcijos eksportas Yo = fe(Y1, X1, X3, X5, X5, Xo, X10)

Pateiktose lygtyse naudoti tokie egzogeniniy kintamyjy Zyméjimai:

104 Angliskai Sis modelis vadinamas Autoregressive Distributive Lags Model.
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Xo _ bendrasis vidaus produktas (BVP);
X1 valdZios i$laidos;

X3 _ bendrosios vidaus investicijos;
ZE namy tkiy i$laidos;

X4 _vidutinis darbo uzmokestis salyje;
Xs _ euro keitimo kurso indeksas;

Xe _ vidutiné paskoly paltikany norma;
X7

- nedarbo lygis;

Xs. Rusijos prekiy importas;
Xo

Xy

- ES (Vokietijos) prekiy importas;

0 - Salies importas

Nagrinéjamy finansiniy priemoniy jsiliejimas | modelj, priklausomai nuo jy specifikos ir
panaudojimo, ir jy bendras poveikis yra modeliuojamas per atskirus ekonominiy rodikliy
pirminius impulsus, kurie paduodami j atitinkamas modelio egzogeninius rodiklius (pavyzdziui,

paskoly srautus) ar lygtis per ¢ komponente, tokiu biidu uZtikrinant priemoniy poveikio
vertinimo tiksluma bei patikimuma.

Pazymétina, kad sudarytas Salies ir sektoriy modelis yra tik supaprastintas sudétingy
makroekonominiy ir sektoriniy sarysiy, nusakomy per bendrgja ekonomikos pusiausvyrg, dalis.
Visi tiesioginiai ir netiesioginiai kity Saliy ar tukio $aky poveikiai, bei natiralus modeliuojamy
kintamyjy apribojimai paliekami uz modelio riby, t. y. jie egzogeniniai. Sisteminga sasaja galima
nagrinéjant skai¢iuojamosios bendrosios pusiausvyros modelius arba visos ekonomikos
sektorinius-regioninius makro-ekonometrinius modelius. Taciau, miisy nuomone, tokiy modeliy
sudarymas uzdavinio tikslui uZztikrinti yra prabanga. Pazymeétina, kad sitlomi dalinés
pusiausvyros modeliai pasiekia neblogesnius, o dél mazesnés statistinés sisteminés paklaidos
net ir geresnius rezultatus uz minétas alternatyvas.

Modeliy kintamieji

Sioje studijoje $alies iikio, Zemés iikio, statybos, pramonés ir privaciyjy paslaugy, energetikos ir
vieSyjy paslaugy sektoriy modeliai yra sudaromi, naudojant Kketvirtinius duomenis
(priklausomai nuo jy prieinamumo) nuo 2005 m. iki 2020 m. | Siuos modelius jtraukiami tokie

vidiniai (endogeniniai) ir iSoriniai (egzogeniniai) rodikliai:

33 lentelé. Endogeniniy ir egzogeniniy rodikliy sarasas.

Zyméjimas | Rodiklis | Tipas | Duomeny $altinis
Makroekonominiai rodikliai
Y Bendras vidaus produktas, mln. EUR Endog. | Statistikos dep.
VA Bendroji pridétiné verté, min. EUR Endog. | Statistikos dep.
I Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas, mln. EUR Endog. | Statistikos dep.
G ValdZios iSlaidos, mln. EUR Endog. | Statistikos dep.
G_I Valdzios pajamos (mokesciai, socialiniai jnasai) , mln. EUR Endog. | Statistikos dep.
GIT giijlgzws sektoriaus pajamos, Gamybos ir importo mokesciai, min. Endog. | Statistikos dep.
Valdzios sektoriaus pajamos, Einamieji pajamy, turto ir Kkiti
G_DT v
mokesciai, mln. EUR
G.B giijlgzws sektoriaus pajamos, Grynosios socialinés jmokos, min. Endog. | Statistikos dep.
C Privataus vartojimo iSlaidos, mln. EUR Endog. | Statistikos dep.
X Paslaugy ir prekiy eksportas, mln. EUR Endog. | Statistikos dep.
M Paslaugy ir prekiy importas, mln. EUR Endog. | Statistikos dep.
E Uzimtyjy skaicius Endog. | Statistikos dep.

105




Estep |

P Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy léSas, poveikio

vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

Zyméjimas | Rodiklis Tipas Duomeny $altinis
L Darbo jéga, tikst.. Zm. Egzog. | Statistikos dep.
9] Nedarbo lygis, % Endog. | Statistikos dep.
W_B Vidutinis bruto darbo uzmokestis, EUR Endog. | Statistikos dep.
PY BVP defliatorius Endog. | Statistikos dep.
P_C Vartotojy kainy indeksas Endog. | Statistikos dep.
P_M Importo kainy indeksas Egzog. | Statistikos dep.
P X Eksporto kainy indeksas Egzog. | Statistikos dep.
L_B_S Paskolos ne finansy bendrovéms (likuciai), mln. EUR Egzog. | Lietuvos bankas
L_B_F Paskoly ne finansy bendrovéms sandoriy apimtis, , mln. EUR Egzog. | Lietuvos bankas
P_OIL Naftos kaina (Brent) Egzog. | www.eia.gov
M_GER Vokietijos importas, mln. EUR Egzog. E:;gstat duomeny
M_RU_EUR Rusijos importas, mln. EUR Egzog. dR:l:S)l]OS statistikos
Sektoriniai rodikliai
VA_A Zemes tikio ir maisto pramones sektoriaus pridétiné verte Endog. | Statistikos dep.
MILA .Zemés. “ﬁkio ir maisto pramonés sektoriaus materialinés Endog. | Statistikos dep.
investicijos
E_SAL A Zemés. 1'.1kio ir maisto pramonés sektoriaus darbuotojy skaicius Endog. | Statistikos dep.
(salyginis)
WA Zc?més ﬁk'io ir maisto pramonés sektoriaus vidutinis bruto darbo Endog. | Statistikos dep.
uzmokestis
PA Zem'és ﬁ'kio ir maisto pramonés sektoriaus pridétinés vertés Endog. | Statistikos dep.
defliatorius
XA Zemés iikio ir maisto pramonés sektoriaus prekiy eksportas Endog. | Statistikos dep.
VA_DE Energetikos sektoriaus pridétiné verté Endog. | Statistikos dep.
MI_DE Energetikos sektoriaus materialinés investicijos Endog. | Statistikos dep.
E_SAL DE Energetikos sektoriaus darbuotojy skaicius (salyginis) Endog. | Statistikos dep.
W_DE Energetikos sektoriaus vidutinis bruto darbo uzmokestis Endog. | Statistikos dep.
P_DE Energetikos sektoriaus gamintojy kainy indeksas Endog. | Statistikos dep.
S_F Salyje atlikti statybos darbai Endog. | Statistikos dep.
VA_F Statybos sektoriaus pridétiné verté Endog. | Statistikos dep.
MI_F Statybos sektoriaus materialinés investicijos Endog. | Statistikos dep.
E SAL F Statybos sektoriaus darbuotojy skaicius (salyginis) Endog. | Statistikos dep.
W_F Statybos sektoriaus vidutinis bruto darbo uzmokestis Endog. | Statistikos dep.
P_F Statybos sgnaudy elementy kainy indeksas Endog. | Statistikos dep.
VA_BCGN Pramonés ir privaciyjy paslaugy sektoriaus pridétiné verté Endog. | Statistikos dep.
MI_BCGN _Pramo.n.é.s ir privac¢iyju paslaugy sektoriaus materialinés Endog. | Statistikos dep.
investicijos
E_SAL BCGN Pramqnfes ir privaciyjy paslaugy sektoriaus darbuotojy skaicius Endog. | Statistikos dep.
(salyginis)
W BCGN Pljamonés_ ir privaciyjy paslauguy sektoriaus vidutinis bruto darbo Endog. | Statistikos dep.
uzmokestis
P BCGN _Pramonés ir privaciyju paslaugy sektoriaus gamintojuy kainy Endog. | Statistikos dep.
indeksas
X_BCGN Pramonés ir privaciyjy paslaugy sektoriaus prekiy eksportas Endog. | Statistikos dep.
VA_OS VieSuyjy paslaugy sektoriaus pridétiné verté Endog. | Statistikos dep.
MI_OS VieSuyju paslaugy sektoriaus materialinés investicijos Endog. | Statistikos dep.
E_SAL_OS VieSyjy paslaugy sektoriaus darbuotojy skaicius (salyginis) Endog. | Statistikos dep.
W_0S VieSuyjy paslaugy sektoriaus vidutinis bruto darbo uzmokestis Endog. | Statistikos dep.
P_0S VieSyjy paslaugy sektoriaus pridétinés vertés defliatorius Endog. | Statistikos dep.

Saltinis: sudaryta vertintojy pagal vertinimo techninés specifikacijos reikalavimus.

Modeliavimo prielaidos (tyrimo ypatumai)

1.

Modeliuojami Zemés tkio ir maisto pramonés sektoriaus rodikliai yra A ir C10-C12
sektoriy pagal EVRK 2 red. (kurie apima Sias ekonominés veiklos riasis: Zemés tkis,
miskininkysté ir Zuvininkysté, maisto produkty, gérimy ir tabako gamyba)
atitinkamy rodikliy junginiai.

Modeliuojami pramoneés ir privaciyjy paslaugy sektoriy rodikliai yra B - Cir G - N
sektoriy pagal EVRK 2 red. (kurie apima Sias ekonominés veiklos risis: kasyba ir
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karjery eksploatavimas; apdirbamoji gamyba; didmeniné ir maZmeniné prekyba;
varikliniy transporto priemoniy ir motocikly remontas; transportas ir saugojimas;
apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla; informacija ir rySiai; finansiné ir
draudimo veikla; nekilnojamojo turto operacijos) atitinkamy rodikliy junginiai.

3. Modeliuojami energetikos sektoriaus rodikliai yra D ir E sektoriy pagal EVRK 2 red.
(kurie apima Sias ekonominés veiklos rusis: elektros, dujy, garo tiekimas ir oro
kondicionavimas; vandens tiekimas, nuoteky valymas, atlieky tvarkymas ir
regeneravimas) atitinkamy rodikliy junginiai.

4. Modeliuojami vieSyjy paslaugy sektoriaus rodikliai yra O - S sektoriy pagal EVRK 2
red. (kurie apima Sias ekonominés veiklos risis: profesiné, moksliné ir techniné
veikla; Administraciné ir aptarnavimo veikla; VieSasis valdymas ir gynyba;
privalomasis socialinis draudimas; Svietimas; Zmoniy sveikatos prieziiira ir socialinis
darbas; meniné, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla; kita aptarnavimo veikla)
atitinkamy rodikliy junginiai.

5. Nors rysiai tarp metiniy rodikliy yra gerokai stabilesni nei tarp ketvirtiniy, taciau dél
trumpy duomeny eilu¢iy daZniau yra nagrinéjami ketvirtiniai modeliai, nes jy
atitinkamos eilutés yra keturis kartus ilgesnés. Taciau dél 2005-2020 m. laikotarpyje
stebéto staigaus ukio nuosmukio, minéti rySiai tarp Kketvirtiniy rodikliy buvo
nestabiliis, todél buvo pasirinktas dar kitas biidas - modeliuoti vidutiniai rodikliai ne
tik kalendoriniais, bet ir slenkanciais metais, t. y. kai kiekvieng ketvirtj yra
agreguojami praéjusiy keturiy Kketvirc¢iy duomenys, pavyzdziui modeliavimui
naudojamos atskiro rodiklio laiko eilutés 2018K2 reikSmé yra originalios (faktinés)
eilutés 2017K3, 2017K4, 2018K1, ir 2018K2 ketviréiy reik$miy suma. Siuo atveju
nagrinéjamy rodikliy laiko eilutés buvo nedaug trumpesnés nei ketvirtinio modelio
atveju, rysSiai tarp rodikliy buvo stabilesni ir tuo paciu iSvengta sezoniSkumo
problemy, t. y. ekonominiy rodikliy svyravimy, kuriuos lemia kasmetiné sezony
kaita.

6. Atsizvelgiant | naudojamy impulsy struktiirg dauguma modelio lygciy yra statistiskai
adekvatesnés, modeliuojant logaritmuotus rodiklius veikusiomis arba pastoviomis
kainomis.

7. Kadangi | sudaryta makro modelj jeina keletas egzogeniniy kintamuyjy, turinciy
reikSmingg jtakg nagrinéjamy socialiniy ir ekonominiy rodikliy dinamikai, norint
jvertinti jgyvendinamy (planuojamy jgyvendinti) finansy priemoniy jtaka
ekonomikai, biitina i§ pradziy nustatyti tokiy rodikliy prognozes. Sios problemos
sprendimui naudojamos Finansy ministerijos ir kity institucijy ir jstaigy (Lietuvos
banko, TVF, ESTEP ir kt.) atliktos studijos ir skai¢iavimai.

8. Nagrinéjamos finansy priemoneés, skirtos i$ esmés teikti lengvatines paskolas arba
garantijoms paskoly gavimui, tyrime buvo nagrinéjamos kaip faktiniai mokéjimai
galutiniams naudos gavéjams. Atsizvelgiant j tai, kad Siy priemoniy léSos i$ esmés j
ekonomika jsiliejo per paskoly srautus, poveikio vertinimo metu jos buvo jtrauktos j
modelius darant atitinkamus impulsus j paskoly nefinansinéms korporacijos srauty
rodiklius (priklausomai nuo jy panaudojimo, t. y. investicijoms ar apyvartiniam
kapitalui). Neabejotinai nagrinéjamos priemonés leidzia santykinai sumazinti
daromy investicijy ,kaing“, bet dél duomeny apie suteikiamy lengvatiniy paskoly
salygy nepakankamuma vertinimo metu j lengvatine paskoly ypatybe nebuvo
atsizvelgta.

9. Dél finansy priemoniy specifikos, jy poveikio skaic¢iavimui pagal aprasytus modelius
buvo lyginamos nagrinéjamy Salies ikio rodikliy reikSmés, siejamos su dviejy tipy
scenarijais:

e Pirmajame (baziniame) scenarijuje nagrinéjama ekonomikos raida tuo atveju,
kuomet yra gaunama visa skirta parama: visi faktiniai mokéjimai galutiniams
naudos gavéjams pagal nagrinéjamas finansy priemones.

e Antrojo tipo scenarijuje imituojama hipotetiné tiriamos dinaminés sistemos
elgsena be nagrinéjamy finansiniy priemoniy.
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Ekonometriniam modeliui sudaryti buvo naudojami ketvirtiniai duomenys, priklausomai nuo jy
prieinamumo, apimantys laikotarpj nuo 2005K1 iki 2020K4. Duomenys buvo suglodinti,
priklausomai nuo nagrinéjamo rodiklio imant ketvirtiniy reikSmiy slenkancias metines sumas
arba slenkancius metinius vidurkius.

Pastabos:

e UzraSytose lygtyse ilgalaikius rySius parodantis kointegravimo narys iSskirtas
lauZtiniais skliaustais;

e Skaiciai skliausteliuose, esantys po kintamojo, rodo pavélinimo eile (pavyzdziui,
X(-1) reiSkia, kad imama praéjusio ketvircio reikSmé);

e log(‘) Zymi (naturinio pagrindo) logaritmo funkcijg;

A Zymi skirtumine transformacijg (ﬂx =X- X(_l));

e R2rodo determinacijos koeficiento reikSme; kuo Sis rodiklis yra arc¢iau vieneto, tuo
didesné nagrinéjamo rodiklio dispersijos dalis yra paaiskinta modeliu. Pavyzdziui, R2
= 0,72 rodo, kad paklaidy korekcijos modelis (PKM) paaiskina apie 72 proc.
stebéjimy kintamumo. PazZymeétina, kad augimo tempo modeliams Sis rodiklis
nebitinai turi buti didelis (ypa¢ kuomet pasikei¢ia augimo kryptis arba reikSmés
artimos nuliui), taciau reikSmés didesnés negu 0,5 rodo pakankamai aukstg
modeliuotos dalies atitikmenj faktiniams stebéjimams.

e Koreguotas determinacijos koeficientas (angl. adjusted R squared) yra modifikuota
determinacijos koeficiento versija, pridedanti tikslumo ir patikimumo, atsizvelgiant j
papildomy nepriklausomy kintamyjy, kurie linke iskreipti R kvadrato matavimy
rezultatus, poveikj.

e T (Stjudento) testai atskiriems regresoriams padeda nuspresti ar kintamasis
Salintinas i modelio. Jeigu atitinkamo testo p-reikSmé < 0.1, tai reiskia, kad
kintamasis yra statistiSkai reikSmingas ir daZniausiai ji modelyje galima palikti. Jeigu
p reikSmé = 0.1, tai kintamasis yra statistiSkai nereikSmingas ir modelyje jis
paliekamas tik ypatingais atvejais. Dazniausiai modelio konstanta paliekama net ir
tada, kai ji statistiSkai nereik§Sminga.

e Per(>|t]) - T-testo p-reikSmé.

e F statistikos reikSmé modelyje yra statistinés hipotezés tikrinimo testo rezultatas,
kur nuliné hipotezé yra, kad visi modelio koeficientai yra lygiis nuliui (kitaip tariant,
kad modelis neturi prognozavimo galimybiy). IS esmés, F-testas palygina modelj su
nuliniais prognozuojamaisiais kintamaisiais ir nusprendzia, ar pridedami
koeficientai pagerino modelj. Mazos testo p-reikSmés reiskia, kad nuliné hipotezé
turi bati atmesta.

e Likutinis standartinis nuokrypis yra tiesiog standartinis likutiniy verciy nuokrypis
arba skirtumas tarp stebimy ir prognozuojamy verciy aibés.

Materialiniy investicijuy lygtis

Pramonés sektoriaus materialinés investicijos daugiausia priklauso nuo sektoriaus kuriamos
pridétinés vertés ir paskoly nefinansinéms korporacijoms srauty.

Alog(MI_BCGN)=C4*[log(MI_BCGN)(-1)-C1-C2*log(VA_BCGN)(-3)-C3*log(L_B_S)(-
1)]+C6*Alog(L_B_S)+C5*Alog(VA_BCGN)(-1)
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Estep/::

Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy léSas, poveikio

vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 -4.75461 0.52431 -9.068 1.40E-12 ok Residual standard error: 0.03638 on 55
degrees of freedom Multiple R-squared:

Cc2 1.28202 0.05277 24.292 <2e-16 Hx 0.7068, Adjusted R-squared:

c3 8.05773 0.36135 22.299 <2e-16 = 0.6908 F-statistic: 44.2 on 3 and 55 DF, p-
value: 1.126e-14

C4 -0.22044 0.06018 -3.663 5.62E-04 Hx

C5 1.62468 0.19042 8.532 1.19E-11 ok

Cc6 3.10169 0.62439 4968 6.95E-06 Hx

Sektoriui priskiriamy prekiy eksporto lygtis

Sektoriaus prekiy eksporto judéjimg ilguoju laikotarpiu daugiausia lemia investicijy ir uZsienio
paklausos dinamika. Trumpuoju laikotarpiu Sio sektoriaus eksporto didéjimui jtakos daro
praeities investicijy ir uzsienio paklausos, kuri aproksimuojama Rusijos ir Vokietijos importu,
didéjimas bei Salies importo apimties santykis su privataus ir vieSojo sektoriaus vartojimu
kitimas.

Alog(X_BCGN)=C5*[log(X_BCGN)(-1)-C1-C2*log(M_GER)(-1)-C3*log(M_RU)(-1)-C4*log(MI_BCGN(-

4)]+C6*Alog(M_GER) +C7*Alog(M_RU)+C8*Alog(M/(C+G))(-1)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 -18.3457 0.49979 -36.707 <2e-16 ok Residual standard error: 0.01742 on 52
degrees of freedom Multiple R-squared:

C2 1.68794 0.06023 28.025 <2e-16 xx 0.8576, Adjusted R-squared:

c3 0.33532 0.0511 6.563 2.28E-08 Hork 0.8467 F-statistic: 78.3 on 4 and 52 DF, p-
value: < 2.2e-16

C4 0.06516 0.02506 2.601 0.012 *

c5 -0.13115 0.06352 -2.065 0.04395 *

(o) 1.01954 0.19499 5.229 3.08E-06 xx

Cc7 0.2349 0.07212 3.257 0.00199 o

c8 0.20493 0.10623 1.929 0.05919

Pridétinés verteés lygtis

Sektoriaus pridétine verte ilgu laikotarpiu veikia sektoriaus materialiniy investicijy bei eksporto
dinamika, o trumpuoju laikotarpiu - paskoly nefinansinéms korporacijoms srauty, eksporto ir
investicijy svyravimai.

Alog(VA_BCGN)=C5*[log(VA_BCGN)(-1)-C1-C2*log(MI_BCGN)(-1)-C3*log(X_BCGN)(-2)-

C4*log(L_B_F)(-3)]+C6*Alog(MI_BCGN)(-1)+C7*Alog(X_BCGN)+C8*Alog(L_B_F)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics

Cc1 1.54017 0.33666 4.575 2.83E-05 ok Residual standard error: 0.01024 on 53

7 1942 205 m " degrees of freedom Multiple R-squared:

¢ 0.06998 0.019 059 0.0443 0.8486, Adjusted R-squared:

c3 0.70063 0.02386 29362 <2e-16 ook 0.8371 F-statistic: 74.25 on 4 and 53 DF, p-
value: < 2.2e-16

C4 0.13145 0.02165 6.07 1.32E-07 ok

C5 -0.18802 0.05785 -3.25 0.002005 **

ceé 0.09823 0.02503 3.924 0.000252 ok

c7 0.52793 0.04855 10.875 4.13E-15 ok

Cc8 0.04533 0.0227 1.997 0.051017

Vidutinio bruto darbo uzmokescio lygtis
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E"tep / P Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy 1ésas, poveikio
P vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

Sektoriaus darbo uZzmokestis trumpuoju laikotarpiu priklauso nuo sektoriaus pridétinés vertés
bei Salies vidutinio darbo uzmokescio pasikeitimuy.

Alog(W_BCGN/P_C)=C1+C2*Alog(W._B/P_C)(-1)+C3*Alog(VA_BCGN/P_BCGN)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error t value Pr(>|t]) Model descriptive statistics
C1 0.001148 | 0.0008247 | 1.393 0.1706 Residual standard error: 0.005129 on 44
&2 0308466 | 00676647 | 11948 5 09E-15 s degrees of freedom Multiple R-squared:
' ' : R 0.8438, Adjusted R-squared:
c3 0.110688 | 0.0562762 1.967 5.55E-02 0.8367 F-statistic: 118.8 on 2 and 44 DF, p-
value: < 2.2e-16

Gamintojy kainy lygtis

Trumpuoju laikotarpiu Sio sektoriaus kainy didéjimui jtakos daro Salies BVP defliatoriaus ir
importo kainy poky¢iai.

Alog(P_BCGN)=C1+C2*Alog(P_Y)(-1)+C3*Alog(P_M)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 0.001971 | 0.0007695 | 2.562 0.0132 * Residual standard error: 0.004334 on 55
degrees of freedom Multiple R-squared:

Cc2 0.431893 | 0.0711987 | 6.066 1.26E-07 xx 0.7182, Adjusted R-squared:

c3 0.231176 | 0.0368929 | 6.266 5.96E-08 otk 0.7079 F-statistic: 70.08 on 2 and 55 DF, p-
value: 7.487e-16

Salyginio darbuotojuy skaiciaus lygtis

Kaip matyti i$ jvertinty salyginio darbuotojy skaiciaus lygties koeficienty, reikSmingg poveikj Sio
sektoriaus uzimtumui daro bendras Salyje uzimtyjy skaicius ir sektoriaus sukuriama realioji
pridétiné verté.

Alog(E_SAL_BCGN)=C1+C2*Alog(VA_BCGN/P_BCGN)(-1)+C3*Alog(E)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error t value Pr(>|t]) Model descriptive statistics
C1 -0.00159 0.001093 -1.458 0.152 Residual standard error: 0.00633 on 44
& 0731368 | 0.081706 8951 182511 s degrees of freedom Multiple R-squared:
: : : et 0.8744, Adjusted R-squared:
c3 0.72187 0.154821 4.663 2.91E-05 Hokk 0.8687 F-statistic: 153.1 on 2 and 44 DF, p-
value: < 2.2e-16

Energetikos sektoriaus modelis

Gamintoju kainy lygtis

Sio sektoriaus kainy didéjimui jtakos daro jy praeities dinamika, bendras $alies kainy ir importo
kainy augimai.

Alog(P_DE)=C4[log(P_DE)(-1)-C1-C2*log(P_Y)(-2)-C3*log(P_M)(-1)]+C5*Alog (P_DE)(-

1)+C6*Alog(P_-M)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 -2.69614 0.24653 -10.936 1.62E-15 ok Residual standard error: 0.01348 on 55
degrees of freedom Multiple R-squared:

C2 0.9591 0.05235 18.32 <2e-16 rx 0.5551, Adjusted R-squared:

c3 0.70056 0.07314 9.579 2.12E-13 ok 0.5308 F-statistic: 22.87 on 3 and 55 DF, p-
value: 9.625e-10

C4 -0.17942 0.05353 -3.352 0.001458 **
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Estep/::

Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy léSas, poveikio

vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

[0 039137 [ 0.1017 3.848 0.000312 [ **
Coé 0.3793 | 0.11152 | 3.401 0.00125 | **
1 5

Vidutinio bruto darbo uzmokescio lygtis

Energetikos sektoriaus darbo uzmokescio dinamikai didZiausia jtaka daro Salies bruto darbo
uzmokescio bei sektoriaus pridétinés vertés ir darbuotojy skaiciaus pasikeitimai.

Alog(W_DE/P_C)=C4[log(W_DE/P_C)(-1)-C1-C2*log(VA_DE/P_DE/E_SAL DE)(-1)-

C3*log(W_B/P_C)(-1)]+C5 Alog(W_DE/P_C)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 1.13347 0.06989 16.217 <2e-16 ok Residual standard error: 0.003938 on 44

&z 011179 0.04478 5496 0.0163 " degrees of freedom Multiple R-squared:
' ' ' ' 0.8756, Adjusted R-squared:

Cc3 0.61782 0.01281 48.22 <2e-16 Hohok 0.87 F-statistic: 154.9 on 2 and 44 DF, p-

value: < 2.2e-16
C4 -0.1407 0.055 -2.558 0.0141 *
C5 0.949 0.0541 17.542 <2e-16 xE

Pridétinés verteés lygtis

Sektoriaus pridétine verte ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu veikia sektoriaus materialiniy
investicijy ir kainy dinamika.

Alog(VA_DE)=C4[log(VA_DE)(-1)-C1-C2*log(P_DE)(-2)-C3*log(MI_DE)(-6)]+C5*Alog(P_DE)

Coefficient Estimate Std. Error t value Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 4.54661 0.26055 17.45 < 2e-16 ok Residual standard error: 0.01243 on 52

& 041999 0.0411 1022 288512 s degrees of freedom Multiple R-squared:
: : : OORT 0.7385, Adjusted R-squared:

Cc3 0.05774 0.03431 1.683 0.0984 0.7284 F-statistic: 73.41 on 2 and 52 DF, p-

value: 7.171e-16
C4 -0.14882 0.04085 -3.643 6.21E-04 oxk
C5 1.02489 0.08558 11.975 <2e-16 xx

Materialiniy investiciju lygtis

Materialinés investicijos ilguoju laikotarpiu daugiausia priklauso nuo praeities dinamikos,
paskoly srauty ir paliikany normy bei naftos kainy.

log(MI_DE)=C1+C2*log(MI_DE)(-1)+C3*log(P_OIL)(-2)+C4*log(L_B_F)+C5*RS_F

Coefficient Estimate Std. Error t value Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 -1.42083 0.90161 -1.576 0.12089 Residual standard error: 0.07614 on 54
7 75 273 33 ol s degrees of freedom Multiple R-squared:
c 0.82568 0.06 3.27 <Ze-16 0.7956, Adjusted R-squared:
c3 0.18831 0.05743 3.279 0.00183 ** 0.7805 F-statistic: 52.55 on 4 and 54 DF, p-

value: < 2.2e-16
C4 0.22732 0.08265 2.75 0.00808 x
c5 -0.04907 0.02144 -2.288 0.02607 *

Salyginio darbuotojuy skaiciaus lygtis

Kaip matyti i$ jvertinty salyginio darbuotojy skaiciaus lygties koeficienty, reikSminga poveiki Sio
sektoriaus uzimtumui daro bendras Salyje uzimtyjy skaiCius bei Sio sektoriaus realiosios
pridétines vertés ir investicijy dinamika.
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Estep/::

Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy léSas, poveikio

vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

Alog(E_SAL_DE)=C1+C2*Alog(VA_DE/P_DE)(-3)+C3*Alog(MI_DE/P_DE)(-4)+C4*Alog(E)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error t value Pr(>|t]) Model descriptive statistics
C1 - 0.0005325 | -8.226 2.27E-10 ok Residual standard error: 0.003415 on 43
0.004380 degrees of freedom Multiple R-squared:
Cc2 0.068082 | 0.0385294 | 1.767 0.0843 0.5466, Adjusted R-squared:
7 0.515 F-statistic: 17.28 on 3 and 43 DF, p-
C3 - 0.0057739 | -2.676 0.0105 * value: 1.648e-07
0.015449
C4 0.382198 | 0.0605229 | 6.315 1.27E-07 ok
6

VieSujy paslaugy sektoriaus modelis

BPV defliatoriaus lygtis

Sektoriaus defliatoriy ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu apibidina Salies BVP defliatoriaus ir

vidutinio darbo uzmokesc¢io dinamika.

Alog(P_0S)=C4[P_0S(-1)-C1-C2*log(P.Y)(-2)-C3*log(W_0S)(-2)]+C5*Alog(W_0S)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 -1.75649 0.14627 -12.008 1.77E-15 ok Residual standard error: 0.005519 on 44
c2 053028 | 0.06265 | 8.464 879E-11 | ** g%g;g:s of fr%dimdjulsvizgiple ﬁiﬁﬁiﬁiﬁi
Cc3 0.65827 0.02733 24.083 <2e-16 *kk 0.8411 F-statistic: 122.7 on 2 and 44 DF, p-
C4 -0.10654 0.06641 -1.604 0.10016 value: <2.2e-16

C5 0.73486 0.04702 15.627 <Ze-16 ok

Pridétinés verteés lygtis

Sektoriaus pridétiné verté statistiSkai reikSmingai priklauso nuo darbuotojy skaiciaus ir
uzmokescio dinamikos.

Alog(VA_0S)=C1+C2*Alog(E_SAL_OS*W._0S)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 0.00381 0.001199 3.178 0.00268 ok Residual standard error: 0.006961 on 45
d f freed Multiple R- d:

2 0.654473 | 0.063844 | 10.251 238E-13 | cerees of freedom Tulpie Pesquare

0.7002, Adjusted R-squared:
0.6935 F-statistic: 105.1 on 1 and 45 DF, p-
value: 2.377e-13

Materialiniy investicijy lygtis

Materialinés investicijos j sektoriy tiesiogiai priklauso nuo valdZios i$laidy ir bendry investicijy
(islaidos bendrojo kapitalo formavimui) srauty.

Alog(MI_0S)=C3[log(MI_0S)(-1)-C1-C2*log(I)(-2)]+C4*Alog(I)(-1) +C5*Alog(G)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error t value Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 0.7484 0.5918 1.265 0.211 Residual standard error: 0.06131 on 55
7 z 105 277515 s degrees of freedom Multiple R-squared:
c 0.7059 0.0668 0.568 -77E- 0.5699, Adjusted R-squared:
c3 -0.1879 0.07514 2501 0.01541 * 0.5464 F-statistic: 24.29 on 3 and 55 DF, p-

value: 3.85e-10
C4 0.53513 0.1023 5.231 2.71E-06 oxx
C5 1.03312 0.35611 2.901 0.00534 *x

Salyginio darbuotojy skaiciaus lygtis
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E"tep / P Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy 1ésas, poveikio
P vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

Salyginio darbuotojy skaiciaus sektoriuje dinamika aprasoma bendro Salies uzimtyjy skaiciaus

ir sektoriaus realiosios pridétinés vertés kitimu.

Alog(E_SAL_0S)=C1+C2*Alog(VA_0S/P_0S)(-1)+ C3*Alog(E)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 -0.00131 0.0003626 | -3.624 0.000748 ok Residual standard error: 0.002443 on 44
degrees of freedom Multiple R-squared:

Cc2 0.156290 | 0.0933691 | 1.674 0.101246 05182, Adjusted R-squared:

c3 0216716 0.0605518 3.579 0.000855 Hkk 0.4963 F-statistic: 23.66 on 2 and 44 DF, p-
value: 1.056e-07

Vidutinio bruto darbo uZmokescio lygtis

Darbo uzmokestis statistiSkai reikSmingai priklauso nuo valdZzios islaidy ir Salies darbo
uzmokescio tendencijos.

Alog(W_0S/P_C)=C1+C2*Alog(W_B/P_C)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 0.001045 | 0.0008365 | 1.249 0.218 Residual standard error: 0.005268 on 45
degrees of freedom Multiple R-squared:

Cc2 0.992430 0.0590292 16.813 <2e-16 ok

0.8627, Adjusted R-squared:

0.8596 F-statistic: 282.7 on 1 and 45 DF, p-
value: < 2.2e-16

Zemeés tkio ir maisto pramoneés sektoriaus modelis

Materialiniy investicijy lygtis

Zemes iikio ir maisto pramoneés sektoriaus materialinés investicijos daugiausia priklauso nuo
bendry Salies investicijy, sektoriaus kuriamos pridétinés vertés ir paskoly nefinansinéms
korporacijoms srauty.

Alog(MI_A)=C6[log(MI_A)(-1)-C1-C2*log(I)(-1)-C3*log(VA_A)(-1)-C4*log(L_B._S)(-1)-C5*log (X_A)(-
1)]+C7*Alog(1)(-1)+C8*Alog(VA_A)+C9*Alog(L_B_S)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error t value Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 -3.8229 1.0899 -3.508 0.000919 ok Residual standard error: 0.06034 on 53

& 04289 01309 3277 0.001836 o degrees of freedom Multiple R-squared:
' ' ' ' 0.6605, Adjusted R-squared:

c3 0.2282 0.3399 0.671 0.504816 0.6349 F-statistic: 25.78 on 4 and 53 DF, p-

value: 6.825e-12

C4 6.3971 1.2243 5.225 2.87E-06 ok

C5 0.4704 0.2112 2.227 0.030136 *

cé -0.20958 0.09175 -2.284 0.02639 *

Cc7 0.48069 0.12202 3.939 0.00024 ok

C8 0.48482 0.20139 2.407 0.01958 *

Cc9 2.15573 1.3244 1.628 0.10952

Sektoriul priskiriamy prekiy eksporto lygtis

Sektoriaus prekiy eksporto judéjimg ilguoju laikotarpiu daugiausia lemia investicijy ir uzsienio
paklausos kitimas. Trumpuoju laikotarpiu Sio sektoriaus eksporto didéjimui jtakos daro uzsienio
paklausos, kuri aproksimuojama Vokietijos importu, didéjimas.

Alog(X_A)=C5[log(X_A)(-1)-C1-C2*log(M_GER)(-1)-C3*log(M_RU)(-1)+C4*log(MI_A)(-
1)]+C6*Alog(M_GER)

Coefficient ‘ Estimate ‘ Std. Error ‘ t value ‘ Pr(>|t]) ‘

‘ Model descriptive statistics
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Estep/::

Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy léSas, poveikio

vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

C1 -0.33520 0.46603 2.32 0.9979775 Residual standard error: 0.03244 on 57

&2 082278 004297 5604 0.0542469 degrees of freedom Multiple R-squared:
’ ’ ’ ’ 0.594, Adjusted R-squared:

Cc3 0.03556 0.07599 2.27 0.0473906 0.5763 F-statistic: 27.83 on 2 and 57 DF, p-

value: 3.695e-09

C4 0.14164 0.22954 2.908 0.0868790

C5 -0.3164 0.1112 -2.846 0.00613 *x

Ccé6 1.1033 0.1797 6.139 8.52E-08 ok

Pridétines vertes lygtis

Sektoriaus pridétine verte ilgu laikotarpiu veikia
paskoly srauty dinamika, o trumpuoju laikotarpiu - eksporto ir investicijy svyravimai.

Salies namy tUkiy vartojimas, eksporto ir

Alog(VA_A)=C5[log(VA_A)(-1)-C1-C2*log(X_A)(-1)-C3*log(C)(-1)+C4*log(L_B_S)]+C6*Alog(X_A)(-

1)+C7*Alog(MI_A)(-1)+C8*Alog(L_B_S)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 1.0812 0.46603 2.32 0.02408 * Residual standard error: 0.03499 on 54

&z 0.49859 0.04297 11604 S 00E-16 s degrees of freedom Multiple R-squared:
) ) ) ) 0.632, Adjusted R-squared:

c3 0.24847 0.07599 3.27 0.00186 ok 0.59 F-statistic: 10.27 on 4 and 54 DF, p-

value: 2.947e-06

C4 2.04474 0.22954 8.908 2.96E-12 ok

C5 -0.43254 0.11869 -3.644 0.000603 ok

Cé 0.50602 0.1102 4.592 2.67E-05 ok

Cc7 0.07215 0.04946 1.459 0.100456

Cc8 1.74047 0.63639 2.735 0.008423 ok

Vidutinio bruto darbo uZmokescio lygtis
Sektoriaus darbo uZzmokestis priklauso nuo sektoriaus pridétinés vertés bei Salies vidutinio
darbo uzmokescio pasikeitimy.

Alog(W_A/P_A)=C1+C2*Alog(W_B/P_C)(-1)+C3*Alog(VA_A/P_A)(-3)

Coefficient | Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 0.00241 0.001225 1.967 0.0555 Residual standard error: 0.007664 on 44 degrees of
2 726215 7007 %7 12951 = freedom Multiple R-squared: 0.6383, Adjusted  R-

c 0.726 0.087007 | 8.3 -29E-10 squared: 0.6219 F-statistic: 38.83 on 2 and 44 DF,

C3 0.069054 0.04783 1.444 0.1 p-value: 1.916e-10

BPV defliatoriaus lygtis

Trumpuoju laikotarpiu Sio sektoriaus kainy didéjimui jtakos daro Salies BVP defliatoriaus ir
importo kainy poky¢iai.

Alog(P_A)=C1+C2*Alog(P_Y)(-1)+C3*Alog(P_M)

Coefficient | Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 0.07902 0.23774 0.332 0.7408 Residual standard error: 0.03159 on 56 degrees of
7 " T 13751 7ol s freedom Multiple R-squared: 0.8914, Adjusted R-
c 0.84979 0.0618 3.7 <2e-16 squared: 0.8875 F-statistic: 229.8 on 2 and 56 DF, p-
c3 0.1385 0.06994 1.98 0.0526 value: < 2.2e-16

Salyginio darbuotojuy skaiciaus lygtis

Kaip matyti i$ jvertinty salyginio darbuotojy skaiciaus lygties koeficienty, reikSmingg poveikj Sio
sektoriaus uZimtumui daro bendras Salyje uzimtyjy skaicius ir sektoriaus sukuriama realioji
pridétiné verteé.
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Alog(E_SAL_A)=C1+C2*Alog(VA_A/P_A)(-1) + C3*Alog(E)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 -0.00288 0.000954 -3.025 0.00414 ok Residual standard error: 0.006283 on 44 degrees of
z z freedom Multiple R-squared: 0.5745, Adjusted R-

c2 0.075689 0.039172 1932 0.05978 squared: 0.5551 F-statistic: 29.7 on 2 and 44 DF, p-

3 0787723 | 0.112869 | 6.979 1.23E-08 | ** | value: 6.858e-09

Statybos sektoriaus modelis

Salyje atlikty statybos darby lygtis

Statybos sektoriaus atlikty darby apimtis ilguoju laikotarpiu daugiausia priklauso nuo BVP ir
paskoly srauty dinamikos. Trumpuoju laikotarpiu darby apimtj lemia praeities bendrojo

kapitalo formavimo svyravimai.

Alog(S_F) = C4*[log(S_F)(-1)-C1-C2*log(Y)(-1)-C3*log(L_B_S)(-1)]+C5*Alog(1)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 -3.66473 1.00521 -3.646 0.000585 ok Residual standard error: 0.03824 on 57

&z 108624 0.09583 11335 2.02E-16 s degrees of freedom Multiple R-squared:
) ) ' ) 0.7249, Adjusted R-squared:

c3 4.84682 0.50304 9.635 1.73E-13 *kk 0.7153 F-statistic: 75.1 on 2 and 57 DF,

p-value: < 2.2e-16
C4 -0.13622 0.04245 -3.209 0.00219 ok
C5 0.5729 0.066 8.68 5.16E-12 xx

Pridétinés vertés lygtis

IS esmeés sektoriuje sukuriama pridétine verte pilnai apibiidina atlikty statybos darby apimtis, ka
ir atspindi sekanti lygtis

Alog(VA_F)=C1+C2 Alog(S_F)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 0.002914 0.001548 1.882 0.0649 Residual standard error: 0.01174 on 57
degrees of freedom Multiple R-squared:

Cc2 0.910423 0.021538 42.271 <2e-16 ok

0.9691, Adjusted R-squared:
0.9685 F-statistic: 1787 on 1 and 57
DF, p-value: < 2.2e-16

Materialiniy investicijy lygtis

Materialines investicijas Siame sektoriuje statistiSkai reikSmingai teigiamai veikia sektoriaus
pridétinés vertés pokyciai ir paskoly nefinansinéms korporacijoms bei namy tkiams srauty

dinamika.
AMI_F=C4*[MI_F(-1)-C1-C2*VA_F(-2)-C3*L_B_S(-1)]+C5*AL_H_S
Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics
C1 87.538473 20.11344 4.352 5.65E-05 o Residual standard error: 16.17 on 57
7 7 T35 297 Z s degrees of freedom Multiple R-squared:
C 0.029807 0.00853 3.49 0.00093 0.5676, Adjusted R-squared:
c3 0.336142 0.020131 16.697 <2e-16 ok 0.549 F-statistic: 25.04 on 2 and 57 DF,
p-value: 1.574e-08
C4 -0.09432 0.06091 -1.548 0.1
c5 0.31805 0.04619 6.885 4.94E-09 rx

Vidutinio bruto darbo uzmokescio lygtis
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Darbo uZmokestis ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu statistiskai reikSmingai teigiamai priklauso
nuo sektoriaus pridétinés vertés dinamikos. Sj rodiklj taip pat veikia Salies darbo uZmokescio
tendencijos.

Alog(W_F/P_C)=C4*[log(W_F/P_C)(-1)-C1-C2*log(W_B/P_C)(-2)-C3*log(VA_F/P_F)(-
2)]+C5*Alog(W_B/P_C)(-1)+C6*Alog(VA_F/P_F)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 -0.5502 0.07677 -7.167 5.77E-09 ok Residual standard error: 0.0144 on 44

& 085362 004453 19168 <7616 s degrees of freedom Multiple R-squared:
' ' ' € 0.7114, Adjusted R-squared:

Cc3 0.28282 0.03282 8.618 4.43E-11 Y 0.6918 F-statistic: 36.16 on 3 and 44

DF, p-value: 6.112e-12

C4 -0.24204 0.07896 -3.065 0.00371 o

C5 1.01469 0.17427 5.822 6.15E-07 ok

Ccé6 0.2117 0.04538 4.665 2.89E-05 xx

Gamintojy kainy lygtis

Sektoriaus gamintojy kainy lygj ilguoju laikotarpiu nusako BPV defliatoriaus, importo kainy bei
sektoriaus vidutinio bruto darbo uZmokes¢io dinamika. Trumpalaikiy svyravimy jneSa
sektoriaus darbo uzmokescio ir BVP defliatoriaus poky¢iai.

Alog(P_F)=C5*[log(P_F)(-1)-C1-C2*log(P_Y)(-1)-C3*log(P_M)(-3)-C4*log(W_F)(-1)]+

+C6*Alog(P_Y)(-2)+C7*Alog(W_F)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 0.24851 0.15549 1.598 0.1171 Residual standard error: 0.005274 on 44
degrees of freedom Multiple R-squared:

Cc2 0.14663 0.07302 2.008 0.0508 Adjusted R-squared:

c3 0.27729 0.03953 7.014 1.09E-08 ok 0.8246 F-statistic: 74.65 on 3 and 44 DF, p-
value: < 2.2e-16

C4 0.4044 0.02648 15.27 <2e-16 xx

C5 -0.28066 0.06814 -4.119 0.000165 ok

Ccé6 0.25749 0.10655 2.417 0.019876 *

Cc7 0.42571 0.03752 11.347 1.18E-14 ok

Salyginio darbuotoju skaiciaus lygtis

Salyginio darbuotojy skaiciaus sektoriuje dinamika aprasoma Salies bendrojo uzimtyjy skaiciaus
bei sektoriaus realiosios pridétinés vertés pokyciais.

Alog(E_SAL_F)=C1+ C2*Alog(VA_F/P_F)+C3*Alog(E)(-1)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 -0.002912 0.002556 -1.139 0.2608 Residual standard error: 0.01742 on 44
degrees of freedom Multiple R-squared:

C2 0.55937 0.057583 9.714 1.62E-12 oxx 0.8209, Adjusted R-squared:

c3 0.95991 0.383576 2.503 0.0161 * 0.8128 F-statistic: 100.9 on 2 and 44
DF, p-value: < 2.2e-16

Bendro makroekonometrinio modelio vertinimo rezultatai

BVP defliatoriaus lygtis

Salies BPV defliatorius statisti$kai reik§mingai priklauso nuo importo kainy ir darbo uzmokes¢io

dinamikos.

Alog(P_Y)=C4*[log(P_Y)(-1)-C1-C2*log(W_B)(-3)-C3*log(P_M)(-1)]+C5*Alog(W_B)(-1)+

6*Alog(P_M)
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Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 0.318212 0.099246 3.206 0.00224 o Residual standard error: 0.003629 on

o 0387796 0.009261 41876 2o 16 s 54 degrees of freedom Multiple R-
: : : <ze squared: 0.9099, Adjusted R-

c3 0.376318 0.024793 15.178 <2e-16 ok squared: 0.9049 F-statistic: 181.7 on

3 and 54 DF, p-value: < 2.2e-16

C4 -0.06841 0.041 -1.668 0.10

C5 0.37796 0.02247 16.821 <2e-16 ok

Cc6 0.33202 0.02918 11.38 5.79E-16 Hx

Vartotojy kainy lygtis
Vartotojy kainy prieaugj daugiausia apibuidina praeities dinamika, importo ir BVP defliatoriaus
pokyciai.

Alog(P_C)=C1+C2*Alog(P_C)(-1)+C3*Alog(P_Y)(-1)+C4*Alog(P_M)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics
C1 0.0003104 0.0003972 0.781 0.437973 Residual standard error: 0.002051 on
C2 0.7494761 0.0521057 14.384 < 2e-16 Hxk 54 degrees of freedom Multiple R-
squared: 0.9247, Adjusted R-
C3 0.1522225 0.0446905 3.406 0.001251 ok .
squared: 0.9205 F-statistic: 221.1 on
C4 0.0701192 0.0174683 4.014 0.000185 kK 3 and 54 DF, p-value: < 2.2e-16

Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo lygtis

Trumpuoju laikotarpiu bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo pokycius lemia nagrinéjamy

sektoriy materialiniy investicijy svyravimai.

Alog(1)=C1+C2*Alog(MI_A+MI_BCGN+MI_DE+MI_F+MI_0S)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 -0.006718 0.007383 -0.91 0.367 Residual standard error: 0.05595 on
57 degrees of freedom Multiple R-
squared: 0.598, Adjusted R-

c2 1.220705 0.132562 9209 7.06E-13 - squared: 0.591 F-statistic: 84.8 on 1
and 57 DF, p-value: 7.06e-13

UZimtyju skaiciaus lygtis

Kaip matyti iS jvertinty uzimtyjy skaiCiaus lygties koeficienty, reikSminga poveikj salies
uzimtumui daro nagrinéjamy sektoriy salyginio darbuotojy skaiciaus ir Salies BVP dinamika bei
darbo jégos pasikeitimai.

Alog(E)=C1+C2*Alog(E_SAL A+E_SAL_BC+E_SAL_DE+E_SAL_F+E_SAL_GL+E_SAL 0S)+

C4*Alog(Y/P_Y)(-4)+C3*Alog(L)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics
c1 -0.0008991 | 0.000401 -2.242 0.03017 * .
Residual standard error: 0.002565 on
c2 0.5776945 0.031645 18.255 <2e-16 ok 43 degrees of freedom Multiple R-
y o squared: 0.9123, Adjusted R-
C3 0.6883983 0.1133918 6.071 2.88E-07 squared: 0.9061 F-statistic: 149 on 3
c4 0.0862242 0.0278909 3.091 0.00349 ok and 43 DF, p-value: < 2.2e-16

Prekiy ir paslaugy eksporto lygtis
Pagrindine dalj Salies prekiy ir paslaugy eksporte sudaro Zemés ukio ir pramonés sektoriy
prekiy eksportas bei privaciyjy paslaugy sektoriaus eksportas, kg ir atspindi $i lygtis:

Alog(X)=C1+C2*Alog(X_BCGN+X_A)

‘ Pr(>|t]) ‘ ‘ Model descriptive statistics

Coefficient ‘ Estimate ‘ Std. Error ‘ t value
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C1

-0.00042

0.000712

-0.59

0.558

C2

0.99340

0.016518

60.14

<2e-16

Hkk

Residual standard error: 0.00486 on 57
degrees of freedom Multiple R-squared:
0.9845, Adjusted R-squared:
0.9842 F-statistic: 3617 on 1 and 57 DF, p-
value: < 2.2e-16

ValdZios sektoriaus vartojimo islaidy lygtis

ValdZios sektoriaus vartojimo iSlaidas labiausiai veikia valdZios pajamy bei darbo uzmokescio

dinamika.
Alog(G)=C1+C2*Alog(G_1)+C3*Alog(W_B)(-1)
Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics
c1 -0.002727 0.002109 -1.293 0.2014 Residual standard error: 0.01135 on
51934 105 2547 137 " 55 degrees of freedom Multiple R-
C2 0.219348 0.08610 : 0.013 squared: 0.6863, Adjusted R-
0.740971 0.11582 6.398 3.64E-08 ok squared: 0.6749 F-statistic: 60.17 on
3 2 and 55 DF, p-value: 1.422e-14
BVP lygtis
BVP gamybos metodu sudaro bendros pridétinés vertés ir grynyjy mokesciy gaminiams suma,
ka ir rodo lygtis:
Alog(Y)=c1 Alog(VA)
Coefficient Estimate | Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics
Residual standard error: 0.001877 on 58
degrees of freedom Multiple R-squared:
C1 1.00778 0.009534 105.7 <2e-16 ok 0.9948, Adjusted R-squared:
0.9947 F-statistic: 1.117e+04 on 1 and 58 DF,
p-value: < 2.2e-16

Privataus vartojimo islaidy lygtis

Vartojimo iSlaidy prieaugj daugiausia lemia praeities BVP dinamika bei uZimtumo ir darbo
uzmokescio pokyciai.

Alog(C)=C3*[log(C)(-1)-C1-C2log(Y)(-3)]+C4 Alog(Y)(-1)+C5*Alog(E*W_B)

Coefficient Estimate Std. Error t value Pr(>|t]) Model descriptive statistics

C1 0.99443 0.18986 5.238 2.54E-06 ok Residual standard error: 0.008126 on
> 9 1832 27367 ol s 54 degrees of freedom Multiple R-
c 0.86293 0.018 -36 <Ze-16 squared: 0.8869, Adjusted R-
c3 -0.13453 0.05276 _2.55 0.0136 * squared: 0.8806 F-statistic: 141.2 on

3 and 54 DF, p-value: < 2.2e-16
C4 0.56445 0.09971 5.661 5.93E-07 oxk
C5 0.39719 0.0874 4.544 3.14E-05 ok

ValdZios sektoriaus pajamu lygtis

Statistiskai reikSminga poveikj valdZios pajamy pokyciams daro atskiry jy sudedamyjy daliy, tai
yra tiesioginiy ir netiesioginiy mokesciy bei socialiniy jmoky kitimas.

Alog(G_I)= C1*Alog(G_IT) +C2*Alog(G_DT) +C3*Alog(G_B)

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t]) Model descriptive statistics
c1 0.57186 0.04791 11.936 <2e-16 ok Residual standard error: 0.007018 on
014553 0.01758 8279 2 6OE-11 s 56 degrees of freedom Multiple R-
C2 : : : : squared: 0.9382, Adjusted R-
c3 0.25557 0.03626 7.049 2.88E-09 *okk squared: 0.9348 F-statistic: 283.2 on
3 and 56 DF, p-value: < 2.2e-16

Gamybos ir importo mokesciy lygtis
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ValdZios pajamy i$§ gamybos ir importo mokesciy prieaugj statistiSkai gerai apibudina privataus
vartojimo islaidy, importo ir darbo uzmokescio poky¢iai.

Alog(G_IT)=C1+C2*Alog(C)(-1)+C3*Alog(M)(-1)+C4*AU

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 0.008304 0.002962 2.804 0.007 o Residual standard error: 0.01703 on
54 degrees of freedom Multiple R-

Cc2 0.289452 0.174989 1.654 0.1039 squared: 0.5277, Adjusted R-

c3 0.151013 0.074036 2.04 0.0463 * squared: 0.5015 F-statistic: 20.11 on
3 and 54 DF, p-value: 7.018e-09

C4 -0.009806 0.004211 -2.329 0.0236 *

Einamyjy pajamy, turto ir kity mokesciy lygtis
ValdZios pajamos i$ tiesioginiy mokesciy statistiskai reikSmingai priklauso nuo kompensacijos
dirbantiesiems ir nedarbo lygio dinamikos.

Alog(G_DT)=C1+C2*Alog(E*W_B)(-1)+C3*AU(-1)+C4*ADummy

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics

C1 -0.006576 0.00686 -0.959 0.342 Residual standard error: 0.03643 on
54 degrees of freedom Multiple R-

C2 0.660655 0.308468 2.142 0.0367 * squared: 0.7252, Adjusted R-

c3 -0.051763 0.009265 -5.587 7.77E-07 o squared: 0.71 F-statistic: 47.51 on 3
and 54 DF, p-value: 3.624e-15

C4 0.458643 0.076011 6.034 1.50E-07 ok

Grynyju socialiniy imokuy lygtis

Socialiniy jmoky pokycius daugiausiai lemia kompensacijos dirbantiesiems dinamika, k3 ir rodo

pateikta lygtis.
Alog(G_B)=C1+C2*Alog(W_B*E)+C3*ADummy

Coefficient Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|) Model descriptive statistics
C1 0.01323 0.002082 6.353 4.03E-08 ok Residual standard error: 0.01254 on
2 0535231 | 0.076164 | 7.027 31209 | *** 56 degrees of freedom Multiple R-

: : : en squared: 0.7453, Adjusted R-
c3 -0.290334 0.02604 -11.15 7.65E-16 *kk squared: 0.7362 F-statistic: 81.92 on

2 and 56 DF, p-value: < 2.2e-16

Balansiniai kintamieji ir apibrézimy lygtys

BPV lygtis

BPV yra apibréZiama kaip nagrinéjamy sektoriy (Zemés tikio, pramoneés ir privaciyjy paslaugy,
energetikos, statybos ir vieSuyjy paslaugy) pridétiniy verciy suma.
VA=VA_A+VA_BCGN+VA_DE+VA_F+VA_0OS

Prekiy ir paslaugy importo lygtis
I§ BVP islaidy metodu apibréZimo gauname importo skai¢iavimo formule.
M=C+I+G+X-Y

Nedarbo lygtis
Nedarbo lygis apibréZiamas per darbo jégos ir uZimtyjy skaic¢iaus rodiklius.
U=(L-E)/L*100

Vidutinio bruto darbo uzmokescio (Salyje) lygtis
Darbo uZzmokestj Salyje skaiCiuojamas kaip nagrinéjamy Zemés ikio, pramonés ir privaciyjy
paslaugy, energetikos, statybos, vieSyjy paslaugy sektoriy darbo uzmokesciy svertiné suma.
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W=(W_A*E_SAL_A+W_BCGN*E_SAL BCGN+W_DE*E_SAL DE+W_F*E_SAL F+W_OS*E_SAL_OS)/(E_S
AL A +E SAL BCGN + E_SAL DE + E_SAL F + E_SAL_0S)
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5 PRIEDAS. FINANSINIU PRIEMONIU VALDYMO EFEKTYVUMO
DIDINIMO GALIMYBES: LATVIJOS ATVEJO STUDIJA

1. Atvejo studijos tikslas

Latvija atvejo studijai buvo pasirinkta dél keliy priezasc¢iy. Pirma, savo Salies dydziu,
ekonomikos iSsivystymo lygiu ir finansy bei kapitalo rinky dydziu ir iSsivystymo lygiu Latvija ir
Lietuva yra labai panaSios. Antra, 2013-2015 m. Latvijoje buvo jvykdyta finansines priemones
administruojanciy institucijy konsolidacija, siekiant uztikrinti koordinuotg finansiniy priemoniy
valdymga ir sumazinti administracines sgnaudas. Trecia, Latvijos NP] - ALTUM funkcijos yra
finansuojamos ne tik ES fondy ir biudzeto 1éSomis, taciau ALTUM aktyviai dalyvauja Nasdaq
Baltijos birZoje ir dalj finansiniy priemoniy jgyvendinimui reikalingy vykdyti 1éSy skolinasi
rinkoje - 2020 m. penktadalis ALTUM jsipareigojimy buvo dengiama léSomis, gautomis
iSplatinus obligacijas.

2. ALTUM mandatas

ALTUM yra finansy plétros jstaiga, teikianti finansine parama verslui ir specialioms gyventojy
grupéms Latvijoje. ALTUM uZztikrina finansavimo galimybes smulkiam ir vidutiniam verslui
jvairiy finansiniy instrumenty forma (daugiausiai paskoly bei garantiju) bei rizikos kapitalo
pagalba - ALTUM kuria ir jgyvendina valstybés pagalbos programas, skirtas kompensuoti rinkos
trilkumus, kuriy negali iSspresti privacios finansy jstaigos. ALTUM siilo verslo eksporto
sandoriy draudimg, taip pat siillo nefinansine paramg konsultacijy, mokymy, mentorystés ir
kitokia forma, konsultuoja versla pastaty renovacijos ir energijos vartojimo efektyvumo, Zemés
tikio verslo plétros klausimais.

ALTUM teikia paramg jmonéms jvairiais jy vystymosi etapais, pradedant verslo idéjy kirimu ir
baigiant dideliais projektais, kuriems nepavyksta gauti finansavimo privaiame finansy
sektoriuje. Finansinés priemonés, kurias administruoja ALTUM, yra skirtos pradedanciam
verslui (angl. start-up), verslo jimonéms, Zemés tikio jmonéms ir gyventojams.

Pagal Latvijos Respublikos jstatymus, ALTUM jkurta kaip ribotos atsakomybés bendrové (latv.
akciju sabiedriba). Latvijos Respublika yra vienintelis ALTUM akcininkas. Latvijos Respublikos
Finansy ministerijai priklauso 40 proc., Latvijos Respublikos Ekonomikos ministerijai - 30 proc.,
Latvijos Respublikos Zemés iikio ministerijai — 30 proc. viso ALTUM akcinio kapitalo ir
balsavimo teisiy.

ALTUM administruojamos finansinés priemonés igyvendinamos i$ viesyjy iStekliy - Europos
Sajungos ir kity tarptautiniy institucijy, nacionaliniy 1éSy ir ALTUM pritraukto finansavimo.
2020 m. pabaigoje, ALTUM valdé finansiniy priemoniy portfelj, kurio bendra verté sudaré 2,74
proc. BVP, vykdé 26 578 projektus, i$ kuriy 90 proc. buvo paskolos ir garantijos bei 10 proc.
rizikos kapitalo fondai.

3. Finansiniy priemoniy valdytojy konsolidacija

UAB ,Plétros finansy jstaiga ,Altum“ (toliu - ALTUM) jsteigta Latvijos Ministry kabineto
sprendimu 2013 m. gruodZio 27 d., kaip valstybés valdoma ribotos atsakomybés bendrove.
Latvijoje siekta sukurti vieng bendra nacionalinio masto plétros ir finansy jstaiga ivairioms
valstybés pagalbos ir plétros programoms jgyvendinti. Dabartinés struktiros ALTUM pradéjo
veikti 2015 m. balandzio 15 d., sékmingai sujungus (konsolidavus) tris savarankiskai veikiancias
jmones, igyvendinusias valstybés remiamas finansines priemones. Sujungimo tikslas - vienoje
integruotoje finansy plétros institucijoje sutelkti visus nacionalinius iSteklius, skirtus valstybés
paramos ir plétros programoms jgyvendinti, prieinamus finansiniy priemoniy forma.
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Konsolidacija buvo atlikta dviem etapais, sujungiant tris valstybés valdomas jstaigas. Pirmojo
etapo metu trijy valstybés valdomy jstaigy UAB ,Latvijos plétros finansy jstaiga , Altum“, UAB
,2Latvijos garantijy agenttra“ ir UAB , Kaimo plétros fondas*“ akcijos buvo perduotos UAB , Plétros
finansy jstaiga”“.

Antrojo etapo metu jvykdyta reorganizacija - UAB ,Latvijos plétros finansy jstaiga ,Altum*, UAB
sLatvijos garantijy agentira“ ir UAB ,Kaimo plétros fondas“ buvo sujungtos i UAB ,Plétros
finansy jstaiga“ ir nustojo egzistuoti be likvidavimo proceso. Sis etapas buvo baigtas 2015 m.
balandzio 15 d., taip sukiirus nauja vieninga istaiga nauju pavadinimu UAB ,Plétros finansy
jstaiga ,,Altum“. Po konsolidacijos ALTUM tapo visy institucijy teisiy ir jsipareigojimy, jskaitant
sutartinius jsipareigojimus pagal galiojanc¢ias sutartis su klientais ir bendradarbiavimo
partneriais, teisiy peréméja.

Dabar ALTUM grupe formaliai sudaro pati bendrové ir jos jsteigti bei valdomi rizikos kapitalo
fondai, kurie laikomi dukterinémis arba asocijuotosiomis jmonémis tik finansinés apskaitos
tikslais.

Siuo metu ALTUM, atsakinga uz vieSosios finansinés paramos verslui teikima, turi 7 skyrius ir 14
konsultavimo centry, kurie aptarnauja klientus visoje Latvijos teritorijoje.

Finansavimo $altinius ALTUM uzsitikrina ne tik i$ valstybés biudZeto, ES fondy ir grjzusiy 1ésy,
bet ir dalyvaudama kapitalo rinkoje.

2017 m. birzelio mén. tarptautiné kredito reitingy agentiira ,Moody’s Investors Service” (toliau -
Moody’s) pirma karta ALTUM suteiké ilgalaikj kredito reitingg ,Baal®, kuris yra vienas
auksciausiy kredito jstaigoms suteikty kredito reitingy Latvijoje. 2019 m. kovo 25 d. ,Moody’s“
dar kartg patvirtino ALTUM ilgalaikj Baal kredito reitinga. Pradinis kredito jvertinimas (BCA)
buvo padidintas nuo Ba2 iki Baa3 ir patvirtintas P-2 trumpalaikis reitingas. Ilgalaikis kredito
reitingas buvo patvirtintas esant stabiliai perspektyvai. Priskirtas reitingas ir nuolatinio kapitalo
rinkos dalyvio statusas, taip pat obligacijy emisija leidzia ALTUM sékmingai jgyvendinti ilgalaike
1éSy pritraukimo strategija.

ALTUM finansuojama skolinantis i§ Latvijos valstybés, Europos institucijy ir isleidus obligacijas.
2020 m. birzelio pabaigoje 40 proc. ALTUM jsipareigojimy sudaré paramos programy
finansavimas ir valstybés finansuojamos programos. Likusig jsipareigojimy dalj sudaré
obligacijy iSleidimas (18 proc. visy jsipareigojimy) ir vyriausybés finansavimas (25 proc. visy
jsipareigojimy). Tikimasi, kad valstybés ir instituciniy 1éSy dalis padidés kaip koronaviruso
valstybés paramos paketo dalisi?s. Didele finansavimo dalj skiria Europos struktiriniai ir
investiciniai fondai (ESIF), o 2014-2020 m. Europos regioninés plétros fondo (ERPF)
asignavimas virsija 0,6 proc. BVP106,

2020 m. balandZio 8 d., siekdama islaikyti ilgalaikj dalyvavima kapitalo rinkose ir diversifikuoti
finansavimg, ALTUM iSleido skolos vertybinius popierius, kuriy bendra suma buvo 20 mln. Eur.
Tai antroji obligacijy emisija pagal 70 mln. Eur obligacijy emisijos programg, fiksuojanti 1,3 proc.
metinj pajaminguma. Sie skolos vertybiniai popieriai buvo i$leisti papildomai, $alia 10 mIn. Eur
obligacijy, iSleisty 2018 m. kovo 7 d., ir 15 mln. Eur obligacijy, iSleisty 2019 m. birzelio 5 d., kuriy
iSpirkimo data yra 2025 m. kovo 7 d., o fiksuotos metinés paliikanos yra 1,3 proc. Obligacijos
jtrauktos j ,Nasdaq Riga Bond“ sarasa. Emisija sulauké didelio investuotojy susidoméjimo

105 Moody's. JSC Development Finance Institution Altum, 2020 October
106 EC. Country Report Latvia, 2018
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Latvijoje, Lietuvoje ir Estijoje, o paklausa virsijo pasiiilg 3,8 karto. Obligacijos buvo paskirstytos
15 investuotojy Baltijos Salyse: 12 turto valdytojy ir draudimo bendroviy (93 proc.) ir 3
bankams (7 proc.)107.

5. ALTUM investavimo veikla

ALTUM portfelis yra diversifikuotas (zr. 31 pav.). 2020 m. birZelio pabaigoje grupé valde
finansiniy priemoniy, jgyvendinamy pagal valstybés pagalbos programas, portfelj, kurio bendra
verté 707 mln. Eur (2019 m. - 617 mln. Eur), buvo jgyvendinami 24 085 projektai (2019 m. - 22
437 projekty), ir sudaryta i$ paskoly portfelio, 264 mln. Eur (2019 m. - 225 mln. Eur); investicijy
j rizikos kapitalo fondus, kuriy bendra verté 69 mln. Eur (2019 m. - 68 min. Eur); 322 miln. Eur
garantinio portfelio (2019 m. - 284 mln. Eury); investicijy i$ Latvijos Zemés fondo, kuriy bendra
verté 52 min. Eur (2019 m. - 40 mln. Eur). Dél priemoniy, sukurty susvelninti koronaviruso
pandemijos poveikj ekonomikai, garantijy ir paskoly apimtys per 2020 m. antraji ketvirtj iSaugo
atitinkamai 16 proc. ir 12 proc.

31 pav. ALTUM jgyvendinamos finansinés priemonés

Finansinés priemonés

300 B Paskolos M Garantijos M Rizikos kapitalo fondai Zemés fondas
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7%
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=]
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=
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7% 11%
300
200
100
0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 m. birzelis

Saltinis: Moody's. Plétros finansy jstaiga Altum, 2020 m. spalis.
Pagrindiniai ALTUM Kklientai ir teikiamos paslaugos yra Sios:

1) MV] ir vidutinés kapitalizacijos ijmoniy plétra. Pagrindinis ALTUM veiklos tikslas Sioje
srityje yra pagerinti mazy ir vidutiniy imoniy (MVI) galimybes gauti 1éSy investicijoms ir
apyvartiniam kapitalui, inovacijoms, skatinti pradedanciuosius verslininkus ir pradedancigsias
jmones (angl. start-ups), siekiant palengvinti jy augimg ir plétra. Pagrindinéms klienty
problemoms spresti ALTUM sitlo Siuos tipinius sprendimus:

trukstant uzstato - suteikia garantijg ar specialig paskola;

triukstant patirties - suteikia specialig verslo pradzios (angl. start-up) paskola;
trikstant kapitalo - suteikia rizikos kapitalg ar tarpine veiklos finansavimo paskolg;
naujy ekonomikos sektoriy atveju - suteikia specialig paskola.

107 ALTUM 2020 m. veiklos ataskaita.
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Pagrindinés ALTUM teikiamos paslaugos yra paskolos, eksporto kredito garantijos, paskoly
garantijos, tarpinés veiklos finansavimo paskolos, rizikos kapitalo investicijos, verslo pradzios
(angl. start-up) paskolos, mikrokreditai ir kita parama (mokymai, renginiai).

2) Zemés iikio jmoniy rémimas. Pagrindinis ALTUM tikslas $ioje srityje - remti Zemés tiKio ir
kaimo verslo plétra. Pagrindinéms Kklienty problemoms spresti ALTUM sitlo Siuos tipinius
sprendimus:

e triukstant uZstato - suteikia garantijg ar specialig paskola;

e triukstant patirties - suteikia specialig verslo pradzios (angl. start-up) paskola;

e esant poreikiui stiprinti kiy galimybes finansuoti Zemés jsigijima - jgyvendina ilgalaike
zemeés ukio paskirties Zemés jsigijimo finansavimo programa.

Pagrindinés ALTUM teikiamos paslaugos yra garantijos ir paskolos Zemés tikio veiklai finansuoti,
apyvartinis kapitalas ir investicijos kaimo vietoviy verslui plétoti, ilgalaikis Zemés tikio
paskirties Zemeés jsigijimo finansavimas.

3) Energijos vartojimo efektyvumo ir atsinaujinancios energijos projektai. Vienas i$
ALTUM tiksly - remti energijos vartojimo efektyvumg didinanciy technologijy diegima, skatinti
atsinaujinancia energijg, biisto renovacija, taip pat viesyjy ir pramonés pastaty atnaujinima.
2017 m. rudenj ALTUM pasiilé du naujus paskoly produktus - energetikos paslaugy jmonéms
(ESKO), veikian¢ioms jmoniy (juridiniy asmeny) segmente, taip pat bendrosioms jmonéms
investicijoms, uZtikrinanc¢ioms didesnj energijos vartojimo efektyvuma, atsinaujinancios
energijos skatinima, pasyviuosius namus ir tvary transporta. Siam tikslui pagal Zaliyjy obligacijy
schemg (angl. Green Bond Framework) ALTUM Kkapitalo rinkose pritrauké 20 mln. Eur
finansavimg. Siekdami padidinti tiksliniy klienty skai¢iy Siems dviem paskoly produktams,
ALTUM teikia nedideles dotacijas energijos vartojimo efektyvumo projekto dokumentams
parengti, kuriuos remia ELENA (angl. European Local Energy Assistance) - bendra Europos
investicijy banko (EIB) ir Europos Komisijos iniciatyva.

4) Parama namy ukiams. ALTUM parama namy uikiams (specialiajai tikslinei grupei) apima
biisto paskoly garantijas Seimoms su vaikais, biisto paskoly garantijas jauniems specialistams,
finansine parama (garantijas, paskolas, dotacijas, konsultacijas) dél daugiabuciy gyvenamuyjy
namy energijos vartojimo efektyvumo didinimo priemoniy, kurios teikiamos daugiabuciy namy
buty savininkams.

5) Fondy fondo valdymas. Siekdama pasiilyti naujy finansiniy priemoniy, 2016 m. ALTUM
jsteigé fondy fonda. ES struktiriniy fondy kontekste fondy fondas yra tokia investavimo
strategija, kai kelios finansinés priemonés (t. y. paskolos, garantijos, nuosavo kapitalo
priemonés) yra valdomos pagal vieng ALTUM ir Centrinés finansy ir sutarciy agentiros (angl.
Central Finance and Contracting Agency), kuri yra tarpiné institucija, finansavimo susitarima.
Fondy fondo ijgyvendinimas leidZia supaprastinti administravimg, prireikus efektyviai ir
lanksciai perskirstyti finansavima tarp finansiniy priemoniy.

Paskolos teikiamos tiesiogiai jmonéms ir, kiek maZesnémis apimtimis, privatiems asmenims.
Didziausia paskoly dalis yra investicinés paskolos, skirtos padéti mazesnéms jmonéms plésti
versla. Zemés {ikis, taip pat Zemés fondo veikla, tradiciskai buvo didelis ALTUM veiklos
segmentas ir 2019 m. gruodzio mén. pabaigoje sudaré 49 proc. paskoly portfelio. Gamybos
pramonei ir privatiems asmenims suteiktos paskolos sudaré atitinkamai 21 proc. ir 5 proc. visy
paskoly (Zr. toliau pateikiama pav.).

Fondus, skirtus rizikos kapitalui / nuosavo kapitalo investicijoms, valdo iSoriniai fondai,
sudarius partnerystés susitarimus ir jsteigus konsultacijy komitetus, kurie uZtikrina, kad buty
laikomasi programy nuostaty. Paprastai fondy valdytojai i Siuos fondus investuoja ir savo 1ésas.
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Bankams suteikiamos garantijos, siekiant skatinti paskoly iSdavimg verslo subjektams,
turintiems perspektyvias verslo strategijas, tac¢iau kuriems triiksta nuosavy 1ésy ar uzstato.
Tokius produktus siekiama iSplésti kaip valstybés paramos paketo dalj Latvijos ekonomikai.

32 pav. ALTUM paskoly portfelis pagal sektorius

Paskoly portfelio suskirstymas pagal sektorius

m Zemés ukis ir miskininkysté M Gamyba M Privatis m Kita pr ¢ WMazi iné ir did iné prekyba MNekilnojamas turtas ir statyba mKita
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Saltinis: Moody's. Plétros finansy jstaiga Altum, 2020 m. spalis.

6. ALTUM veiklos sgnaudos
ALTUM veiklos ataskaitoje nurodyta, kad ALTUM personalo kastai 2020 m. sudaré 5416 tikst.
Eur, 2019 m. - 4640 tukst. Eur. Administracinés iSlaidos 2020 m. sudaré 1831 tukst. Eur, 2019 m.
- 1821 tikst. Eur. 2020 m. ALTUM dirbo 211 darbuotojy, 2019 m. - 203.

34 lentelé. ALTUM administraciniy islaidy rodikliai

2020 m. 2019 m. 2018 m. 2017 m. 2016 m. 2015 m.
Administracineés 1831 1821 3677 4010 5580 3920
islaidos, tukst. Eur
Personalo Kkastai, | 5416 4 640 7 375 6522 6782 5060
tiikst. Eur
Darbuotojai 211 203 222 230 242 282

Saltinis: ALTUM 2020 m. veiklos ataskaita (neaudituota); ALTUM 2015-2019 m. veiklos ataskaitos (audituotos).

2019 m. ALTUM jdiegta centralizuota mikrokredity klienty elektroniniy paskoly paraisky
vertinimo sistema. 2020 m. sausio mén. Si sistema jau sékmingai naudota visuose regionuose,
nepaisant paskolos sumos dydzio. Nuo 2020 m. kovo sistema uZztikrino kokybiska ir greitg
apyvartinio kapitalo paskoly, susijusiy su Covid-19 poveikio ekonomikai Svelninimu, perzitros
procesa. Tai leido pasiekti, kad 2020 m. biity naujy sandoriy kiekis biity padvigubintas, palyginti
su 2019 m. (+73 mln. Eur), islaikant tg patj ALTUM darbuotojy skaiciy.

2020 m., per dvylika ménesiy, vykdant centralizuota mikropaskoly (iki 25 tiikst. Eury) paraisky,
pateikty automatizuotoje sistemoje, perziiira, padidintas ALTUM veiklos efektyvumas. 36 proc.
visy iSduoty paskoly (iSskyrus paskolas, susijusias su COVID-19) buvo perZilirétos nuotoliniu
bidu, nejtraukiant regionuose dirbanciy darbuotojy j paraiSky perziiros procesa. Atitinkamai,
sutaupant regionuose dirbanciy darbuotojy darbo laika, kuris buty reikalingas mikropaskoly
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teikimo procese, vidutiné paskolos suma regionuose padidéjo nuo 71,4 tikst. Eur 2019 m. iki 80
tikst. Eur 2020 m. Tuo paciu laikotarpiu vidutiné paskolos, vertintos centralizuotai nuotoliniu
budu, suma buvo 13,7 tiukst. Eur.

7. ALTUM veiklos rodikliai
2020 m. spalio 9 d. Moody’s pakartotinai patvirtino ALTUM kredito reitingg Baal su stabilia

perspektyva. Bazinis kredito vertinimas pagerintas j baa3 i$ ba2. Patvirtintas ir P-2 trumpalaikis
emitento reitingas.

35 lentelé. ALTUM pagrindiniai finansiniai ir veiklos rodikliai
2020 m.

Darbuotojy skaicius 211 203 222 230 242 282
FP (bendroji verté), tikst. Eur
Paskolos (i8skyrus | 302481 225144 210208 207 065 217 429 218562

pardavimo ir atgalinés
nuomos sandorius)

Garantijos 359 605 284 232 236 895 182 376 147 175 131120
Rizikos kapitalo | 73 165 68331 59 698 62299 64 785 44378
fondai

Zemés fondas 68 258 39 634 21717 11328 4635 991
Sverto efektas | 114% 142% 162% 185% 162% 104%

(pritrauktos privacios
1és0s), proc.

Paramos  programy | 3 808 3041 2381 2013 1793 1401
finansavimo  apimtis
vienam darbuotojui*,
tikst. Eur

*rodiklis “Paramos programy finansavimo apimtis vienam darbuotojui” apskaiciuojamas dalijant bendraja finansiniy
priemoniy portfelio verte i$ vidutinio darbuotojy skaiciaus per laikotarpj, iSskyrus Stebétojy tarybos ir Audito
komiteto narius.

Saltinis: ALTUM 2020 m. veiklos ataskaita.

8. Lietuvai aktualios patirties apibendrinimas

1. ALTUM konsolidacija, kai, sékmingai sujungus tris savarankiskai veikiancias, valstybés
remiamas finansines priemones jmones jgyvendinusias jstaigas, Siuo metu vienoje
integruotoje finansy plétros institucijoje sutelkti visi nacionaliniai iStekliai, skirti
valstybés paramos ir plétros programoms jgyvendinti, prieinami finansiniy priemoniy
forma. Tai leido sustiprinti jstaigg, iSplésti jos mandatg, paslaugas verslui
sukoncentruojant ,vienose rankose®, gerinti paslaugy kokybe, valstybei - sutaupyti
iStekliy.

2. ALTUM sitlo daug skirtingy finansiniy produkty, jgyvendina daug labai plac¢iam klienty
ratui skirty finansiniy produkty. Finansinés priemonés Zemés ukio sektoriuje
reikSmingai didesnés nei Lietuvoje, siilomi jvairiis finansiniai produktai, jskaitant ir
paskolas Zemés tikio paskirties jsigijimui.

3. ALTUM sékmingai dalyvauja kapitalo rinkoje. Moody's reitingas ir nuolatinio kapitalo
rinkos dalyvio statusas, taip pat obligacijy emisija leidzia ALTUM sékmingai jigyvendinti
ilgalaike 1éSy pritraukimo strategija, diversifikuoti finansavima.

4. ]diegti veiklos automatizavimo procesai leido ALTUM sumazinti administracines
sanaudas, o paskoly teikima verslui padaryti greitesniu ir efektyvesniu.
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6 PRIEDAS. VIESUJU FINANSY SVERTO POVEIKIO DIDINIMAS:
DANIJOS IR SKOTIJOS PAVYZDZIAI

1. Kontekstas

Privataus kapitalo mobilizacija, kuri apibréziama kaip privatus kapitalas, investuotas dél
vieSosios politikos ar finansinés intervencijos, tampa vis svarbesniu vyriausybiy prioritetu visoje
ES dél tvaraus vystymosi tiksly, infrastruktiros trikumo ir nepakankamo ekonomikos augimo.
EPRB vertinimu, instituciniai investuotojai turi sukaupe daug kapitalo, ta¢iau maZziau nei 1% yra
skiriama vieSajai infrastruktirai dél nepakankamos projekty grazos ar per didelés rizikos.108
Lietuvos banko duomenys rodo, kad Lietuvoje sparciai didéja instituciniy investuotojy, ypac
pensijy fondy, valdomo kapitalo kiekis. 2020 m. pensijy fondy turtas iSaugo 25 proc. ir pagal
valdoma turtg sudaré 10 proc. visos Lietuvos finansy sistemos%. Taciau dél jvairiy reguliaciniy,
teisiniy ir veiklos specifikos nulemty prieZasciy, kurios buvo gerai apibendrintos EPRB atliktoje
studijoje!l0 (2018), Lietuvoje neiSnaudojamos instituciniy investuotojy kapitalo mobilizacijos
galimybeés ir tik nedidelé institucinio turto dalis investuojama j vietos rinka. Kalbant konkreciai
apie $iy rinkos veikéjy dalyvavima jgyvendinant valstybés sukurtas finansines priemones galima
iSskirti tik kelis atvejus, kuomet fondo lygmeniu Lietuvoje buvo pritrauktos instituciniy
investuotojy 1éSos!!l. Europos Komisijos nuomone, gebéjimas pritraukti papildomo privataus
kapitalo valstybés tiksly jgyvendinimui yra pagrindiné finansiniy instrumenty ypatybeé ir vienas
pagrindiniy argumenty skatinti jy naudojimg siekiant ESI fondy ar platesniy valstybés politikos
tiksly,12 todél privataus kapitalo mobilizavimas valstybés tiksly jgyvendinimui turéty buti
laikomas viena pagrindiniy NPI uZduociy.

2. Atvejo studijos tikslas

Sios atvejo studijos tikslas yra apZzvelgti, koks finansiniy priemoniy jgyvendinimo/organizavimo
modelis yra pasirinktas kitose Europos Salyse, siekiant pritraukti stambiy vietos ir uzsienio
privaciy investuotojy lésas valstybei svarbiose investicijy srityse. Atvejo studijoje, pristatant
Danijos ir Skotijos (JK) pavyzdZius, yra apZvelgiama naujausia patirtis ir pristatomi sprendimai
bei priemones, kuriy imtasi siekiant per valstybés kuriamas finansines priemones reikSmingai
padidinti vieSyjy finansy sverto poveikj, pritraukiant instituciniy investuotojy kapitalg Europos
zaliojo kurso tikslams siekti.

3. Danijos atvejo analizé
3.1. Danijos Zaliosios ateities fondo jsteigimas

2020 m. Danijos Vyriausybé priémé sprendimg jsteigti Danijos Zaliosios ateities fonda (dk.
Danmarks Grgnne Fremtidsfond, toliau - Zaliosios ateities fondas), kurio bendras kapitalas siekia
25 mlrd. DKK (apie 3,3 mlrd. Eur) ir kurio tiksly pagal patvirting investavimo strategija bus
siekiama per keturias pagrindines Danijoje veikiancias plétros jstaigas (Zr. 33 pav.). Remiantis
ankstesne Siy jstaigy patirtimi planuojama, kad vieSojo finansavimo sverto rodiklis bus ne
maziau kaip 5 ir zaliajai transformacijai bus pritraukta papildomai vir§ 11 mlrd. Eur privataus

108 EBRD, 2020. EBRD Mobilisation of Private Finance, P. 16.
109 https: //www.lb.lt/lt/statistikos-duomenu-baze-2
110 Improvement of the investment environment for institutional investors in Lithuania, 2018.

111 2020-2021 m. j privataus kapitalo fondg ,BaltCap Private Equity Fund I11“ (BPEF III), jkurta per BIF, investavo
LHV ir SEB pensijy fondai; 2020 m. j Rizikos pasidalijimo fonda, i§ dallies finansuojama ERPF léSomis, kartu su Siauliy
banku investuos ir Invaldos pensijy fondai.

112 European Commission. Guidance for Member States on Article 46 - reporting on financial instruments and on
Article 37(2)(c) - leverage effect, P.8.
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kapitalo 1é$y. Tokiu bidu Zaliosios ateities fondo verté sudaryty apie 5 proc. Danijos BVP,
sukurto 2020 m.

33 pav. Danijos Zaliojo ateities fondo finansavimo teikimo struktiira

Danijos Zaliosios ateities fondas (3,3 mlrd. Eur)

Danijos eksporto Danijos Zaliyjy Danijos valstybinis Danijos investiciju
kredity agentiira investicijy fondas investicijy fondas fondas besivystanc¢ioms
Vaekstfonden Salims

TS \TTITTTTT NI ST .
|' Garantijos P Paskolos ir 1| Zaliosios rizikos ' | Paskolas ekologiniams |
I Danijos : I garantijos : I kapitalo rinkos P! sprendimams I
| bendroviy : | peréjimui prie : : kiirimas - | | tretiosiose Salyse - 0,1 :
: ekologiniy ! zaliosios Lo 0,5 mird. Eur : | mlrd. Eur |
. technologijyir |  ekonomikos- | | - |
| sprendimy : . 0,8 mlrd. Eur : | L :
: eksportui - ! o ! | X
v 1,9mlrd.Eur , P AN !

—— - ———— ——— - —————

Saltinis: Danijos Finansy ministerijos informacija.

Didziausia vieSojo finansavimo dalj planuojama nukreipti Danijos eksporto kredito agentiirai
(14 mlrd. DKK), siekiant sustiprinti pacios agentiiros galimybes garantuoti Danijos bendroviy
ekologiniy technologijy ir sprendimy eksporta visame pasaulyje. Agentira teikia eksporto
finansavima Danijos eksportuotojams paskoly ir garantijy forma. 6 mlrd. DKK numatoma skirti
Danijos Zaliyjy investicijy fondui, bendrai finansuoti investicijas, skatinancias Danijos peréjimg
prie ,zaliosios“ ekonomikos, jskaitant energijos vartojimo efektyvumo priemones,
atsinaujinancios energijos sistemas ir jrenginius bei efektyvy iStekliy naudojima. Fondas teiks
paskolas ir garantijas privaciojo sektoriaus jmonéms, socialinio biisto organizacijoms ir vieSojo
sektoriaus jmonéms bei jstaigoms!13. Danijos valstybés investiciniam fondui Vaekstfonden skirti
4 mlrd. DKK bus panaudoti pla¢ioms ilgalaikéms pastangoms sukurti Zaliosios rizikos kapitalo
rinka. Tai palengvins paskoly pritraukimg ir nuosavo kapitalo finansavimg ekologiSkiems
verslams ir augancioms jmonéms, siekiant paremti jmoniy plétra ir paversti geras ekologines
idéjas produktais ir ekologinémis darbo vietomis. Vaekstfonden skirtas léSas daugiausia
investuos j fondus ir tiesiogiai j imones, taip pat finansavimg galés teikti paskoloms!14. Galiausiai
1 mlrd. DKK Investicinis fondas besivystan¢ioms Salims teiks paskoly forma ekologiniams
sprendimams besivystanciose Salyse skatinti, jskaitant atsinaujinancig energijg, energijos
vartojimo efektyvuma, maisto gamybg ir $varaus vandens apsauga. Sis investicinis fondas teikia
konsultacijas ir rizikos kapitalo imonéms, siekian¢ioms uzsiimti verslu besivystanciose Salyse ir
besiformuojanciose rinkose uzZsienyjel1s.

Zaliosios ateities fondo tikslas - skatinti nacionalinj ir pasaulinj peréjima prie ,Zaliosios"
ekonomikos, jskaitant naujy technologijy plétrg ir sklaida, energetikos sistemy pertvarkyma j
atsinaujinancios energijos sistemas, energijos saugojimg ir efektyvy energijos naudojima,
skatinti ,zaliyjy“ technologijy eksportg visame pasaulyje, pavyzdziui, per véjo ir energijos
vartojimo efektyvumo sprendimus, maisto technologijas, biotechnologijas. Investicijos i$
Zaliosios ateities fondo prisidés prie ParyZiaus susitarimo dél klimato kaitos tiksly

113 Climate Programme 2020 Denmark’s Mid-century, Long-term Low Greenhouse Gas Emission Development
Strategy, December 2020.

114 Ten pat.

115 https://stateofgreen.com/en/partners/state-of-green /news/denmarks-green-future-fund-to-boost-green-
solutions/
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jgyvendinimo, kartu su nacionaliniais klimato tikslais, be to, investicijos i§ Zaliosios ateities
fondo prisidés prie JT darnaus vystymosi tiksly jgyvendinimo. Fondas investuos i jmones,
kuriancias ir plétojancias priemones, skirtas sumazinti poveikj klimatui, gamtai ir aplinkai,
jskaitant priemones, skirtas vandens trikumui bei maisto trikumui spresti ir tvariai maisto
gamybai. Visi keturi fondai gali finansuoti ar investuoti j veikla, kuri investavimo ar finansavimo
metu skatina arba turi aiSky potencialg remti peréjima prie Zaliosios ekonomikos.

Fondo investicijas sudaro dvi finansavimo kategorijos:
e aplinkq tausojanti veikla: S§i kategorija apima finansavimg ar investicijas j ekonomine
veiklg, kuri pagal ES taksonomija (klasifikacijg) laikoma aplinkos poziiiriu tvaria;
o kita ekologiska (,Zalioji“) veikla: Siai kategorijai priklauso ekonominés veiklos, kuriai
netaikoma 1 kategorija, bet kuri pagal tam tikrus vertinimo kriterijus yra vertinama kaip
nacionalinis ar pasaulinis peréjimo prie ,Zaliosios“ ekonomikos skatinimas?1e.

Vertinant tinkamumg finansavimui, svarbus bus finansuojamos veiklos poveikis CO2 mazinimui,
tadiau tai ne vienintelis kriterijus. Metinése veiklos ataskaitose Zaliosios ateities fondas turés
nurodyti, kokie déka atlikty investicijy yra pasiekti metiniai SESD kiekio sutaupymai
nacionaliniu ir tarptautiniu mastu.

Atskirai pladiau verta apzvelgti dviejy i§ Zaliosios ateities fondo strategija jgyvendinanciy fondy
- Danijos valstybinio investicijy fondo ir Danijos Zaliyjy investicijy fondo - veikla.

3.2. Danijos valstybinis investicinis fondas

Danijos valstybinis investicijy fondas (toliau - Vakstfonden) yra nacionaliné plétros jstaiga,
kurios misija - skatinti augimg ir inovacijas Danijos jmonése, iSplésti Danijos kapitalo
ekosistema, kurti investicijy graza, taip pat pleCiant pramone sustiprinti Danijos pozicijas
rinkose.

Vaekstfonden isteigtas kaip nepriklausomas juridinis asmuo (nepriklausoma akciné bendrové)
pagal Danijos Akciniy bendroviy jstatyma, jo veikla apibrézta atskiru teisés aktu, kuriame
nustatyti Vaekstfonden veiklos tikslai, finansiniai produktai, jsipareigojimy limitai, atskaitomybeé.
Vaekstfonden tiksliné grupé yra jmoneés, turin¢ios augimo potencialg, jskaitant mazas ir vidutines
jmones, ir jmonés, kurios investuoja j augimo potencialo jmones. Vakstfonden imonéms siilo
tiesioginj ar netiesioginj finansavimg arba jvairiy finansavimo formy derinj, naudodamas tokius
finansinius produktus kaip paskolos, garantijos, investicijos j kapitalg ir kt. Fondas verslui taip
pat gali teikti tarpininkavimo, konsultacijy ir turto valdymo paslaugas. Siekdamas savo tiksly,
Vaekstfonden gali steigti bendroves, fondus ir asociacijas ir kitus juridinius asmenis ir tureéti,
jsigyti ar disponuoti visomis jmonémis ar jy dalimis, fondais ir asociacijomis ir kitais juridiniais
asmenimisi17,

2021 m. Vaekstfonden valdomo paskoly ir investicinio kapitalo portfelio verté sieké 12 mlrd. DKK
(1,6 mlrd. Eur)18, Vaekstfonden finansavimg gauna i$ keliy Saltiniy: valstybés dotacijos, visiSkai
ar i$ dalies finansuojancios Vaekstfonden paskoly ir garantiju schema, paskolos, obligacijos!19.

Atlikdamas unikaly valstybés fondo vaidmenj ir biidamas ilgalaikis investuotojas, Vaekstfonden
remia verslg visais jo vystymo etapais, nuo startuoliy (angl. start-up) iki jmonés jsitvirtinimo
rinkoje ir plétros!?0, investuodamas j jmones, veikiancias visuose sektoriuose, jskaitant Zemés

116 https://dgff.dk/wp-content/uploads/2020/12/Politik-DGFF_EN.pdf

117 vekstfonden jsteigimo aktas Nr 691, 08/06,/2018, https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2018/691
118 https://vaekstfonden.com/

119 https://vf.dk/en/objectives-and-strategy/

120 https://vaekstfonden.com/about-us/
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ukj (fondas padeda tkininkams pirma kartg jsitvirtinti rinkoje, taip pat jau veiklg vykdantiems
ukininkams, kuriems reikia ilgalaikiy rizikos kapitalo investicijy ukio plétrai). Vaekstfonden taip
pat teikia pagalbg (paskolas) imonéms, nukentéjusioms nuo COVID-19 pandemijos (visy nuo
COVID-19 nukentéjusiam verslui teikiamy paskoly palikanos yra 3 mén. CIBOR plius 5 proc,,
paskolos teikiamos 6 mety laikotarpiuil2?).

Vaekstfonden strategija grista ,kantriu“ investavimu, ypatingu démesiu tam, ko dél per didelés
rizikos ar per létos investicijy grazos nefinansuoja privatiis investuotojai, rizikos prisiémimu ir
glaudziu, ilgalaikiu bendradarbiavimu su Danijos ir tarptautiniais privaciais investuotojais ir
investiciniais fondais, finansinémis institucijomis, pensijy fondais, Svietimo jstaigomis,
regioninémis inovacijy tarnybomis ir kitais privataus bei vieSojo sektoriaus veikéjais.
Vaekstfonden investavimo strategija paremta ypatingu démesiu trims investavimo kryptims:

e Vakstfonden investuoja | privacius fondus, kurie véliau investuoja kapitalg j jmones.
Fondo investicijos visada atliekamos glaudziai bendradarbiaujant su privaciais
investuotojais, todél Vakstfonden kapitalo jnaSai veikia kaip skolinimo veiksnys.
Skaiciuojama, kad kaskart, kai Vaekstfonden investuoja 1 DKK per fondg, finansavima
gaunancios jmonés gaus daugiau nei 10 DKK (t. y. 10 karty daugiau).

e Dar vienas Vakstfonden strategijos ypatumas yra investicijos i startuolius (angl. start-
up). Veekstfonden investuoja nuosavg kapitalg j pradedancias jmones, kurios turi didelj
augimo potencialg, tac¢iau joms kyla problemy surenkant pakankamg rizikos kapitala.
kaip inovacijy inkubatoriai. Fondo pradinés investicijos paprastai vykdomos
ankstyvosiose imonés gyvavimo stadijose.

o Taip pat Vaekstfonden didelj démesj skiria paskoloms ir garantijoms, teikiamoms
jsteigtoms mazoms ir vidutinéms jmonéms - suteikia paskolas tiesiogiai maZoms ir
vidutinéms jmonéms, kurios turi patikimus augimo planus, taciau neturi pakankamo
uZstato ar nuosavo kapitalo, kad gauty banko paskola. Vaekstfonden taip pat teikia
garantijas mazoms ir vidutinéms jmonéms paskoloms, garantijoms ir overdrafto
priemonéms, kurias teikia kitos finansinés institucijos verslo plétrai. Tokiu budu
palengvinamas imoniy ir verslininky galimybes gauti finansavimg, kurio jie Kkitaip
negaléty gautil22,123,

Vaekstfonden veikia ir kaip aktyvus investuotojas per Dansk Vaekstkapital, kuris veiklg vykdo per
du fondus:
1. Dansk Vaekstkapital I, kurio kapitalas gaunamas i$ Danijos pensijy fondy, o trys trecdaliai
kapitalo jneSami kaip paskolos, investuojamos per Vaekstfonden;
2. Dansk Vakstkapital II, kurio investuotojai be Vaekstfonden, yra pensijy fondai,
komerciniai fondai ir privatiis investuotojai.

Svarbu atkreipti démesj j Vaekstfonden investavima kartu su kitais instituciniais partneriais. Abu Dansk
Vakstkapital fondai yra paremti Danijos valstybés ir Danijos pensijy fondy partneryste, kurios tikslas -
sutelkti l1ésas ir suteikti rizikos kapitalg verslininkams ir mazoms bei vidutinéms jmonéms, turinc¢ioms
augimo potencialg. Dansk Veaekstkapital veikia kaip fondy fondas, kuris investuoja j mazo ir vidutinio
kapitalo, rizikos ir tarpinio (angl. mezzanine) kapitalo fondus. Investicinis modelis remiasi rinkos
ekonomikos investuotojo principu, uZtikrina pensiju kaupéjams tinkama graza, remiasi turimomis
Ziniomis ir praktine patirtimi, uZtikrina ekonomiskai efektyvy investiciju valdyma, veikia kaip
katalizatorius, skatinantis didesnj privataus sektoriaus dalyvavima, o ne siekiantis pakeisti privacius
investuotojus.

121 https://vf.dk/media/2223 /produktblad-til-hjemmeside-engelsk.pdf
122 https://vf.dk/en/objectives-and-strategy/
123 https://stip.oecd.org/stip/policy-initiatives /2019%2Fdata%2Fpolicylnitiatives%2F16742
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Dansk Veakstkapital I buvo jsteigtas 2011 m. sausio 13 d. Danijos Vyriausybei ir instituciniams
partneriams susitarus skirti 5 mlrd. DKK (0,67 mlrd. Eur) rizikos kapitalg verslininkams ir mazoms ir
vidutinéms jmonéms, turin¢ioms augimo potencialg. Susitarimu buvo patvirtinta, kad pensijy fondy jnasas
sudarys ne maziau kaip 25 proc. Dansk Veekstkapital I skirtas tik terminuotam investavimo laikotarpiui
(iki 2015 m. gruodzio 31 d.) ir laikantis ES valstybés pagalbos taisykliy. Siuo metu Dansk Vaekstkapital I
turimas kapitalas sudaro 4,1 mlrd. DKK (0,55 mlrd. Eur) ir portfelyje turi 16 fondy. Dansk Vaekstkapital I
investuoja j birzoje nelistinguotus fondus. Fondai turi buti tokio dydzio ir turéti kritine mase, kad jie buity
komerciskai perspektyvis, todél reikalaujamas minimalus fondo dydis paprastai yra 400-500 mln. DKK
(apie 54-70 mln. EUR), taciau Sis minimalus reikalavimas tam tikrais atvejais gali buti netaikomas dél
grazos, pavyzdziui, dél konkretaus sektoriaus investicijy. Dansk Vakstkapital I investuoja j smulkiojo ir
vidutinio kapitalo fondus - fondus, investuojancius j jmones, taip pat rizikos fondus bei fondus, sitilancius
subordinuotg paskolos kapitalg, iskaitant mezzanine kapitalo fondus124,125,

2015 m. lapkricio 30 d. Danijos Vyriausybés ir keleto didziausiy pensijy fondy susitarimu jsteigtas Dansk
Vaekstkapital II suteikia naujoms ir mazesnéms jmonéms galimybe naudotis nauju rizikos kapitalu. Dansk
Vakstkapital II buvo jsteigtas siekiant padidinti rizikos kapitalo kiekj rinkoje ir tuo biidu sukurti daugiau
auganciy bendroviy, didesne apyvartg ir darbo viety. Dansk Veaekstkapital II steigimo memorandume
pensijy fondai sutiko prisiimti didesne rizikg nei pirmajame etape ir jy jnasas buvo padidintas nuo 25 iki
ne maziau kaip 33 proc., o rizikos kapitalo dalis portfelio struktiroje nuo 20 iki 33 proc. Dansk
Vaekstkapital 1I investuojant j jvairius privaciai valdomus fondus, jskaitant rizikos fondus ir mazy bei
vidutiniy kapitalizacijy fondus. Sie fondai véliau investuoja j visy tipy pramoneés jmones, kuriose dirba iki
1 000 darbuotojy ir kuriy apyvarta siekia iki 1 250 mln. DKK (168 mln. Eur); taip pat rizikos fondus.
Mazdaug 1/3 fondo kapitalo skiriama rizikos sriciai (startuoliams), o like 2/3 fondo kapitalo - jsteigtoms
mazoms ir vidutinéms jmonéms. Didziausig indélj | Dansk Veekstkapital II nuosavybe jnesé ATP (200 mln.
DKK arba 26,9 min. Eur), o Danica Pension ir PensionDanmark - po 150 mln. DKK (20,2 min. Eur). Siuo
metu Dansk Veaekstkapital II turimas kapitalas sudaro 3 mlrd. DKK (0,4 mlrd. Eur) ir portfelyje turi 12
fondy.

Dansk Veekstkapital II investuojant visada reikalaujama, kad kartu biity investuojamas ir privatus
kapitalas. Dansk Vaekstkapital II siekia turéti ne daugiau kaip 50 procenty akcijy, kad, be Dansk
Vaekstkapital II kapitalo, j rinka biity pritrauktas ir kitas privatus kapitalas. [Simtys Siai 50 procenty ribai
gali biiti daromos tik labai retais atvejais. Dansk Vakstkapital II kapitalo jsipareigojimas atskiram fondui
negali virsyti 10 procenty Dansk Vaekstkapital II kapitalo bazés126.

2020 m. buvo atliktas Vakstfonden veiklos makroekonominis poveikis taikant Leontievo
sanaudy ir produkcijos analizés metodg. Poveikio vertinimo rezultatai rodo, kad 2020 m. fondo
veikla padéjo sukurti ir iSlaikyti 20 000 darbo viety, turéjo teigiamg poveikj valdzios pajamoms -
pajamas i$ pelno ir pridétinés vertés mokesciy padidino 8 mlrd. DKK (1,1 mlrd. Eur) ir padidino
metinj BVP 15 mlrd. DKK (2 mlrd. Eur). Nuo 1992 m. Vakstfonden bendrai finansavo apie 10 000
jmoniy. Turédamos papildomo kapitalo, Sios jmonés galéjo atlikti naujas investicijas, kurios
turéjo reikSmingg poveikj ekonomikai - tiek pacios jmonés augdamos kiiré darbo vietas, tiek
netiesiogiai naudodamos daugiau subrangovy ir investuodamos | naujoves!?’. Paties
Vaekstfonden skaiciavimu, naudodamas didele finansiniy produkty jvairove, Vaekstfonden kasmet
finansuoja daugiau kaip 800 Danijos jmoniy visais jy vystymosi etapais ir jvairiose pramonés
Sakose, kasmet dél fondo sugeneruoty investicijy Danijoje sukuriama bent 10 000 naujy darbo
viety..

2018 m. vertindami Vaekstfonden veiklg ir jos tinkamuma, Ernst&Young pabrézé!?s, kad
Vaekstfonden finansavimo veikla vertinimo laikotarpiu plétési, daugiausia dél plétros paskoly
paklausos padidéjimo. Investicijas gavusios jmonés patvirtino, jog Vaekstfonden kapitalo

124 http:/ /www.danskvaekstkapital.dk/

125 http:/ /www.danskvaekstkapital.dk/dvk1/en/investment-policy/

126 http://www.danskvaekstkapital.dk/dvk2 /en/?post_type=svar&p=1798
127 https://vf.dk//media/2651/effekter-notat-2020.pdf

128 https://vf.dk/analyser/evaluering-af-vaekstfondens-aktiviteter/, 2014.
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injekcija buvo lemiama jy verslui ir kad Vaekstfonden finansiniai produktai yra naudingi visos
Salies jmonéms. Vertinime teigiama, kad Veakstfonden savo iSteklius valdé protingai ir kad
iSlaidos didéjo kartu su didéjanciu veiklos apimtimi ir poveikiu. Tuo pat metu pabréziama, kad
Vaekstfonden taip pat yra ekonomiskai efektyvus lyginant su kitais Siaurés 3aliy investicijy
fondais. EY vertinime teigiama, kad Vaekstfonden veikla sukiiré didele graza visuomenei ir taip
pasieké jam keltus tikslus ir norima efektg ekonomikai.

3.3. Danijos Zaliyjy investicijy fondas

2014 m. buvo jkurtas Danijos zaliyjy investicijy fondas (dk. Danmarks Grgnne
Investeringsfond, toliau - Danijos Zaliyjy investicijy fondas), kurio sekretoriato funkcijg atlieka
Vaekstfonden. Sekretoriato funkcijos apima fondo administravimg, rinkodara, kreditavimo
galimybiy plétra, finansuotiny verslo projekty sitilyma valdybai, paskoly iSmokéjima ir nuolatinj
fondo portfelio monitoringa.

Danijos Zaliyjy investicijy fondas jsteigtas siekiant pagerinti ,Zaliyjy“ - ekologijos - projekty
finansavimo galimybes ir taip prisidéti prie tvaraus Salies ir visuomenés vystymosi. Imonés,
jgyvendinancios ekologijos investicijas, sutaupo iSlaidy, o tai gali padidinti jy konkurencinguma
rinkoje. Be to, Danijos Zaliyjy investicijy fondo veikla turi teigiamg poveikj aplinkai dél aplinkos
tausojimo iniciatyvy, didesnés atsinaujinanciy energijos Saltiniy gamybos, efektyvesnio iStekliy
ir vandens naudojimo arba geresnio atlieky perdirbimo. Danijos Zaliyjy investicijy fondo tikslas
yra sukurti ekologiSky, ekonomiskai perspektyviy projekty finansavimo koncepcijas. Kaip per
keletg veiklos mety Danijos Zaliyjy investicijy fondas sékmingai pademonstravo, tai sudaro
galimybes pritraukti papildoma finansavimg ir investuotojy kapitala ekologijos projektams
igyvendinti!29, kurie paprastai imonéms brangiai kainuoja.

Skirtingai nei Vaekstfonden, Danijos Zaliyjy investicijy fondas gali platesne apimtimi finansuoti
zaliuosius projektus — remti visy dydziy ir riiSiy jmones (ne tik MVI, kurioms prioriteta teikia
Vaekstfonden), mazus ar didelés apimties visy pramonés Saky projektus bei komerciskai
perspektyvias ,Zaligsias“ technologijas pradinése kiirimo stadijose, taip pat laisviau spresti dél
paskoly dydzio ir terminy, atsizvelgiant j konkretaus projekto poreikius — fondui svarbu pasiekti
pagrindinj jam iSkeltg tikslg - prisidéti prie tvarios plétros. Taip Danijos Zaliyjy investicijy
fondas i§ esmés papildo rinkoje egzistuojancias paskoly galimybes ir taip padidina ,Zaliojo“
projekto galimybes gauti finansavimg. Tokiu biidu Salyje inicijuojama daugiau ,zaliyjy“ projekty,
ir jie jgyvendinami anksciau, greiciau.

Danijos Zzaliyjy investicijy fondas projektams gali suteikti iki 60 proc. vertés paskolg arba
garantija. Fondo teikiamu finansavimu uzpildomos spragos tarp tradiciniy finansy istaigy
finansavimo ir nuosavo kapitalo, taip pat remiant komerci$kai perspektyvias, ta¢iau finansavimo
i$ tradiciniy finansy jstaigy negalinCias gauti jmones. Paskoly ir garantijy j Danijos Zaliyjy
investicijy fondg gali kreiptis visy risiy privaCios jmonés ir pelno nesiekianc¢ioms biisto
asociacijos, taip pat valstybinés jmonés ir jstaigos, kuriy biudZetai yra atskirti nuo valstybés,
regiony ir savivaldybiy biudZety, taip pat gali bati finansuojami jvairius tiekéjai, kuriantys ir
rinkai tiekiantys tvarig plétra palaikancias technologijas.

Paskolos teikiamos ,zaliems” ir finansiSkai tvariems, t. y. ekonomiskai gyvybingiems projektams,
generuojantiems pelno paskolai grazinti, be to, projektas turi biti paklausus rinkoje ir generuoti
socialine ekonomine graza - prisidéti prie Salies augimo ir darbo viety kiirimo. Norint gauti
paskolg i$ Danijos Zaliyjy investicijy fondo, projektas turi atitikti du pagrindinius kriterijus -
projektas turi prisidéti prie darnaus visuomenés vystymosi (turi buti jmanoma iSmatuoti
»Zzaligji“ efekta, pvz., dél projekto jgyvendinimo sumazintg iSmetamo CO2 kiekj arba sumazéjusj

129 https://gronfond.dk/en/faq-2/
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energijos suvartojimg), antra, projektas turi buti ekonomiskai perspektyvus, t. y. paskola turéty
biiti imanoma grazinti su palikanomis, atitinkan¢iomis projekto rizika.

Danijos Zzaliyjy investicijy fondas teikia pari passu, subordinuotas paskolas ir paskolas be jokio
uzstato, paprastai finansuojant iki 60 proc. visy su konkreciu projektu susijusiy iSlaidy.
Individualios paskolos suma svyruoja nuo 2 mln. iki 100 mln. DKK (0,27-13,45 mln. Eur),
paskolos terminas iki 30 mety, atsiZvelgiant i konkrety projekta. Kadangi Danijos Zzaliyjy
investicijy fondas néra subsidijuojama finansavimo priemoné, individualios paskolos kaina
(paliikanos) nustatoma individualiai kiekvienam projektui ir yra proporcinga projekto rizikai.
Paskolos kaina susideda is trijy elementy - individualiai projektui nustatytos kintamos paliikany
normos, steigimo mokescio, atspindincio projekto apimtj ir, jei taikoma, i$laidy, susijusiy su
uzstato nustatymu130,131,

3.4. Lietuvai aktualios patirties apibendrinimas

e Siekiant sutelkti vie$a ir privaty finansavimg pagrindinei Danijos ekonomikos krypciai -
zaliajai transformacijai buvo jsteigtas skétinis fondas - Danijos Zaliosios ateities fondas,
su kurio investavimo strategija bus suderintos pagrindiniy Danijoje veikianciy
valstybiniy investicijy jstaigy veiklos kryptys. Taip be institucijy konsolidacijos
uztikrintas investicijy sutelkimas ir mastas, nustatytos aiSkios ateities ilgalaikés
investicijy gairés. Tai teigiamas signalas privatiems investuotojams.

o Vakstfonden strategija pagrista nuolatiniu démesiu investavimui su privaciais
investuotojais bei instituciniais partneriais - glaudZiu, ilgalaikiu bendradarbiavimu su
Danijos ir tarptautiniais privaciais investuotojais ir investiciniais fondais, finansinémis
institucijomis, pensijy fondais, Svietimo jstaigomis, regioninémis inovacijy tarnybomis ir
kitais privataus bei vieSojo sektoriaus veikéjais. Svarbu atkreipti démesj j Vaekstfonden ir
pensiju fondy partneryste investuojant. Fondai Dansk Veaekstkapital I ir Dansk
Vakstkapital II veikia pasitelkdami pensijy fondy léSas. Be teigiamo poveikio Danijos
jmoniy plétrai ir ekonomikai, tai uztikrina ekonomiskai efektyvy investicijy valdymga, o
pensijy kaupéjams - tinkama graza.

4, Skotijos pavyzdys

2020 m. jsteigtas Skotijos nacionalinis investicijy bankas (angl. Scotish National Investment
Bank, toliau - Bankas) yra Skotijos valstybinis investicinis ir nacionalinis plétros bankas, jsikiires
Edinburge. Bankas yra vieSasis juridinis asmuo, ribotos atsakomybés valstybiné korporacija,
kurios vienintelis akcininkas yra Skotijos Vyriausybé. Bankas atskaitingas vieninteliam steigéjui
- Skotijos Vyriausybés Ministrams, o per juos - Skotijos Parlamentui, ta¢iau Bankas jsteigtas
veikti komerci$kai ir administracine prasme yra nepriklausomas nuo Skotijos Vyriausybés.

Banko misija - ilgalaikiy strateginiy investicijy skatinimas. Bankas investuoja i verslg, projektus
ir bendruomenes visoje Skotijoje, siekdamas aplinkosauginés, socialinés ir finansinés grazos
Skotijos gyventojams. Bankas siekia trijy pagrindiniy tiksly:

e Remti Skotijos peréjima prie nulinés anglies dvideginio emisijos iki 2045 m., investuojant
j ekonomikos pusiausvyra ir siekiant, kad Skotija tapty lydere tvariy technologijy,
paslaugy ir pramonés srityse, Teisingg pertvarka siekiant CO2 neutralios ekonomikos
(pvz., Bankas gali investuoti | mazai terSiantj transportg; CO2 neutralia energijos
gamyba, saugojima ir paskirstymga; CO2 neutralig namy ir komercinés paskirties pastaty

130 https://gronfond.dk/en/faq-2/
131 https://gronfond.dk/en/green-loans/
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Silumos gamybg ir paskirstyma; CO2 neutralia pramone ir Zemeés ikj; namy ir
komerciniy pastaty energijos vartojimo efektyvumo iniciatyvas; Ziedine Zaligja
ekonomika);

e Kurti bendruomenes ir skatinti lygybe iki 2040 m., investuojant j tokias sritis kaip
uzimtumas, bistas, Svietimas ir infrastruktiiros atsinaujinimas, skatinti jtrauky
bendruomeniy augimg, jskaitant investicijas | komerciSkai perspektyvius vietos
bendruomeneés tvaruma, lygybe ir jtrauktj skatinanc¢ius projektus, taip pat investuoti j
industrinius ir komercinius projektus jvairiose verslo srityse;

o Pasitelkti naujoves Skotijos gyventojy gerovés didinimui - spresti demografinius
pokycius ir investuoti j naujoves, kurios padeda jmonéms padidinti naSumg ir Kkelti
jgudZziy lygi (pvz., Bankas gali investuoti j kasdienj gyvenima palengvinancios aplinkos
(angl. assisted living) sukiirima; medicinos technologijas ir jgalintg prieziira; gyvosios
gamtos mokslus; duomenimis gristas inovacijas; skaitmenizavimg ir infrastruktiirg)13z.

Apie Skotijos nacionalinio investicijy banko steigima buvo prane$ta 2017 m. Skotijos
Vyriausybés programoje, 2018 m. vasarj buvo pradétas vykdyti banko steigimo jgyvendinimo
planas, o 2020 m. sausio 21 d. Skotijos nacionalinio investicijy banko jstatymas priimtas
Parlamente - Skotijos ministrai teisikai jpareigojo jsteigti Skotijos nacionalinj investicijy banka
kaip vie$aja jstaigg ir akcine bendrove. Bankas oficialiai jsteigtas 2020 m. lapkritj. Po jsteigimo
Bankui peréjo dalis veikly, kurias iki jo jsteigimo vykdé Skotijos investicijy bankas (angl. Scottish
Investment Bank), taip pat ir didZioji dalis darbuotojy komandos bei klienty, o likusig dalj
Skotijos investicijy banko veikly perémé agentiira ,Skotijos jmoné“ (angl. Scottish Enterprise),
kurios komanda ir toliau riipinasi investicijomis ir parama ankstyvosios stadijos SVV jmonémes,
veikdama ,vieno langelio” principu. Skotijos investicijy bankas veiklg nutrauke.

Steigiant Bankg noréta, kad jo kompetencija biity platesné nei parama ar investicijos i imones, o
veikla orientuota biitent j ambicingas strategines investicijas, atsizvelgiant j kylancius i$Stkius
(pvz., CO2 iSmetimy mazinimg) ir ateities ekonomika. Taigi steigimo metu Bankui nustatytas
ambicingas tikslas - transformuoti Skotijos ekonomika: teikti finansavimga ir veikti siekiant
paskatinti Skotijos ekonomikos augimo pokycius skatinant naujoves ir paspartinant peréjima
prie mazai anglies dioksido j aplinkg iSskiriancios, auksStosiomis technologijomis grjstos,
pasauliniu mastu konkurencingos ir jtraukios ekonomikos?!33.

Skotijos nacionalinio investicijy banko steigimo poreikis buvo grindZiamas tuo, kad anksé¢iau
vie$ojo sektoriaus pastangos pritraukti privataus Kkapitalo investicijas Skotijoje buvo
suskaidytos, o atitinkami jgidZiai paskirstyti keliuose direktoratuose, agentiirose ir vietos
valdZios institucijose. Pati sistema patobuléjo, kai Skotijos nacionalinis investicijy bankas tapo
investuotoju. Dabar bankas turi galimybe koordinuoti investicijy valdyma, perziireéti prioritetus
ir sutelktai dirbti siekdamas jam iskelty tiksly. Kadangi Skotijos jmonéms daZnai sunku
pasiskolinti pinigy ilgesniam laikotarpiui (10-15 mety), t. y. vadinamajam ,kantriam“
investavimui, tam skiriamas pagrindinis banko démesys"*. Investicijos j rizikingesne inovatyvia
veikla ne visada atsiperka, arba finansiné graza uZtrunka, todél, norint pasiekti sumany,
inovacijy skatinama Salies augimg, reikia ne bet kokio tipo finansiniy priemoniy, bet ilgalaikio,
strateginio ir ,kantraus“ investavimo.

Skotijos Vyriausybé jsipareigojo per pirmuosius de$imt Banko veiklos mety (2020-2030 m.)
pradiniam kapitalui skirti 2 mlrd. svary sterlingy (apie 2,4 mlrd. EUR). Tai sudaro 1,3 proc.
Skotijos BVP ir atitinka tarptautine panasiy nacionaliniy banky praktika.135 Bankas pakartotinai
investuos i§ pradiniy investicijy grjzusi kapitalg ir naudos i§ privaciy investuotojy pritrauktas

132 Scottish National Investment Bank: Proposal to Set Missions for the Scottish National Investment Bank, 2020.
133 Ten pat.

134 https://www.gov.scot/policies/economic-growth/scottish-national-investment-bank/

135 Scottish National Investment Bank: Implementation Plan, 2018.

134



E"tep / R Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy 1ésas, poveikio
[ vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

1é3as, taip padidindamas savo galimybes paskatinti ekonomika!3¢. Stambiy uZsienio investuotojy
pritraukimui yra parengta rinkodaros strategija uZsienyje. Be to, kai bus suformuotas
pakankamas investicijy portfelis Bankas tolimesnei veiklai skolinsis kapitalo rinkose.

Bankas investuoja skolos ir nuosavo kapitalo 1éSas komercinémis salygomis, atsizvelgdami j
atskiry projekty ar verslo poreikius, tose srityse, kurios atitinka Banko misija, remdamas
Skotijoje jsikiirusius verslus, Skotijoje vykdomus projektus arba j Skotija persikelti norinéias
jmones. Bankas paprastai investuoja j didesnés apimties projektus - j versla ir atskirus
projektus, siekian¢ius daugiau nei 1 mln. svary (apie 1,2 mln. EUR) investicinés paramos (skolos
ar nuosavo Kkapitalo), taciau, siekdamas investuoti placiai ir jvairiai, kiekvieng investicijy
projekta vertina individualiai. Projektas turi duoti komercinés grazos ir prisidéti prie bent vieno
i$ Banko tiksly jgyvendinimo.

Atskirai verta pristatyti Banko investicija kokybiSko busto prieinamumo gerinimo srityje - j ,Places for
People’s (PfP) capital“ projekta (toliau - ,PfP Capital“), igyvendinama per keliy rizikos sluoksniy Vidutinés
rinkos nuomos fonda (angl. Mid-Market Rent fund, toliau - MMR fondas). MMR fondo investavimo
strategija yra plétoti vidutinés rinkos kainos lygio namus, bendradarbiaujant su jvairiais buisto plétotojais.
Tikslas yra pasiekti 4,5-5 proc. pajaminguma susietg su vartotojy kainy indeksu!37. Investavimo terminas
- 28 metai, nuomininky mokama kaina yra mazesné nei rinkos, taciau didesné nei socialinio busto
nuomotojy. MMR fondo dydis siekia 240 mln. svary sterlingy (apie 282 mln. EUR), planuojama fondo
léSomis pastatyti iki 1 500 namy. Pradine 47,5 mln. svary sterlingy paskola fondui yra suteikusi Skotijos
vyriausybé. ,PfP Capital“ projekte Bankas dalyvauja komanditoriaus teisémis kartu su kitais instituciniais
investuotojais - dviem pensijy fondais (Strathclyde Pension Fund ir Nationwide Pension Fund) bei biisto
asociacija (Castle Rock Edinvar Housing Association). Bankas yra investaves 40 mln. svary sterlingy (apie
47 min. EUR), o didzigja fondo dalj sudaro pensijy fondy jnasai.

,PfP Capital” investicijos suteiks Skotijos gyventojams ilgalaike prieiga prie aukstos kokybés, energija
taupanciy busty uz prieinamg kaing. MMR fondas skirtas padéti Seimoms, jaunoms Seimoms, poroms,
vieniSiems asmenims, Siuo metu gyvenantiems netinkamose vietose ir prastos kokybés bustuose arba
negalintiems rasti prieinamo biista toje vietoje, kurioje dirba ir nori gyventi. Sios investicijos atitinka dvi
Banko misijas - kurti bendruomenes ir skatinti lygybe, taip pat ir nuliniy emisijy sieki. Skai¢iuojama, kad
investicijos leis tikstanc¢iams Zmoniy gauti prieinamos kainos, kokybiska, ekonomiska ir netoli darbo
vietos esantj nuomojama biuista. ,PfP Capital“ per MMR fonda finansuoja namy statybg, kurie nuomojami
uz vidutine rinkos kaing. Tai reiskia, kad nuomininkai moka mazesne kaing, nei paprastai nuoma kainuoja
privacioje nuomos rinkoje, o tai suteikia galimybe Zmonéms, turintiems nedideles pajamas, iSsinuomoti
bista. Namai (daugiabuciai ar atskiry namy tipo) statomi laikantis auksto energijos vartojimo efektyvumo
lygio, taip palaikant Skotijos peréjima prie nuliniy emisijy'38. Sie namai statomi netoli didZiyjy Skotijos
miesty, kuriuose tradiciskai dirba daug Zzmoniy, ypac darbininky klasés, kurie negali gauti socialinio bisto,
taciau kuriems tradicinio privataus sektoriaus nuomojamas biustas vis dar yra neprieinamas dél per
aukstos kainos139.

Lietuvai aktualios Skotijos patirties apibendrinimas:

e Banko veikla aiSkiai orientuota | ambicingas ilgalaikes strategines investicijas,
atsizvelgiant | visuomenei ir ekonomikai kylancius didziausius i$Sikius ir problemas.
Toks strateginiy investicijy sukoncentravimas ,vienose rankose* leidzia tikétis proverzio
srityse, i kurias investuojama, siekiant Banko misijos ir tiksly.

e Bankas investuoja kartu su kitais instituciniais investuotojais. Tai leidzia diversifikuoti
finansavimg, pritraukti papildomy léSy investicijoms, ir kartu ,jdarbinti“ pensijy fondy

136 Scottish National Investment Bank: Proposal to Set Missions for the Scottish National Investment Bank, 2020.
137 http://pfpcapital.co.uk/funds/mmr/

138 https: //www.thebank.scot/our-portfolio/pfp-capital /

139 http://pfpcapital.co.uk/funds/mmr/

135



E"tep / P Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy 1ésas, poveikio
P vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

1éSas, atneSant visuomenei dar daugiau finansinés naudos (pensijy fondy investiciniy
vienety augimo ilguoju laikotarpiu). Be to, Bankas vykdo aktyvig, tinklais ir rySiais
paremta marketingo strategija uZsienyje, siekiant pritraukti papildomo privataus
kapitalo i$ uZsienio investuotojy, norinéiy investuoti j Skotijos jmones.

e Banko nepriklausomumas nuo Vyriausybés suteikia bankui galimybe ir laisve spresti,
kokig investavimo strategija pasirinkti, kaip ir kur investuoti siekiant jgyvendinti savo
misijg, investavimo sprendimus priimant remiantis grieZtai komercine logika. Tokiu
biidu Bankas iSvengia ir besikeic¢iant valdziai galincio atsirasti ,kurso keitimo*, kai naujai
suformuotai vyriausybei svarbesni atrodo Kkiti prioritetai. Kartu su stipria orientacijg i
misijg, tai galima laikyti geraja praktika.
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7 PRIEDAS. INTERVIU SARASAS

Vertinimo metu buvo atlikti iSsamis interviu dél finansiniy priemoniy taikymo, efektyvumo ir
poveikio su Siais respondentais:

1.

N

oW

11.
12.

13.

14.

15.

16.
17.

BUMELYTE Junona, EIB pareigiiné Lietuvoje

BILIUNAITE Lingailé, Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos ES investicijy skyriaus
vedéja

BUCYS Justinas, Vie$yjy investicijy plétros agentiiros Verslo plétros direktorius
CIPKUTE Eivilé, Lietuvos banky asociacijos prezidente

DARGUZAS Gvidas, Vie$yjy investicijy plétros agentiiros direktorius

DUBICKE Zita, Susisiekimo ministerijos BiudZeto ir investicijy departamento vyriausioji
pataréja

DVARECKAS Marius, Valstybés investicijy valdymo agentiiros valdybos pirmininkas
GREICIUVIENE Violeta, Energetikos ministerijos Strateginiy poky¢iy valdymo grupés
vyresnioji pataréja

GUSTAINIS Simonas, BALTCAP vadovas

. JUKNAITE Raimonda, Aplinkos ministerijos ES investicijy ir ekonominiy priemoniy

departamento ES investicijy jgyvendinimo skyriaus vedéja

KAZICKIENE Laurita, Finansy ministerijos Finansiniy priemoniy skyriaus vedéja
KISKIS Inesis, Aplinkos ministerijos ES investicijy ir ekonominiy priemoniy
departamento direktorius

NAZAROVIENE Daiva, Kultiiros ministerijos Strateginiy poky¢iy grupés vyriausioji
pataréja

SAKALAUSKAITE Gerda, Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos vykdomoji
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SOSUNOVICIENE Laura, Ekonomikos ir inovacijy ministerijos ES investicijy
koordinavimo departamento Finansiniy priemoniy skyrius vedéjas

URBONAS Jonas, Luminor banko valdybos narys

VALUNE Eglé, Aplinkos ministerijos ES investicijy ir ekonominiy priemoniy
departamento ES investicijy planavimo skyriaus vedéja

Vertinimo metu taip pat buvo vykdomi telefoniniai pokalbiai su INVEGA, ZUPGF, VIPA, ZUM, FM
darbuotojais, atsakingais uZ finansiniy priemoniy planavimg ir jgyvendinimg, bei finansy
tarpininky atstovais.

137



E"tep / Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy 1ésas, poveikio

| vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

8 PRIEDAS. LITERATUROS SARASAS

Tyrimai, straipsniai, ataskaitos:

1.
2.

3.

11.

12.
13.

14.
15.
16.
17.
18.

19.
20.

21.

22.
23.

24,
25.
26.
27.
28.
29.

30.

ALTUM veiklos ataskaita, 2020

Arping, S., Loranth, G., Morrison, A. D. (2010), Public initiatives to support entrepreneurs: Credit
guarantees versus co-funding, Journal of Financial Stability

Arust R. Efektyvesnio valstybés pagalbos teikimo organizavimo galima pasimokyti ir i§ kaimyny//
Verslo Zinios, 2021-03-18

BGI Consulting (2014), Europos Sajungos struktirinés paramos poveikio smulkiajam ir
vidutiniam verslui vertinimas

BGI Consulting (2017), Ukio ministerijos kompetencijai priskirty, bendrai finansuojamy i3
Europos Sajungos struktiriniy fondy 1ésy, ekonomikos sektoriy biklés pokyciy vertinimas

BGI Consulting, Centriné projekty valdymo agentira, LR finansy ministerija, Kroatijos
Respublikos regioninés plétros ir ES fondy ministerija, VieSyjy investicijy plétros agentira,
Kroatijos Rekonstrukcijos ir plétros bankas (2018 m.), Valdzios intervencijy poveikio finansiniy
priemoniy diegimui ir jgyvendinimui vertinimas

Centre for European Policy Studies (2012), The implications of the use of innovative financial
instruments for EU policies and objectives

Comunale M. (2021), Investicijy ir jas skatinanc¢iy veiksniy Lietuvoje analizé // Lietuvos
investicijy paveikslas: Lietuvos banko teminiy straipsniy serija Nr.35 /2021

Cournede B., Denk 0. (2015), Finance and economic growth in OECD and G20 countries

. DG Regio (2017), Summary of data on the progress made in financing and implementing financial

engineering instruments reported by the managing authorities in accordance with Article 67(2)(j)
of Council Regulation (EC) No 1083/2006, P. 7

DG Regio Sanglaudos politikos atviry duomeny platforma:
https://cohesiondata.ec.europa.eu/stories/s/dtw6-5akv

DNMF finansiné ataskaita, 2020 m.

EBRD (2018). Improvement of the investment environment for institutional investors in
Lithuania

EBRD (2020), EBRD Mobilisation of Private Finance

EBRD (2021), Lithuanian strategy and action plan on sustainable and green finance, draft report
ECB (2017), The effect of public investment in Europe: a model-based assessment

EIF (2017), The European venture capital landscape: an EIF perspective. Volume III: Liquidity
events and returns of EIF-backed VC investments

EIF (2019), The European venture capital landscape: an EIF perspective Volume V: The economic
impact of VC investments supported by the EIF

ESTEP, (2019). Institucinés sarangos alternatyvy analizé 2021-2027 m. VKS koncepcijai parengti
Europos Audito Riimai (2020), Specialioji ataskaita ,Kapitalo rinky sajunga - 1éta pradzia siekiant
plataus uzmojo tikslo“

European Court of Auditors (2020), Energy efficiency in buildings: greater focus on cost-
effectiveness still needed. Special report

European Commission (2018), Country Report Latvia 2018.

European Commission (2019), Guidance for Member States on Article 46 - reporting on financial
instruments and on Article 37(2)(c) - leverage effect

European Commission (2020), Survey on the access to finance of enterprises (SAFE): Analytical
Report 2020

European Commission staff working document ,Commission recommendations for Lithuania's
CAP strategic plan“, SWD(2020) 395 final

Europos Komisija (2020), Salies ataskaita. Lietuva 2020, SWD(2020) 514 galutinis

FI compass. Residential energy efficiency financial instruments in Lithuania, 2020

Fournier, J. (2016), The positive effect of public investment on potential growth. Economics
department working paper No. 1347

Hall, R. E., and Jones, C. I. (1999). Why Do Some Countries Produce So Much More Output per
Worker than Others? // Quarterly Journal of Economics

Hennecke, P., Neuberger, D., Ulbricht, D. (2017), The economic and fiscal value of German
guarantee banks, Thiinen-Series of Applied Economic Theory - Working Paper, No. 152

138



E"tep / Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy 1ésas, poveikio

31.
32.
33.
34.
35.

36.
37.

38.

39.

40.

41.

42,

43.
44,

vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

INVEGA (2021), Metinés konsoliduotosios ir atskirosios finansinés ataskaitos uz laikotarpi,
pasibaigusi 2020 m. gruodzio 31 d.

Klenow P., Rodriguez-Clare A. (1997) The Neoclassical Revival in Growth Economics: Has It Gone
Too Far? // NBER Macroeconomics Annual, p. 73 - 114

Lietuvos bankas (2021), Lietuvos ekonomikos apzvalga

Lietuvos bankas (2020), Imoniy apklausos apZzvalga

Metiné jgyvendinimo ataskaita dél investicijy j ekonomikos augimg ir darbo viety kiirima tikslo uz
laikotarpj nuo programos jgyvendinimo pradzios iki 2019 m. gruodzio 31 d.

Moody's (2020), ]SC Development Finance Institution Altum

OECD (2014), Pooling of Institutional Investors Capital - Selected Case Studies in unlisted equity
infrastructure

Romain A., van Pottelsberghe B., (2004). The economic impact of venture capital //Discussion
Paper, Series 1: Studies of the Economic Research Centre, No 18/2004

Ramey, V. A. (2019), Ten Years After the Financial Crisis: What Have We Learned from the
Renaissance in Fiscal Research?”, The Journal of Economic Perspectives, 33(2)

Rubio E. (2018), Making better use of public funding: The role of national promotional banks and
institutions in the next EU budget

UCL Institute for Sustainable Resources (2019), The macroeconomic impact of government
innovation policies: A quantitative assessment

Valstybés kontrolé (2021), Lietuvos Stabilumo 2021 mety programos vertinimas

VIPA (2015), Energijos efektyvumo iSankstinio (ex-ante) vertinimo ataskaita ir jos atnaujinimai
VIPA (2021), Metinés finansinés ataskaitos uz metus, pasibaigusius 2020 m. gruodzio 31 d.

Teisés aktai:

45.

46.

47.

48.

49,

50.

51.
52.

53.

2013 m. gruodzio 17 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentu (ES) Nr. 1303/2013, kuriuo
nustatomos Europos regioninés plétros fondui, Europos socialiniam fondui, Sanglaudos fondui,
Europos zemeés tikio fondui kaimo plétrai ir Europos juros reikaly ir Zuvininkystés fondui bendros
nuostatos ir Europos regioninés plétros fondui, Europos socialiniam fondui, Sanglaudos fondui ir
Europos juros reikaly ir Zuvininkystés fondui taikytinos bendrosios nuostatos ir panaikinamas
Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1083/2006, su paskutiniais pakeitimais, padarytais 2020 m. liepos
15 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentu (ES) 2020/1041 (toliau - Reglamentas (ES) Nr.
1303/2013)

2014 m. kovo 3 d. Komisijos deleguotuoju reglamentu (ES) Nr. 480/2014, kuriuo papildomas
Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1303/2013, kuriuo nustatomos Europos
regioninés plétros fondui, Europos socialiniam fondui, Sanglaudos fondui, Europos Zemeés iikio
fondui kaimo plétrai ir Europos jiry reikaly ir Zuvininkystés fondui bendros nuostatos ir Europos
regioninés plétros fondui, Europos socialiniam fondui, Sanglaudos fondui ir Europos jiry reikaly
ir Zuvininkystés fondui taikytinos bendrosios nuostatos,su paskutiniais pakeitimais,
padarytais Komisijos deleguotuoju reglamentu (ES) 2019/886

2014 m. liepos 28 d. Komisijos jgyvendinimo reglamentu (ES) Nr. 821/2014, kuriuo nustatomos
Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 1303/2013 nuostaty dél iSsamios programy
jna8y pervedimo ir valdymo tvarkos, finansiniy priemoniy ataskaity teikimo, veiksmams skirty
informavimo ir komunikacijos priemoniy techniniy charakteristiky ir duomeny jrasymo ir
saugojimo sistemos taikymo taisyklés, su paskutiniais pakeitimais, padarytais Komisijos
jgyvendinimo reglamentu (ES) 2019/255

2014 m. spalio 16 d. FM jsakymas Nr. 1K-326 “Dél Finansiniy priemoniy jgyvendinimo taisykliy
patvirtinimo“

2018 m. rugséjo 12 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 910 ,Dél Lietuvos
Respublikos nacionaliniy plétros jstaigy jstatymo ir Lietuvos Respublikos inovacijy skatinimo
fondo jstatymo jgyvendinimo”

2018 m. spalio 17 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 1046 ,Dél pavedimo vykdyti
nacionalinés plétros jstaigos veiklg“

2020 m. birzelio 25 d. Lietuvos Respublikos Strateginio valdymo jstatymas Nr. XIII-3096

2020 m. rugséjo 9 d. Lietuvos Respublikos nutarimas Nr. 998 ,Dél 2021-2030 mety Nacionalinio
pazangos plano patvirtinimo“

2020 m. spalio 7 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 1107 ,Dél Lietuvos
Respublikos Vyriausybés 2018 m. spalio 17 d. nutarimo Nr. 1046 ,Dél pavedimo vykdyti
nacionalinés plétros jstaigos veiklg“ pakeitimo*

139



E"tep / Finansiniy instrumenty panaudojimo, investuojant ES fondy 1ésas, poveikio

54.

55.

56.

57.

58.

59.

| vertinimas: galutiné vertinimo ataskaita

2020 m. lapkri¢io 26 d. ZUM jsakymas Nr. 3D-816 ,Dél Finansiniy priemoniy, jgyvendinamy
Lietuvos kaimo plétros 2014-2020 mety programos léSomis, administravimo taisykliy“
Ekonomikos skatinimo ir koronaviruso (COVID-19) plitimo sukelty pasekmiy mazinimo
priemoniy planas, patvirtintas Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2020 m. kovo 16 d. pasitarimo
protokolu Nr. 14

Europos Komisijos komunikatas “Bendri veiksmai siekiant darbo viety kiirimo ir ekonomikos
augimo. Nacionaliniy skatinamojo finansavimo banky vaidmuo remiant Investicijy plana
Europai“, KOM (2015) 361 galutinis

Europos Komisijos komunikatas ,Naujos kartos naujovisky finansiniy priemoniy - ES nuosavo
kapitalo ir skolos platformy - programa“, KOM (2011) 662 galutinis

Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2015/1017 2015 m. birZelio 25 d. dél Europos
strateginiy investicijy fondo, Europos investavimo konsultacijy centro ir Europos investiciniy
projekty portalo, kuriuo iS dalies kei¢iamos reglamenty (ES) Nr. 1291/2013 ir (ES) Nr.
1316/2013 nuostatos dél Europos strateginiy investicijy fondo

Lietuvos Respublikos Vyriausybé 2020 m. geguZzés 6 d. nutarimu Nr. 512 ,Dél uzdarosios akcinés
bendrovés ,Valstybés investicinis kapitalas” ir uzdarosios akcinés bendrovés Valstybés investicijy
valdymo agentiiros steigimo ir valstybés turto investavimo*

140



