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IVADAS

Daugiau nei prie§ deSimtmet]j pasaulj sukrétusi finansy krizé paskatino visas suinteresuotas Salis
daugiau démesio skirti saliy finansy rinkoms. Kadangi pasaulio ekonomika veiké sisteminé rizika,
nuo finansy krizés nukentéjo $aliy nacionalinis biudZetas, namy tkiy finansai, sulétéjo statybos ir
nekilnojamojo turto rinky vystymasis, bankrutavo daug jmoniy, Saliy ekonimikos patyré nuosmukj.
Per mazas démesys ir kontrolés trikumas finansy sektoriuje 1émé tai, jog viso pasaulio ekonomika
patyré finansy krizés pasekmes. Si situacija suformavo kitokj pozidirj j kontrole, todél Europos
centrinis bankas kartu su Tarptautiniu valiutos fondu pradéjo daugiau démesio sKirti
makroprudencinei politikai.

Tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu, vykstant globaliems poky¢iams pasaulyje ar svarbiems
jvykiams konkreCioje Salyje, yra veikiama viso tkio ekonomika bei rinkos, i§ kuriy viena
svarbiausiy — nekilnojamojo turto rinka. Makroprudencinés politikos priemonés Vveikia
nekilnojamojo turto rinka, anks¢iau netgi buvo manoma, kad grieztos makroprudencinés politikos
priemonés Baltijos Salyse gali lemti Sios rinkos augimo sulétéjima.

Aktualumas ir naujumas. Makroprudencinés politikos priemonés daznai taikomos
nekilnojamojo turto rinkoje, todél svarbu suvokti, kokius pokycius lemia jy taikymas. Nors
makroprudencinés politikos taikymo rezultatai nagrinéjami uZsienio autoriy, sisteminé
makroprudencinés politikos taikymo jtakos analizé Baltijos Saliy nekilnojamojo turto rinkoms
atlikta nebuvo.

Darbo problema. Kaip makroprudencinés politikos priemoniy taikymas veikia nekilnojamojo
turto rinka?

Darbo objektas — nekilnojamojo turto rinkos poky¢iai Baltijos Salyse.

Darbo tikslas — nustatyti, kokig jtaka Baltijos S$aliy nekilnojamojo turto rinkoms turi
makroprudencinés politikos priemoniy taikymas.

Tikslui pasiekti buvo i8kelti Sie darbo uzdaviniai:

1. ISnagrinéti nekilnojamojo turto kainy pokycius lemiancius veiksnius, makroprudencinés

politikos samprata, jos jtaka nekilnojamojo turto rinkai;

2. Istirti ekonomine situacija Baltijos Salyse, nustatyti, kokios makroprudencinés politikos

priemonés yra taikomos Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje;

3. Isanalizuoti, kokig jtakg makroprudenciné politika turéjo Baltijos $aliy nekilnojamojo turto

rinkoms;

B

Pasitlyti makroprudencinés politikos priemoniy taikymo modelj.
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Darbo struktiira.

Darbg sudaro trys skyriai. Pirmame skyriuje nagrin¢jami nekilnojamojo turto kainy pokycius
lemiantys veiksniai, makroprudencinés politikos samprata bei jos jtaka nekilnojamojo turto rinkai.
Antrame skyriuje tiriama ekonominé situacija Lietuvoje, Latvijoje, EStijoje, nagrinéjamos Saliy
nekilnojamojo turto rinky tendencijos bei taikomos makroprudencinés politikos priemonés.
Tre¢iame skyriuje analizuojama makroprudencinés politikos priemoniy taikymo jtaka Baltijos Saliy
ekonomikai bei nekilnojamojo turto rinkoms, pateikiamas sitilomas makroprudencinés politikos
priemoniy taikymo modelis.

Mokslinio tyrimo metodai: mokslinés literattiros ir kity informacijos Saltiniy analiz¢, antriniy
statistikos duomeny analizé, lyginamoji analizé.

Baigiamojo darbo tema ,,Makroprudencinés politikos jtakos Lietuvos ir kity Baltijos Saliy
nekilnojamojo turto rinkoms tyrimas“ 2019 mety kovo 19 dieng skaitytas praneSimas 22-0joje

Lietuvos jaunyjy mokslininky konferencijoje ,,Mokslas — Lietuvos ateitis“, sekcijoje ,,Statyba“.
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1. NEKILNOJAMOJO TURTO KAINU SVYRAVIMAI IR MAKROPRUDENCINE
POLITIKA

1.1. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas ir kainy svyravimus lemiantys veiksniai

1.1.1. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas

Kiekvienoje Salyje yra nuolat stebima ekonominé padétis, kuriai, kaip teigiama daugumoje
moksliniy darby, yra budingi cikliniai pokyciai. Pasak S. Girdzijausko (2011, p. 1), ,.,ekonomikos
cikliné raida turi palyginti nesudétingag fundamentalyjj paaiskinima: rinkos persotinimg kapitalu®.
Profesorius §j savo teiginj pagrindzia jvairiose srityse, ypa¢ gamtoje, aptinkamomis prisotinamomis
bei neprisotinamomis sistemomis. S. Girdzijauskas (2011) teigia, jog ekonomikoje vyrauja tas pats
désnis: kai kapitalas yra investuojamas j jau prisotintg rinkg, gaunamas visai kitoks rezultatas, t. y.
jis maziau atitinka investuotojo likescius, nei investuojant tuo metu, kai rinka néra prisotinta.

,Ekonomikos ciklai yra imanentiné¢ rinkos ekonomikos savybé, kadangi rinkos ekonomika
plétojasi netolygiai ir ji neturi jokio kito mechanizmo iSlyginti netolygaus plétojimosi
disproporcijas, tik periodinius sukrétimus — Krizes. Taigi, nors krizés ir sukelia dideles netektis, tiek
ekonomines, tiek ir socialines, ypac kai jos tampa pasaulinémis, taciau jos nei§vengiamos. Antra
vertus, tinkama ekonominé politika gali susvelninti kriziy padarinius* (Davulis, 2012, p. 83).

Ekonomikos srityje terminas ,rinka“ yra daznai vartojamas, jis reiskia tokig mainy sistema,
kurioje dalyvauja pirkéjai ir pardavéjai. Terminas apibréZia jy tarpusavio santykius, kurie jvardijami
kaip pirkimo ir pardavimo visuma, kai pagrindiné informacija perduodama tik kainomis. Taigi,
galima teigti, jog rinkos funkcionavimas tiesiogiai priklauso nuo vyraujancios paklausos bei
pasiiilos santykio, esant tam tikrai pardaveéjy ar gamintojy konkurencijai (Vainien¢, 2005). Reikeéty
paminéti, jog rinka gali buti vadinamas ir tam tikras gaminiy ar paslaugy segmentas.

Daugumoje moksliniy darby pabréZiama, jog nekilnojamojo turto rinkos augimas ar nuosmukis
yra itin svarbis visai Salies ekonomikai. Kaip jau buvo minéta anksCiau, rinkoje yra stebimas
pasitlos ir paklausos santykis, kuris suformuoja nekilnojamojo turto rinka. ,,Nekilnojamojo turto
rinka yra viena didziausiy prekiy rinky pasaulyje, sudaranti zenklig dalj Saliy BVP; nekilnojamasis
turtas reikalingas fiziniams ir juridiniams asmenims naudojimui, ekonominei veiklai ir
investicijoms. Nekilnojamojo turto plétra skatina jmoniy ir gyventojy migracija, gyvenimo kokybés
gerinimg, bendruomeniy ir miesty atsinaujinimg ir netgi naujy gyvenamyjy vietoviy kiirimgsi. NT
objektai yra ilgalaikiai, jie formuoja miesty ir kaimo krastovaizdzius, tampa vietoviy jvaizdzio ar

net tapatumo dalimi* (Laurinavicius ir Galiniené, 2011).
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Remiantis K. Pumput ir J. Sliogeriene (2014), ekonominiai ciklai turéty atspindéti visy
nekilnojamojo turto objekty kainas. Taciau Sis rySys yra nuolat slopinamas dél iSskiriamy keturiy
pagrindiniy priezas¢iy:

e Nekilnojamasis turtas visuomet apima ir nestandartizuotg turta, kuris daznai skiriasi kokybe
tarp objekty, esanciy skirtingose nekilnojamojo turto segmenty dalyse.

e Nekilnojamojo turto rinkoje néra tam tikry centriniy prekybos viety, todél néra galimybés
sukurti greitg ir efektyvy informacijos srauto apsikeitimg. Dél Sios priezasties néra
objektyviai atspindima nekilnojamojo turto rinka. Bitent todé¢l nekilnojamojo turto rinkoje
formuojasi individualtis sandoriai, kuriy kaina gana auksta bei dazniausiai vyksta derybos.

e Nekilnojamojo turto rinkoje tikétini ilgalaikiai nukrypimai dél létesnio reagavimo |
informacija, prieSingai nei finansy rinkoje.

e Nekilnojamojo turto rinkoje paklausa yra lengvai paveikiama vyraujanéiy tradicijy, stiprios
visuomenés nuomonés, susiformavusiy jprociy bei prestizo siekimo.

Kaip jau buvo minéta anksciau, nekilnojamojo turto rinka yra kintanti, jos pokyc¢iai gali buti
nagrinéjami, siekiant apibiidinti visos Salies ekonomikos biikle. Taciau, nagringjant jvairius
mokslinius Saltinius, galima pastebéti, jog nekilnojamojo turto ciklai ir ekonomikos ciklai skiriasi.
Nekilnojamojo turto rinka pirmoji reaguoja i ekonominius pokycius Salyje, t. y. nekilnojamojo turto
ekonominj nuosmuk;] galima pastebéti net tada, kai visos Salies ekonomikoje dar néra nuosmukio
pozymiy. Ir priesingai, Kai nekilnojamojo turto rinkoje stebimas augimas, jo pirmuosius pozymius
galima jzvelgti ir visoje $alies ekonomikoje. Dél Sios pagrindinés priezasties specialistams yra labai
svarbu nustatyti nekilnojamojo turto rinkos aktyvumga ir jj nuolat sekti tam, kad biity galima nuspéti
galimas problemas bendroje Salies ekonomikoje. Ekonomikos ir nekilnojamojo turto rinkos cikliniai
svyravimai pateikiami 1 paveiksle.

Siame paveiksle matyti, jog nekilnojamojo turto rinkos plétros ir ekonomikos plétros cikly
kreivés laiko atzvilgiu néra vienodos. Nekilnojamojo turto pasiiila negali pakankamai greitai
reaguoti | pasikeitusias sglygas, todél pasitla kurj laikg virSija paklausa, Sis laikotarpis —
nekilnojamojo turto rinkos nuosmukis, neigiamai veikia bendrajai bendra Salies ekonomika. Galima
teigti, jog minétu laikotarpiu 1étéja gamybos plétra, kartu ir uZimtumas, tai lemia Seimy pajamy
mazéjimg, o tai itin mazina bendrgsias iSlaidas. Kai pasiekiamas Zemiausias nekilnojamojo turto
rinkos kreivés ciklo taskas, rinka persitvarko, t. y. pasikei¢ia technologijos, statybos darbai pradeda
vykti naujose vietovése. Siuo laikotarpiu paklausa pradeda didéti ir virdyti pasidla, t. y.

nekilnojamojo turto rinka laipsniskai atsigauna (Rutkauskas, 2001).
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Pasitlos ir paklausos
pusiausvyra (stabilizacija)

Nekilnojamojo turto

Ekonomikos ciklas
rinkos ciklas

Pasiula virgija \X/

paklausa (nuosmukis) \

Nekilnojamojo turto
rinkos persitvarkymas

Paklausa virgija
pasiula (plétras)

S

1 pav. Ekonomikos ir nekilnojamojo turto rinkos cikly palyginimas (Rutkauskas, 2001)

I$ 1 paveikslo matyti, jog persitvarkius nekilnojamojo turto rinkai, jos kreivé ima kilti aukstyn,
kiek véliau tai kartoja ir ekonomikos ciklo kreivé. Galima teigti, jog bitent Siame ,,persitvarkymo*

taske, pradedama skatinti bendrosios Salies ekonomikos plétra.

1.1.2. Nekilnojamojo turto kainy svyravimus lemiantys veiksniai

Nekilnojamojo turto kainos yra svarbios Zzmonéms, kurie yra potencialiis nekilnojamojo turto
pirkéjai ar pardavéjai ir bendrai Salies ekonomikai. Remiantis S. Raslanu ir J. Sliogeriene (2012),
turto kaina turéty visuomet atitikti tokig suma, kurig potencialus pirkéjas sutikty mokéti pardavejui
ir uz kurig potencialus pardavéjas sutinka parduoti turtg dél tam tikry aplinkybiy, kurios daro jtaka
jvyksian¢iam sandoriui. Galima pastebéti, jog tokia nekilnojamojo turto kaina daznai gali biti
neracionali ir pagrjsta tik derybomis tarp dviejy suinteresuoty $aliy. Si priezastis skatina tiksliau
apibrezti ne tik nekilnojamojo turto kaing, bet ir jo vertg.

»Rinkos vert¢ — apskai¢iuota pinigy suma, uz kurig galéty biti perduotas turtas ar
Jsipareigojimai jy vertés nustatymo dieng, jprastinémis rinkos sglygomis sudarius turtg ar
jsipareigojimus norin¢io parduoti pardavéjo ir norincio pirkti pirkéjo sandorj po Sio turto ar
jsipareigojimy tinkamo pateikimo rinkai, kai abi sandorio Salys veikia dalykiSkai, apdairiai ir be
prievartos” (TVS, 2013, p. 9-10). Kadangi rinkos vertés sagvoka yra nuolat naudojama klienty ir
Vertintojq, yra labai svarbu suvokti éiq sayokq vienodai. Rinkos verte galima apibréiti gana tiksliai

labiausiai tikétina, gali gauti potencialus nekilnojamojo turto pardavéjas objekto vertinimo dienq.
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Apibréztyse yra minima turto vertinimo diena dél labai svarbios priezasties — rinka yra labai
nestabili, objekty verté gali kisti priklausomai nuo tam tikro laikotarpio ir Salies ekonomikos
biikles.

»Augant ekonomikai, auga gyvenimo lygio rodikliai, vartojimas. Optimistiniai vartotojy
lukesciai lemia vis drgsesnius ir net nepamatuotus vartojimo sprendimus: einamasis vartojimas
didinamas neatsizvelgiant, kiek bus vartojama ateityje. Bisto, ilgalaikio vartojimo prekiy bei
prabangos prekiy pirkimo ir net einamojo vartojimo paskolos tampa jprastu vartojimo sprendimu.
Tokig vartotojy elgseng skatina ir banky veiksmai bei tikslai: esant Zemai skolinimo rizikos
kontrolei, banky pelno gavimo galimybés auga, did€jantis vartojimas skatina infliacijg, o infliacijos
tempo augimas skatina dar didesnj vartojima, kuris skatina kreiptis | bankus tuos pacius ir naujus
vartotojus* (Andriusaitiené, Drejeris, Jakutis, PetraskeviCius ir Stepanovas, 2016, p. 205).

Pasak D. Andriusaitienés ir kt. (2016), auganti infliacija vartotojus skatina savo turta kaupti
nepinigine iSraiSka: akcijy, aukso, nekilnojamojo turto formomis. Teigiama, jog tokia infliacijos
paveikta ekonominé padétis yra palanki vartotojams, kurie gali prisiimti didele rizika, nes jie siekia
gauti pelno i§ akcijy perpardavimo, ar investavimo j nekilnojamajj turtg, kuris jsigyjamas siekiant jj
parduoti uz didesn¢ kaing.

,»Galimybé investuoti santaupas infliacijos laikotarpiu j pelningas turto kaupimo poZiiiriu sritis
pritraukia didelj skaiCiy norin¢iy daug bei greitai uzsidirbti; iSaugusi paklausa didina pasiilg ir
skatina kainy kilima, kuris paprastai biina Zymiai spartesnis uz kainy kilima visose Kkituose
sektoriuose (Andriusaitiené et al., 2016, p. 206).

Ivairus nekilnojamasis turtas kiekvienam namy tkiui yra svarbus ir sudaro didzigjg Vviso turimo
turto dalj (Nguyen, 2017). Sis turtas gali buti apibréziamas keliais pagrindiniais poZymiais.
Pirmuoju poZymiu, kaip vartojimo preke, kuri reikalinga visiems namy tkiams, nes uztikrina
geresng gyvenimo kokybe bei suteikia saugumo jausmg. Antruoju pozymiu, nekilnojamasis turtas
gali buti jvardijamas kaip investiciné preke, kuri generuoja pinigy srautus. Dél plataus
nekilnojamojo turto panaudojimo bei didelés jo paklausos, daugumoje moksliniy darby yra tiriami
veiksniai, lemiantys tokio turto kainy dinamika.

Finansy specialistas J. Nguyenas (Nguyen, 2017) isskiria Siuos pagrindinius nekilnojamojo
turto kainy svyravimus lemiancius veiksnius:

e Demografiniai veiksniai: populiacijos dydis bei jos augimas, zmoniy amzius, lytis, namy
tkiy pajamos, migracija, emigracija;
e Paliikany norma;
e Ekonominiai veiksniai: bendrasis vidaus produktas, uzimtumo lygis, gamybos apimtys,
vartojimo prekiy kainos;
e Valstybés vykdoma politika: subsidijos, mokesciy dydziai.
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Jungtiniy Valstijy Kongreso narys E. Matthewsas (Matthews, 2016) iSskiria dvi pagrindines

veiksniy grupes, kurios lemia nekilnojamojo turto kainas:

1.

2.

Mikroekonominiai veiksniai:

e Nekilnojamojo turto vieta: aplinkiniy Svietimo jstaigy teikiamy paslaugy kokybe¢, laisvy
darbo viety skaicius, aktyvaus socialinio gyvenimo galimybés;

¢ Nekilnojamojo turto funkcionalumas, $iuolaikiSkumas;

e Specialisty atsiliepimai apie esamg turto bikle;

e Kaimynyste;

e Nepriklausomo vertintojo nustatyta verte.

Makroekonominiai veiksniai:

e Ekonominiai rodikliai: bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis, namy tikiy pajamy
augimas;

e Palukany norma;

¢ Investuotojy skaicius;

e Kiti veiksniai: mokesCiy dydis, aplink vykstanciy naujy statybos darby apimtys,
suplanuotas vietovés funkcinis zonavimas, zaliyjy zony skaicius ir jy kokybe, triuk§mo
lygis, oro uzterStumas, nusikalstamumo lygis, transporto srauty intensyvumas,

pagrindiniy keliy kokybeé.

Remiantis K. Golob, M. Bastic ir I. Psunderiu (Golob, Bastic & Psunder, 2012), galima i$skirti

Siuos veiksnius:

Kreditavimo salygos;

Infliacija;

Ekonomikos augimas;

Paliikany norma;

Nekilnojamojo turto riisis ir jo vieta;

Nekilnojamojo turto pardavimo sandoriy skai¢ius bei laikotarpis;

Nekompetetingas vartotojy informavimas apie rinkg.

Autoriai D. M. Geltneris, N. G. Milleris, J. Claytonas ir P. Eichholtzas (Geltner, Miller, Clayton

& Eichholtz, 2010) isskiria tris pagrindinius veiksnius, lemianc¢ius nekilnojamojo turto kainas:

Galimi pinigy srautai ateityje 1§ nekilnojamojo turto;
Lukesciai;

Rizika.

Profesorius V. Aukscitinas (2010) viename 1§ moksliniy straipsniy, teigia, jog nekilnojamojo

turto kainas gali lemti Sie veiksniai:
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e Makroekonominiai veiksniai: bendrasis vidaus produktas, metiné infliacija, uzimtumo ir
darbo uzmokescio poky¢iai ekonominio augimo ar recesijos etape;
e Subjektyvis veiksniai: zmoniy luikesc¢iai, namy tkiy santaupy dydis, spekulianty jtaka.
Europos Sgjungos finansinj stabilumg palaikanti grupé, kurig sudaro keletas atstovy i§ centrinio
banko, finansy ministras ir kt. (ESRB, 2015), leidinyje pateikia analiziy metu nustatytus veiksnius,
kurie lemia nekilnojamojo turto kainas:
e Paklausos veiksniai: namy tkiy pajamos, kreditavimo galimybés, palikany norma,
nustatytos nekilnojamojo turto savininky teisés ir pareigos, demografiniai veiksniai;
e Pasitlos veiksniai: investavimo skatinimas, vykdomy statyby apimtys ir jy sgnaudos;
e Instituciniai veiksniai: nekilnojamojo turto mokesciai ir subsidijos, hipotekos sutaréiy
reikalavimai bei jy nesilaikymo salygos.
Tarptautinio valiutos fondo atstovai (International Monetary Fund, 2006) jvardija S$iuos
veiksnius, kurie lemia nekilnojamojo turto kainas:
e Jau pastatyty ir tinkamais naudoti pripazinty pastaty kiekis;
e Nekilnojamojo turto vieta;
e Nekilnojamojo turto paskirtis;
e  Konstrukcijos tipas;
e Pastato amzius;
e Pastato dydis;
e Kambariy skaicius;
e Komunalinés paslaugos;
e Fiziné pastato bukle;
e Paskutinio pardavimo metu apskaiCiuota rinkos verte, dabartiné rinkos verté, mokesciy
dydis;
¢ Naudojamo nekilnojamojo turto kiekis;
e Nuosavybés teise;
e Nuomos informacija;
e Statomiems nekilnojamojo turto objektas iSduoti statybos leidimai ar kiti Statybai svarbis
dokumentai.
Lietuvos banko atstovai S. Krépsta ir A. Skarnulis (2016) isskiria tris pagrindines
nekilnojamojo turto kainy svyravimus sukeliancias priezastis (zr. 2 pav).
2 paveiksle matyti, jog minétieji trys aspektai, t. y. ekonomika, bankai, namy tkiai, yra tame
paciame svarbos lygmenyje aptariant nekilnojamojo turto kainy did¢jimo ar mazéjimo veiksnius.

Visi jie lemia kainy pokycius ir yra svarbis tiek Salies, tiek pasaulio mastu.
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NT kainu

svyravimus .
EELLET]

lemiantys veiksniai

2 pav. NT kainy svyravimus lemiantys veiksniai (parengta autorés, remiantis Krépsta ir Skarnuliu, 2016)

Kaip jau buvo minéta anksciau, nekilnojamojo turto kainas lemia ne tik ekonominiai veiksniai.
Pleciantis Salies tkiui, geréjant Salies ekonomikai, auga paskoly paklausa. Dél §ios priezasties
didele jtaka kainy poky¢iams daro ir banky ar kity kredito jtaigy veikla. Siy jstaigy pelno siekis,
pozitiris | kredito rizikas ar patirtus nuostolius lemia nuolatinius nekilnojamojo turto kainy
svyravimus. Remiantis T. Ramanausku (2005), finansinio ar nekilnojamojo turto verté¢ auga
mazéjant palikany normai bei geréjant skolinimosi salygoms. Tai reiskia, jog bankuose bei kitose
kredito jstaigose pradeda didéti tiek skolininky skaicius, tiek norimy pasiskolinti 1Sy dydis.
Nekilnojamojo turto analitikas A. Antanavicius (2018) taip pat apibrézia esmin¢ kainy kilimo
priezast]. Jo teigimu, nekilnojamojo turto kainy didéjimui paaiskinti uztenka paminéti vieng svarby
veiksnj — pigls banky kreditai. Mazy paltiikany aplinka skatina namy tkius jsigyti nekilnojamaji
turtg investiciniais tikslais, ar asmenims, sukaupusiems pradinj jnasg bei gyvenantiems nuomojame
biste, pagaliau pasiryzti jsigyti nuosava biistg. Bankai, ar kitos kredito jstaigos pigiai, t. y. maza
palikany norma, suteikdamos kreditus didziajai daliai norin¢iy skolintis zmoniy stipriai padidina
cirkulivojamy pinigy kiekj rinkoje, todél auga nekilnojamojo turto kainos. ,,Ober-Haus* rinkos
tyrimy vadovas Baltijos Salims R. Reginis (2019), teigia, jog nekilnojamojo turto kainy augimas
gali biti siejamas ne tik su rinkoje didéjanciu namy tkiy sukaupty pinigy kiekiu, taciau labiau
turéty biiti siejamas su struktiriniais kiekybiniais ir kokybiniais pokyciais. Reikia pabrézti, jog
naujos statybos busty kasmet yra jsigijama vis daugiau, tai siejama su noru jsigyti aukstesnés
energijos klasés busta. Taip pat pirkéjai siekia optimaliai jvertinti reikiama biisto plota, tai lemia

mazesnio ploto buty jsigijimg. PrieS keleta mety vidutinis jsigijamas biisto plotas buvo apie
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60 kv. m., 2019 metais bendras plotas sumazéjo iki 50 kv. m. R. Reginis pabrézia ir statistiskai
didéjantj buto jperkamuma, kurj sieja su nuolat auganciais atlyginimais. Jo teigimu, nuolat augantys
atlyginimai, patrauklios skolinimosi sglygos skatins nuosaiky kainy augima. Prognozuojama, jog
nuosaikus kainy augimas buty iki 5-6 proc. per metus didziuosiuose Lietuvos miestuose, taciau iki
tol, kol kai kainy augimas nevirSys namy ukiy pajamy augimo.

Toliau analizuojant veiksnius, lemiancius nekilnojamojo turto kainy pokycius, reikéty atkreipti
démes;j | trecigjj veiksnj, jvardijamg kaip namy tkiai, t. y. rinkos dalyviy likes¢ius. Remiantis M.
Leika ir M. Valentinaite (2007), nekilnojamojo turto kainy didéjimui didel¢ jtaka daro tokio turto
pirkéjy liikkesCiai, kurie daznai tampa turto pervertinimo priezastimi. Visuomenéje vyrauja
susiformavusi nuomoné, jog nekilnojamasis turtas néra tik investicinis objektas, galintis padidinti
namy tkiy pajamas jj nuomojant, bet toks turtas daugumai zmoniy suteikia saugumo jausma, nes
jsigyjamas kaip investicinis objektas, véliau gali tapti gyvenamuoju bistu. Galima teigti, jog
vartotojy lukesciai yra psichologinis ir daznai nenuspéjamas veiksnys.

Nekilnojamojo turto rinkoje liikesciai susidaro vartotojams atsizvelgiant j esamg situacijg, kuri,
kaip tikimasi, ateityje tik gerés. ,,Did¢jant zmoniy uzimtumui, kylant darbo uzmokesciui, geréjant
namy tkiy finansinei btiklei bei bendrai gyvenimo kokybei susiformuoja likeséiai, jog tokia
situacija iSliks ar net gerés ateityje, todél Zmonés optimistiSkai ziiiri | ateit], apsisprendzia jsigyti
biistg savo ar skolintomis 1éSomis* (Timinskaité, 2011, p. 2). Be to, sparciai didéjant gyventojy
pajamoms, bisto jperkamumas taip pat didéja. Taigi, vartotojai tikisi, jog paskolos jmokos sudarys
nedidele dalj jy gaunamy pajamy, todel ryztasi kuo greiciau jsigyti nekilnojamajj turta.

Remiantis M. Leika ir M. Valentinaite (2007), esant palankiai ekonominei situacijai, bankai ar
kitos kredito jstaigos, siekdamos pelno, mazina paliikany normas. Tai suteikia sglygas daugumai
gyventojy jsigyti nekilnojamajj turtg skolintomis léSomis. Tokiu atveju sparciai pradeda augti biisto
paklausa, taciau nekilnojamojo turto pasitila atsilieka nuo paklausos, todél rinkoje sutrikdoma
pusiausvyra. Si situacija sukelia nekilnojamojo turto kainy augima. Tuo pasinaudoja kiti rinkos
dalyviai — perpardavinétojai. Tiek busto pirkéjai, tiek perpardavinétojai stengiasi spéti jsigyti
nekilnojamajj turta, kol padétis Salies iikyje yra nepasikeitusi, t. y. kol leidzia finansinés galimybés
bei paskoly salygos. Taigi, visuomenéje formuojasi ltikestis, jog nekilnojamojo turto kainos ir toliau
didés, o kainy kilimo tendencija ir toliau skatina suinteresuotus asmenis jsigyti nekilnojamajj turta
tiek investicijy, tiek Kitais — asmeniniais, tikslais.

ISanalizavus moksline literatiirg, galima pastebéti, jog autoriai jvardija jvairius nekilnojamojo
turto kainy svyravimus lemiancius veiksnius, kurie pateikiami 1 lenteléje. Joje iSskirti veiksniali, yra

Sia tema atlikty tyrimy rezultatai 2005-2018 mety laikotarpiu.
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1 lentelé. Nekilnojamojo turto kainy svyravimus lemiantys veiksniai (parengta autorés)

Metai Autorius (-iai) Veiksniai

2005 T. Ramanauskas Paltikany norma, skolinimosi salygos

2007 M. Leika, M. Valentaité Lukesciai

2010 V. Aukscitinas Makroekonominiai veiksniai, subjektyviis veiksniai

2010 D. M. Gelther ir kt. Qa_llml pinigy srautai ateityje i§ nekilnojamojo turto, liikesciai,
rizika

2012 K. Galob, M. Bastic, I. Ekonominiai veiksniai, nekilnojamojo turto juridinés ir

Psunder techninés charakteristikos, likesc¢iai

2015 ESRB Paklausos veiksniai, pasiiilos veiksniai, instituciniai veiksniai

2016 AndriuSaitiené ir kt. Liikes¢iai, banky veiksmai, infliacija

2016 E. Matthews Mikroekonominiai veiksniai, makroekonominiai veiksniai
Nekilnojamojo turto juridings ir techninés charakteristikos,

2016 TVF , . ) ” .
pastaty ir statiniy reglamentavimas, mokesciy dydis

2016 S. Krépsta, A. Skarnulis Ekonomika, bankai, namy tikiai

2017 3. Nguyen Demograﬁme'u_ veiksniai, ekonominiai veiksniai, valstybés
vykdoma politika

2018 A. Antanavicius Palikany norma

2019 R. Reginis Pas1kelt§; visuomenés jprociai, didéjancios namy tkiy pajamos,
patrauklios skolinimosi sglygos

Apibendrintai galima teigti, jog tyréjy nuomonés dél nekilnojamojo turto kainy svyravimus
lemianciy veiksniy beveik sutampa.
Toliau analizuojant nekilnojamojo turto kainy svyravimus lemiancius veiksnius galima i8skirti

ir bendros valiutos reikSmg.

1.1.3. Bendros valiutos jvedimo jtaka

Analizuojant moksling literatiira, galima pastebéti, jog dauguma autoriy nagring¢ja savos
valiutos atsisakymo poreikj, privalumus ir trikumus. Salys, esan¢ios tam tikroje geografinéje
padétyje bei priklausancios vienai ar kitai sgjungai, sprendzia, ar vietos valiutg keisti j pripazintg
pasaulyje valiuta.

Europos integracijos rezultatas moksliniuose Saltiniuose yra jvardijamas kaip Europos Sajungos
jkarimas. Pradiniuose Europos integracijos etapuose buvo akcentuojamas tik ekonominis aspektas,
taciau veliau tai 1Saugo ] pinigy sgjungos jkiirima. Nors pinigy sgjungos id¢ja buvo aptarinéjama
nuo 1956 mety, taciau tik nuo 2002 mety euro banknotai ir monetos buvo pradéti naudoti kaip
grynieji pinigai.

Bendros valiutos teikiama nauda bei pinigy sgjungos poreikis analizuojamas daugelyje
moksliniy darby, jie pirma kartg paminéti jau 1957 metais Romos sutartyje. Taciau Europoje pinigy
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sajunga buvo kuriama i$ 1éto, nes, prie$ jg sudarant, buvo siekiama suvienodinti stojanéiy valstybiy
ekonomikas. Remiantis S. Kropu ir R. Kropiene (2005), Siuolaikinéje ekonomikoje, siekiant
s¢kmingai sudaryti pinigy sgjungg bitina laipsniSkai, per tam tikra pereinamajj laikotarpj, jpareigoti
Salis, nustatant atitinkamus kriterijus, pasiekti tam tikrag Salies ekonominj lygj. Be to, minétyjy Saliy
ekonomika turéty siekti vienoda lygmen;.

,Kelias link ekonominés ir pinigy sajungos — ilgas ekonominés integracijos procesas, apimantis
bendros rinkos ir vienody gyvenimo standarty sukiirimg visose Baltijos Salyse. 1986 metais buvo
pasirasytas Europos bendrasis aktas, jsigaliojges 1987 mety liepos 1 diena. Juo Europos ekonominés
bendrijos valstybés patvirtino siekj iki 1992 mety sukurti bendros rinkos pagrindus ir panaikinti
visas klittis: fizines, technines ir finansines, kurios stabdo Europos integracijos procesg. Taciau
skirtingy valiuty biivimas bei valiuty rizika ir pinigy pervedimy sgnaudos trukdé kapitalui laisvai
judeti Bendrijoje. Todel iskilo butinybe jvesti bendrg valiutg ir sukurti efektyvig atsiskaitymy
sistema, leisiancig ne tik paSalinti anks¢iau minétas problemas, bet ir sustiprinti Europos valstybiy
pozicijas pasaulyje® (Kropas ir Kropiené, 2005, p. 67).

Autoriai K. LeviSauskaité ir E. Samys (2012) teigia, jog pinigus globaliame pasaulyje reikéty
suvokti kaip pagrinda, stipriausiai veikiantj bei palaikantj visus ekonominius ir finansy procesus,
kurie dabartingje ekonomikoje vyksta ne tik tarp fiziniy asmeny, bet labai daznai ir tarp juridiniy
tkio subjekty bei tarp valstybiy, jsikiirusiy skirtingose kontinentuose ar netgi tarp skirtingy
tarptautiniy organizacijy. Viena 1§ labiausiai nagrinéjamy pinigy sajungy pasaulyje yra euro zona.
Nors ir ne visos Europos Sajungos valstybés narés yra jsivedusios eurg, tatiau nemazoje dalyje
valstybiy jau cirkuliuoja $is valiutos vienetas ir visos S$ios Salys sudaro euro zong bei jgyvendina
bendra pinigy politika, kurig reglamentuoja Europos centrinis bankas. Sios $alys, prisijungusios prie
vieningos pinigy sajungos, turi tarpusavyje derinti savo fiskaling politikg, jskaitant mokescius bei
kitas ekonominés politikos sritis.

Galima teigti, jog Salys, kurios jstoja | Europos Sajunga, turi laikytis reikalavimy ir siekti euro
jvedimo Salyje bei pagrindinio pinigy politikos tikslo — kainy stabilumo. Tod¢l kiekvienai naujai
Saliai prisijungus prie sgjungos yra nurodoma, kad ji privalés prisijungti prie euro zonos po to, kai
tik bus pripazinta, jog kandidaté tenkina Mastrichto sutarties konvergencijos kriterijus (Vaskelaitis,
2006).

Mastrichto sutartis, kuri oficialiai vadinama Europos Sajungos sutartimi, buvo pasiraSyta
Mastrichte 1992 metais vasario 7 dieng. Ji jsigaliojo 1993 mety lapkri¢io 1 dieng ir sudaré pagrinda
bendros valiutos — euro, jvedimui. Taip pat teigiama, jog dél Sios sutarties buvo pasiektas
glaudesnis Europos tauty sajungos kiirimo etapas (Europos Parlamentas, 2018).

PasiraSyta Mastrichto sutartis laikoma pagrindiniu veiksniu, kuris 1émé spartesnj Europos

integracijos procesg, apibrézé politinés sajungos tikslg, tapo pagrindu sékmingai pinigy integracijai.
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Sioje sutartyje buvo nustatyti ir pagrindiniai konvergencijos kriterijai, kuriuos privalo jvykdyti
Europos Sajungos Salys tam, kad galéty prisijungti prie Europos pinigy sajungos, t. y. isivesti eurg

(Zr. 3 pav).

Didelis kany
stabilumas

Dalyvavimo : . Valstybes
Europos pinigy Konvergencijos finanasins

sistemos valiutos kl'ffﬂ?’lf j’ ai i

kurso mechanizme

patvarumas tvarumas

Valiutos kurso
stabilumas

3 pav. Konvergencijos Kriterijai (parengta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2017)

Daugumos $aliy mokslininkai, ekonomikos specialistai yra atlik¢ tyrimus, kuriy pagrindinis
tikslas yra iSsiaiSkinti, kaip pasikeitusi Salies valiuta gali lemti tam tikry rinky kainy svyravimus.
Stipréjant Europos Sajungos jtakai pasaulyje, vienu i§ pagrindiniy siekiy tapo bendros — euro
valiutos, jvedimas visose valstybiy nariy rinkose. Atliekant jvairias naujos valiutos jvedimo Salyse
analizes, buvo pastebéta, jog nekilnojamojo turto rinka reikéty taip pat iSskirti ir nagrinéti
pasikeitusios valiutos jtaka, kadangi §i rinka yra jautri ir jos poky¢iai Salies ekonomikai gali buti
itin svarbis. Taip pat, visoms $alims, kei¢ian¢ioms nacionaling valiutg, yra svarbu nuspresti, kokie
pakeitimai bus vykdomi Salies fiskalinés bei monetarinés politikos srityje (Lizieri, McAllister &
Ward, 2003).

Remiantis M. Bartramu, S. J. Tayloru ir Y-H. Wangu (Bartram, Taylor & Wang, 2004), euro
valiutos jvedimas vis naujose Europos Sgjungos narése tapo vienu i§ svarbiausiy jvykiy Viso
pasaulio finansy rinkoje. Be to, Kiti autoriai, pavyzdziui C. Detkenas ir P. Hartmannas (Detken &
Hartmann, 2000), iSskiria kelias pagrindines pasaulyje cirkuliuojancias valiutas: JAV dolerj,
Japonijos jeng bei eura, ir teigia, jog Sios valiutos pasaulio rinkoje veikia visus rinkos segmentus.

Globaliame pasaulyje Salys daznai tarpusavyje palaiko gana glaudzius prekybos rySius, todél
toks neiSvengiamas ekonominis santykis lemia Salims optimalios valiutos zonos susidarymag. Tai
reikSty, jog Salis turéty jungti ne tik ekonominiai santykiai bei bendra valiuta, bet ir ta pati

monetariné politika (Frankel, 1999).
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Remiantis J. Dermine (1998), iSskiriami Sie reiskiniai, susiformave¢ dél bendros valiutos — euro,
cirkuliavimo rinkoje:

1. Salyje vietoj ankstesnés nacionalinés valiutos jvedus nauja, eura, palikany normy dydis bei
iSvestiniy finansiniy priemoniy atsiperkamumas turéty stipriai pasikeisti. Teigiama, jog ir
kai kurios iSvestinés finansinés priemonés, kurios buvo sékmingai pritaikytos ir naudojamos
Salyje, po euro jvedimo gali buti nebenaudojamos, nes jas pakeicia naujos, paremtos euro
valiuta.

2. Paties euro valiutos verté gali pasikeisti, kai vienos ir tos pacios valiutos jvedimas vyksta
keliose $alyse, dél bendros fiskalinés politikos.

3. Euro, kaip tarptautinio valiutos vieneto, nauda, iSreiSkiama tuo, jog $i valiuta savo jtaka bei
galia pasaulyje gali konkuruoti su JAV doleriu.

4. Stipriai pasikeic¢ia valiuty prekyba tarp euro ir kity valiuty.

5. Salyse, kuriuos jsivedé eurg, galimas defliacijos atvejis, pasikeitusi kredito rizika.

6. Gali reikéti kurti daugiau banky Europoje, tam kad bty galima tinkamai atlikti jvairius
finansinius veiksmus tarptautiniame lygmenyje.

7. Euro, kaip valiutos poveikis pasaulio rinkoje gali buti apibréZiamas kaip negrjZtamas,
svarbus ir ne visuomet nusp&jamas veiksnys, turintis jtakos bendrai rinkai.

Remiantis C. Noyeriu (Noyer, 2000), buvusiu Europos centrinio banko viceprezidentu, galima
teigti, jog euro valiuta negali nepakeisti nei vienos Europos Sajungos valstybés narés nacionalinés
valiutos, nes euro valiuta yra pripaZinta ir pla¢iai naudojama nacionalinéje rinkoje. Taciau, yra
svarbu i$skirti du pagrindinius principus, kurie tampa pastebimi, nes Europos ekonomikai jtakg daro
ne tik Europos centrinis bankas, bet ir kiekvienos Europos Sajungos narés nacionaliniai bankai.
Pirma, reikia suvokti, jog Europos centrinis bankas neskatina ir nesiekia apriboti euro disponavimo
rinkoje. Antra, euro valiuta nesiekiama paveikti nusistovéjusio kainy stabilumo Salyse, priesingai —
siekiama nesutrikdyti $io stabilumo. Jvairiy prekiy ar paslaugy kainy stabilumas Salyse leidZia j ja
pritraukti potencialius uZsienio investuotojus, prieSingai, Salyje vis kintant valiutos kursui
neatsiejamai kinta ir materialaus turto kainos.

Stipréjant euro valiutos reikSmei nuolat atliekama daug jvairiy tyrimy, kurie leidzia pagristai
vertinti valiutos keitimg Salyse ir suvokti, kokig reik§me¢ tai turi vartojimo ar investicinéms
prekéms. Analizuojant gautus rezultatus galima pastebéti, jog po nacionalinés valiutos pakeitimo
euru, vartojimo prekés Salyse Siek tiek pabrango. Taip pat pastebéta, jog kainy pokyciai po euro
jvedimo labiausiai buvo pastebimi, t. y. kainos labiausiai padidéjo, paslaugy sektoriuje: maitinimo,
apgyvendinima teikianCiose jstaigose, grozio salonuose, statybos bei remonto darby atlikimo

jmonése, sporto klubuose bei jvairiose masinése laisvalaikio vietose (Pufnik, 2017).
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Toliau analizuojant moksling literatiira, galima pastebéti, jog, autoriy teigimu, dél
nekilnojamojo turto rinkos pasiiilos neelastingumo jos negalima tolygiai lyginti su prekiy ar
paslaugy rinkomis. Taciau svarbu suvokti §ios rinkos kainy svyravimus, nes jie Svarbiis ne tik
gyventojams, bet ir bet ir bendrai Salies ekonomikai. Dél to gali biiti pastebimas tam tikras poveikis
ir tam tikromis ribomis apribotoje ekonomikos zonoje, t. y. euro zonoje. Moksliniuose darbuose
teigiama, jog per pastaruosius deSimtmecius jvairios paskirties nekilnojamojo turto kainos padidéjo
ypac euro zonoje (Renigier-Bilozar & Wisniewski, 2012).

Remiantis atlikty analiziy duomenimis galima teigti, jog pasikeitus bent vienos i§ Europos
Sajungos valstybés narés nacionalinei valiutai ir rinkoje pradéjus cirkuliuoti eurui, Salies ekonomika
gali reaguoti nenuspéjamai, o tai gali veikti nekilnojamojo turto rinka, t. y. kainos gali nepalankiai
didéti. Tai néra toleruojama euro zonoje, todél Europos centrinis bankas savo pagrindiniu tikslu yra
numategs kainy stabilumo palaikymg Salyse, kurj gali reguliuoti jvairiais monetarinés politikos
sprendimais. Visgi Sie sprendimai ne visuomet gali biiti veiksmingi ir tinkami, nes vienoje Europos
Sajungos narés valstybéje gali biiti jzvelgiamas nekilnojamojo turto kainy burbulas, ta¢iau kitoje —
sastingis. Taigi, minétomis Europos Centrinio Banko monetarinés politikos priemonémis negalima
uztikrinti stabiliy kainy nekilnojamojo turto rinkoje dél skirtingos ekonominés situacijos skirtingose
Salyse. Todél salyse, jsivedusiose eura, pastebimas nekilnojamojo turto kainy didéjimas, kurio
nebuvo iki euro jvedimo (Miles, 2017).

Pasak L. J. Alvarezo, G. Bulligano, A. Cabrero, L. Ferraro ir H. Stahlo (Alvarez, Bulligan,
Cabrero, Ferrar & Stahl, 2010), salyse, tapusiose euro zonos dalimi, nekilnojamojo turto kainy
svyravimai daznai gali biiti siejami su prekybos rySiais tarp naujy Saliy, jsivedusiy eura, bei su
pritrauktomis uzsienio investicijomis. Minétieji veiksniai daro jtakg nekilnojamojo turto kainy
didéjimui, nes jie skatina aktyvesne prekyba, paslaugy sektoriaus augimg Salyse bei didina
pasitikéjima naujomis euro zonos narémis, t. y. Salys tampa suinteresuotos bendradarbiauti
tarpusavyje. Taip pat autoriai pastebi, jog investicijy kiekis | butus daznai priklauso tiesiog nuo
Salies geografinés padéties ir vyraujancio klimato. Uzsienieciai linke investuoti | antrgjj busta,
kuriame apsistoty atostogy metu, saulétose Salyse, §i vyraujanti tendencija padidina paklausa, o
kartu su ja didéja ir nekilnojamojo turto kainos. Analizéje taip pat yra iSskiriama ir tai, jog Salyje,
kurioje nacionaliné valiuta pakei¢iama euru, pradeda galioti Europos centrinio banko vykdoma
monetariné politika. Nors Europos centrinio banko pagrindinis tikslas — uztikrinti kainy stabilumg
Salyse, taciau taikytinos priemonés néra tinkamos visoms Europos Sajungos valstybéms naréms. Jos
gali neigiamai veikti paltikany norma, todél nekilnojamojo turto kainos neiSvengiamai didéjima.
Autoriai isskiria pagrindinius rodiklius, kurie lemia nekilnojamojo turto kainy pokycius ir kuriy
reikSmés keitési po euro jvedimo:

e Investicijy dydis ir Kiekis j gyvenamyjy bei negyvenamyjy pastaty statybg;
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e Uzimtumas statybos sektoriuje;
e [Sduoty statybos leidimy skaicius;
e  Banky nustatyti reikalavimai bistui kredituoti.

Remiantis kity autoriy, M. P. L. C. Hilberso, A. Banerji, H. Shi ir M. A. W. Hoffmaistteriu
(Hilbers, Banerji, Shi & Hoffmaistter, 2008), atliktu tyrimu apie nekilnojamojo turto kainy
pokycius Europoje, galima teigti, jog euro jvedimas visose Salyse turéty sukelti tam tikrus
nekilnojamojo turto kainy svyravimus dél monetarinés politikos priemoniy. Teigiama, jog Europos
centrinio banko vykdoma politika ir daroma jtaka Salies palikany normai smarkiai veikia ir kainy
svyravimus Salyje, kurie iki euro jvedimo nebuvo pastebimi Panasig nuomong isreiské autorés A.
Beltratti ir C. Morana (Beltratti & Morana, 2009). Jos teigia, jog nekilnojamojo turto kainy
svyravimus euro zonos Salyse lemia tarptautiniai makroekonominiai veiksniai, tokie kaip: BVP,
infliacijos dydis, palukany norma, tad, jy teigimu, kainy didéjimas po euro jvedimo Salyje yra
natralus ir nei§vengiamas reiskinys. Autoriai O. De Bandtas, K. Barhoumi‘o ir C. Bruneau’as
(Bandt, Barhoui & Bruneau, 2010) atlik¢ tyrima, kurio tikslas buvo issiaiskinti, kokie globalis
veiksniai lemia nekilnojamojo turto kainy svyravimus, teigia, jog Saliy prisijungimas prie bendros
ekonominés zonos ir Kity monetarinés politikos priemoniy jsigaliojimas daro jtaka paliikany normai
Salyje, o tai lemia nekilnojamojo turto kainy augimg. Pasak A. Ferrero (2015), taip pat galima daryti
iSvada, jog pagrindinis veiksnys, lemiantis kainy did¢jima statybos sektoriuje, yra paliikany norma,
kurig lemia globaliis reiSkiniai. Autoré pabréZia, jog monetarinés politikos priemonés, kurios
priklauso ne tik nuo Salies ekonominés situacijos, taciau ir nuo kity veiksniy, tokiy kaip pasikeitusi
valiuta, i§ dalies paveikia nusistovéjusias kainas Salyse, skatina jy didéjimga.

Daugelis ekonomikos srities mokslininky atliko tyrimus, kuriais sieké nustatyti santykj tarp
nekilnojamojo turto kainy svyravimo Europos Sajungos Salyse ir bendros pinigy politikos bei
globaliy makroekonominiy veiksniy. Euro zonoje vyraujancius nekilnojamojo turto kainy
svyravimus galima susieti su Europos centrinio banko vykdoma monetarine politika bei Kitais
esminiais veiksniais, lemianciais svarbius pokycius Europos Sajungos nariy Saliy ekonomikoje.
Daznu atveju po euro jvedimo Salyje buvo pastebéta, jog nekilnojamojo turto kainos pradeda didéti
dél zmoniy likesCiy ir didesniy investicijy ] bista, t. y. didéjancios paklausos, bei kity veiksniy:
i8duoty statyby leidimy skaiciaus, skolinimosi galimybiy, paliikany normos dydzio (Ferrera &
Koopman, 2009).

Pasak I. Vansteenkiste ir P. Hieberto (Vanteenkiste & Hiebert, 2011), nekilnojamojo turto
kainos Salyje svyruoja dél Salies priklausymo konkreciai monetarinei pinigy sgjungai, kuri kartu
sukuria ir bendras ekonomines salygas. Sie esminiai reiskiniai kuria glaudesnius tarpusavio
prekybos rySius bei juos skatina, sukuria pasitikéjimag Salimi globaliu mastu, tad tai taip pat
pritraukia ir uZsienio investicijas. Siy autoriy atliktas tyrimas rodo tai, jog po euro jvedimo 3alyje
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pradeda ryskéti nekilnojamojo turto kainy svyravimai, kuriuos daznai lemia pasikeites gyventojy
darbo uzmokestis bei paliikany norma, kuri tampa priklausoma ir kei¢iasi nuo bendrai nustatytos
palikany normos euro zonoje. Tyrime atskleidziama, jog vidiniai Salies veiksniai euro jvedimo
metu busto kainy didéjimui daro tik labai maza poveikj, nes globaliis, euro zong veikiantys
veiksniai, tampa svaresni.

Pasak V. Rudzkienés ir V. Azbainio (2012), planai jvesti eurg Lietuvoje nesukelé didelés
infliacijos, taciau turéjo lemiamas jtaka nekilnojamojo turto kainy augimui. Perpardavinétojy dalis
Lietuvoje 2006 metais jau sieké apie 20-30 proc. Ypac zenklis kainy pokyc¢iai buvo pastebimi
trumpuoju laikotarpiu. Kainy didéjimas pritrauké vis daugiau naujy pirkéjy ir skatino bisimus
pirkéjus vis daugiau skolintis. Taigi, didéjantis paskoly Kiekis skatino bisto kainy augima.
Moksliniuose Saltiniuose teigiama, jog Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos vystymasi stipriai veike
ir Salies bei regiono aplinkos veiksniai: gyventojy darbo uzmokescio didéjimas, BVP augimas,

nedarbo lygio maz¢jimas.

1.2. Makroprudenciné politika

1.2.1. Makroprudencinés politikos samprata ir reikSmé

Daug démesio sulaukusi ir nuolat tobulinama makroprudenciné politika yra apibréziama kaip
tam tikri numatyti veiksmai, kurie susij¢ su visa Europos finansy sistema arba didele jos dalimi.
Svarbu pabrézti tai, jog §i politika néra skirta tik pavienémis finansy jstaigoms. Tikslingai jos
laikantis galima vertinti finansy sistemoje jzvelgiamas rizikas bei uztikrinti, kad jos netapty
neisvengiamomis grésmémis ir nesukelty finansy krizés (ECB, 2017).

Lietuvos Respublikos terminy banke (2013), makroprudenciné politika yra apibréziama kaip
Salies centrinio banko ar bent kurios kitos institucijos vykdoma politika, kuria siekiama isvengti
bent kokios rizikos, kuri galéty neigiamai veikti finansy sistema, arba bent tg rizikag maksimaliai
sumazinti, palaikant nuolatinj finansy sistemos stabilumg ir atsparumg. Lietuvos banko atstovai
(2019) makroprudencinés politikos apibrézt] pateikia labai panaSiai: makroprudencinés politikos
tikslas yra prisidéti prie finansy sistemos apsaugos, uztikrinti, jog finansy sistema bty stabili,
atspari rizikoms, taip siekiant tvaraus finansy sektoriaus indélio } ekonomikos augima. Ypac didelis
démesys skiriamas rizikoms ir grésméms, kadangi finansinis nestabilumas gali neigiamai veikti
Salies tikio augimg bei gyventojy uzimtuma.

Daugiau apibréz¢iy pateikia uzsienio Saltiniai. Kembridzo Zodyne makroprudencijos sgvoka yra

apibréziama kaip jvairios priemonés, t. y. jstatymai, taisyklés, salygos, rekomendacijos, kurie yra
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taikomi kredito jstaigoms bei kitoms finansy organizacijoms tam, kad visa finansy sistema biity
apsaugota nuo rizikos (Kembridzo zodynas, 2019).

Remiantis J. Caruana’u (Caruana, 2010), makroprudencing politika reikéty apibrézti kaip
veiksmus, kurie taikomi visai finansy rinkai, neiSskiriant atskirai nei vienos finansy institucijos,
tam, kad biity palaikomas finansy rinkos stabilumas. Be to, autorius teigia, jog makroprudenciné
politika yra galima priemoné makroekonomikai bei nepageidaujamiems ekonomikos ciklo
svyravimas valdyti.

Pasak P. Clemento (Clement, 2010), makroprudenciné politika ir jos sgvoka nuolat kinta, po
paskutinés finansy krizés makroprudencinés politikos reik§mé bei démesys jai émé sparciai didéti.
Autoriaus teigimu, makroprudenciné politika ir jos reik§mé pradéta analizuoti nuo 1970 mety ir jau
tada buvo apibréziama kaip veikla, skirta finansy sistemos stabilumui uZztikrinti. Kadangi
ekonomika nuolat vystési, reikéjo vis naujesniy sprendimy jos augimui palaikyti, todél keitési ir
sgvokos apibréztis. Besivystané¢ioms Salims reikéjo skolintis vis didesnes sumas, kartu ir $alies tkio
subjektai vis aktyviau dalyvaudavo Siame procese, todél tapo svarbu ne tik analizuoti rinkas ir teikti
sprendimus nuolatiniam ekonomikos augimui palaikyti, bet kartu ir imtis griezty reguliavimo
principy, kurie galéty padéti iSvengti finansy rinky Zlugimy, numatyti ekonomikos nuosmukius ir
kiek jmanoma labiau su$velninti jy pasekmes. Autoriai G. Samuelis, K. Anil Kashyapas, C. J.
Steinas (Samuel, Kashyap & Stein, 2011) makroprudencing politika apibrézia kaip tam tikry
institucijy poziiirj } finansy rinkos reguliavima, kuriuo yra kontroliuojami skolinty pinigy srautai,
kad jstaigos, skolinancios pinigus, i$laikyty savo finansinj stabiluma.

Tinkamai vykdyti makroprudencing politikg yra bitina dél itin svarbios visose sgjungose bei
Salyse priezasties — nuolatinio ekonomikos augimo. Kriziy valdymas ekonomikoje uztikrina
finansinj stabilumg, kuris lemia rinkos patikimumg ir Zzmoniy gerov¢. PrieSingu atveju gali jvykti
finansiné krizé, kurios padariniai gali neigiamai veikti ne tik pavienes rinkas, bet ir visos $alies ar
netgi sajungy ekonomikas (ECB, 2017).

Nors makroprudenciné politika yra pladiai vertinama, nes gali padéti iSvengti neigiamy
finansiniy pokyciy pasaulyje, taciau netinkamai parinktos jos priemonés gali tik bloginti ekonomine
situacijg. Galima jvardyti Siuos pagrindinius makroprudencinés politikos poZymius:

1. Makroprudencinés politikos tikslas — riboti placiai paplitusiy finansiniy paslaugy sutrikimus
tam, kad bty sumazintas neigiamas poveikis visai ekonominei sistemai. Taip pat tikslingai
vertinti sistemine riziky, kurias lemia finansiniy cikly svyravimai bei kredito jstaigy
veiksmai, grésme.

2. Makroprudencinés politikos taikymo sritis — pagrindinis démesys skiriamas visai finansy

sistemai, 0 ne atskiriems jos elementams.
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3. Makroprudencinés politikos priemonés bei jy valdymas — taikyti galimg rizikg ribojancias
priemones, nuolat jas valdyti ir, jei biitina, jas keisti atsizvelgiant j besikei¢iancig situacija.
Apibendrinant anks¢iau nurodytas jvairiy autoriy nuomones apie makroprudencing politika,

galima i8skirti svarbiausius aspektus, apibendrinancius $ig politikg (Zr. 4 pav).

. Veiksmai, uztikrinantys =~

= Velksmm susvelmna.ntys -
neigiamus finansinés krizés
w//

= \ aksna.t kontrohuo;antys >

Makroprudencinés = ( &/
politikos svarba
\ ot \mksnm gahnt}s uzk:lrsu s

\ kelia finansinei krizei )

" Veiksmai. uZtikrinantys

\ ekonomikos stabilizavima bei )

s Veiksmai, uztikrinantys =~ \

4 pav. Makroprudencinés politikos svarba (parengta autorés)

Apibendrinus jvairius mokslinius Saltinius galima teigti, jog makroprudencine politika siekiama
prisidéti prie Salies finansy sistemos valdymo, uztikrinti tvary ekonomikos augima, kartu didinant ir
kapitalo rezerva. Tikimasi, jog jvykdzius visus rezervo reikalavimus, kredito jstaigos i§liks mokios

net ir ekonomikos nuosmukio metu (Mazeikaité, 2018).

1.2.2. Makroprudencinés politikos priemonés

Po pasaulinés finansy krizés, kuri vyko 2007-2011 metais, makroprudencing politikg pradéjo
placiau nagrinéti politikai, ekonomistai, daugéjo moksliniy straipsniy Sia tema. Specialisty jzvalgos
bei tyrimai apémé makroprudencinés politikos priemones ir jy taikymag praktinése situacijose,
numatomg efektyvuma bei rysj su pinigy politika. Remiantis G. Galati ir R. Moessneru (Galati &
Moessneru, 2010), svarbiausia nuosekliai bei i§samiai istirti makroekonoming situacija tam tikroje
sajungoje, nes tai padeda suvokti, kokios makroprudencinés priemonés galéty buti efektyviai

taikoms tiriamoje vietovéje. Autoriy teigimu, teisingai suderinta makroprudenciné politika turi
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uztikrinti finansinj stabilumg ir atsparumg sukrétimams, kurie gali negiamai veikti visg finansy
rinkg. Taip pat teigiama, jog tvari makroprudenciné politika turéty padéti iSvengti grésmiy tuo metu,
kai rinkos kreivé pasiekia piko taska bei suSvelninti neigiamus padarinius, kai kreivé atsiduria
Zemiausiame savo taske.

Remiantis D. Quintu ir P. Rabanalu (Quint & Rabanal, 2014), makroprudencinés politikos
priemongs atspindi Salies viduje suteikiamy kredity rinkos pusiausvyrg bei skolinimosi ir indéliy
pasiskirstymus. Centrinis bankas, jzvelges galimas finansy sistemos sutrikdymo grésmes, imasi
reguliavimo funkcijos, kad bankuose skirtumas tarp skolinimosi ir indéliy kiekiy kuo labiau
sumazety.

Pasak C. Limo, F. Columba’o, A. Costa’o, P. Kongsamuto, A. Otani, M. Saiyido, T. Wezelo ir
X. Wu’o (Lim, Costa, Columba, Kongsamut, Otani, Saiyid, Wezel & Wu, 2011), makroprudenciné
politika yra pasitelkiama, siekiant sumazinti sisteming rizikg tam tikru laikotarpiu arba numatytose
rinkose bei jose dalyvaujandiose pagrindinése institucijose. Salys minétos politikos priemones
pasirenka jvertinusios rizikas bei esamg ekonoming situacija. Priemoniy pasirinkimas priklauso nuo
Saliy ekonominés raidos perspektyvy bei esamos ekonominés situacijos, valiutos kurso, Salies
pazeidziamumo lygio bei patirty finansiniy sukrétimy. DaZnai tokiu atveju pasirinktos priemoneés
padeda kontroliuoti iSduodamy kredity skaiciy bei kredity iSdavimo salygas. Tai yra naudinga
Salims, nes Sias priemones derinant su kitomis makroekonominés politikos reguliavimo
funkcijomis, galima reguliuoti ir stabilizuoti ekonoming situacija, jei numatoma tam tikra rizika.

Autoriai C. Lim ir kt. (Lim et al., 2011) savo tyrime atskleidzia, jog daugelis makroprudenciniy
priemoniy yra efektyviausios, kai sickiama sumazinti sisteming rizika. Taciau pabrézia, jog tik
tikslingas Siy priemoniy pasirinkimas ir jy jvertinimas gali veiksmingai stabdyti finansinius
sukrétimus bei uZtikrinti ekonominj augimg. Svarbu paminéti ir tai, jog teigiamus rezultatus galima
gauti tik tuo atveju, jei bus uztikrinama tvirta ir nenutraukiama reguliavimo sistema, aukstos
kokybés priezitira ir stabiliai bei efektyviai vykdoma makroekonominé politika.

Yra nemazai moksliniy straipsniy, kuriuose nagrinéjamas nekilnojamojo turto kainy
nestabilumas, kuris siejamas su netinkamu makroekonominiu reguliavimu.

Pasak K. Kuttnerio ir I. Shimo (Kuttner & Shim, 2012), visi nekilnojamojo turto kainy burbulai
tiesiogiai susij¢ su nestabilia finansy sistema. Jy teigimu, pinigy politika stipriai prisidéjo prie
nekilnojamojo turto kainy did¢jimo, kai JAV vyriausybé éme taikyti itin maZzas paltikany normas,
kurios salygojo burbulo atsiradimg. Autoriai savo moksliniame darbe tyré, kaip tinkamai
organizuojant pinigy politikg bei pasirenkant teisingas makroprudencinés politos priemones, biity
galima kontroliuoti nekilnojamojo turto kainas. Tyrime nurodoma, jog augant iSduoty kredity

skaiciui auga ir nekilnojamojo turto kainos.
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Autoriy C. Crowe’0, G. Dell’Ariccia’o, D. Igano ir P. Rabanalo (Crowe, Dell’Ariccia, Igan &
Rabanal, 2011) teigimu, makroprudencinés priemonés, apimancios paskoly paltikany normy ir
skolinimosi salygy reguliavimg, gali sumazinti numatomas rizikas, kurios neigiamai veikty
nekilnojamojo turto rinka, o véliau ir visg ekonomika.

Makroprudencinés politikos strateginiai tikslai, kad biity galima i$laikyti finansinj stabilumg
(Lietuvos bankas, 2019a):

1. Siekti, kad bity iSvengta didelio finansinio srauto bei perteklinio kredito augimo, o
prireikus, visa tai ir riboti.

2. Siekti, kad biity mazinama neatitiktis tarp per didelés turto vertés ir per ilgy
isipareigojimy terminy bei riboti likvidumo rizika.

3. Riboti didelg finansines paslaugas teikian¢iy jmoniy turto ar kity tiesioginiy arba
netiesioginiy pozicijy koncentravimg.

4. Riboti finansy jstaigy per didelés rizikos prisiémima, siekiant mazinti neatsakingos
veiklos grésmeg.

5. Nuolat stiprinti finansy rinkos infrastruktiiros atsparumg).

Norint efektyviai taikyti makroprudencinés politikos priemones, yra svarbu atsakyti | keleta
klausimy. Remiantis G. Samueliu, K. Anil Kashyapu ir C. J. Steinu (Samuel et al., 2011),
pirmiausiai svarbu suvokti, kokig jtakg visuomenei daro kredito jstaigos, kurios disponuoja
visuomenés indéliais. Antra, nustatyti, kodél visuomené nesidomi ir kredito jstaigos tinkamai ir
atvirai neinformuoja apie disponavimg $iais indéliais. Galbut tai galéty padéti iSvengti kredito
jstaigy Kritinio kapitalo mazéjimo ir patiriamy dideliy i$laidy.

ISanalizavus, kas yra makroprudenciné politika, taip pat labai svarbu iSskirti ir priemones,
kurios padeda uztikrinti makroprudencinés politikos efektyvumg. Pasak autoriy G. Galati ir R.
Moessneru (Galati & Moessneru, 2010), makroprudenciniy priemoniy taikymui turi biiti skiriama
daugiau démesio, ypa¢ empirinei analizei, kad buty galima ieSkoti ir rasti naujas tinkamesnes
priemones.

Makroprudencinés politikos instrumentai, padedantys uztikrinti finansinj stabilumg (Galati
& Moessneru, 2010):
1. Metodai, padedantys jvertinti rizikas:
a. Kredito jstaigoms — rizikos vertinimo priemonés nustatomos atsizvelgiant j vieng
konkrety laikotarpj;
b. Prieziiros institucijoms — priemonés nustatomos atsizvelgiant } sisteminj
pazeidziamumg, jvertinant tarpusavio rySiy intensyvumag su Kkitomis
institucijomis bei makroekonoming biikle.

2. Vykdoma finansiné atskaitomybé:
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a. Apskaitos standartai — cikliniy apskaitos standarty taikymas;
b. Prudenciniai filtrai — apskaitos duomeny taisymas, leidziami nuostatai,
mazinantys riziky atsiradima.

3. Kapitalo reguliavimas:

a. Pirmasis — sumazinti rizikos daromg jtakg kapitalui, padidinti reguliavimo
kontrole konkreciais atvejais;
b. Antrasis — vykdyti priezitiros funkcijg kiekviename ekonominio ciklo etape.
4. Likvidumo standarty finansavimas — atsizvelgiant j konkrety ekonomikos ciklg priskirti
likvidumo, skolinimo apribojimus, valiutos atsargy kiekio kontrolg.
5. Uzstaty reikalavimai — riboti suteikiamy kredity terminus, atsizvelgiant j turto verte.
6. Rizikos valdymas — paliikany normos keitimas atsizvelgiant j skirtingas paskoly rasis.
7. Kompensavimo schemos — gairés, kuriomis remiantis atsizvelgiama | darbo
uzmokescius, atsiskaitymus bei nuolat vykdomas grieztas prieziiiros procesas.
8. Pelno paskirstymo apribojimai — mazinti dividendy mokéjimus ekonomikos augimo
laikotarpiu, kad btty kaupiamas atsarginis kapitalas nuosmukio laikotarpiui.
9. Draudimas — i$ anksto finansuojamy indéliy draudimas.

10. Neplanuoty neigiamy padariniy valdymas — grieztai kontroliuoti bei stiprinti visg
finansy sistemgq.

Yra pateikiama ir daugiau finansinio stabilumo uZztikrinimo priemoniy (Lietuvos bankas,
2019Db):

1. Atsakingojo skolinimo nuostatai. Jy tikslas yra skatinti tik atsakingg visy kredito jstaigy
skolinimo praktika, veiklos skaidrumg. Taip yra siekiama sumaZzinti kredito jstaigy
sektoriaus sisteming rizika, nesubalansuotas nekilnojamojo turto kainas ir jy
nekontroliuojamus pokyc¢ius. Taip pat yra siekiama apsaugoti vartotojus nuo didesnés
finansiniy jsipareigojimy naStos, nei jie gali prisiimti. Kredito jstaigos tampa
Jsipareigojusios jvertinti kredito gavéjo geb¢jima grazinti kredita bei kitas su juo
susijusias jmokas, apibrézti didziausig leisting gauti kredito dydj ir jkei¢iamo turto
vertés santykj. Taip pat kredito jstaigos jsipareigoja nustatyti didZiausig galimg visy
finansiniy jsipareigojimy ir pajamy santykj, ilgiausig galimg kredito grazinimo trukme ir
kitus atsakingojo skolinimo veiksnius.

2. Anticiklinis kapitalo rezervas. Jo tikslas yra riboti perteklinj kredito augimg, pernelyg
didelj finansinj sverta bei siekti, kad §iy dviejy padariniy buty iSvengta. Todél
anticiklinis kapitalo rezervas skirtas tam, kad buty galima padengti galimus banky
nuostolius ciklinés sisteminés rizikos pasireiSkimo atveju arba ekonomikos nuosmukio

metu.
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3. Kity sisteminés svarbos jstaigy kapitalo rezervas. Lietuvos bankas, sickdamas padidinti
sistemings svarbos banky atsparuma neigiamiems sukrétimams, identifikuoja sisteminés
svarbos finansy jstaigas ir nustato papildomus Siy jstaigy kapitalo rezervus. Jie yra
nustatomi atsizvelgiant j jstaigy svarbg ir galimg Zala, kurig galéty patirti Salies finansy
sektorius bei visa ekonomika tuo atveju, jei zlugty viena ar kita konkreti jstaiga.
Papildomo kapitalo rezervo nustatymas leidzia jstaigoms ateityje padengti galimus
nuostolius ar sumazinti jstaigy bankroto tikimybe.

4. Kity ES valstybiy makroprudencinés politikos priemoniy taikymas. Europos sistemingés
rizikos valdyba iSleido rekomendacijg, kuria siekama uztikrinti makroprudencinés
politikos priemoniy taikyma tarp jvairiy ES valstybiy nariy. Taip formuojama praktika,
kai nacionalinés institucijos pripazjsta kity ES wvalstybiy nariy taikomas
makroprudencinés politikos priemones, bei tuo paciu yra uztikrinamos vienodos salygos
bendroje rinkoje.

5. Indéliy draudimas. Indéliai yra apdraudziami iki tam tikros sumos, kai jie yra laikomi
banke, banko filiale ar kredito unijoje tam, kad bity didinimas visuomenés
pasitikéjimas kredito jstaigomis bei uztikrinama $iy indéliy apsauga jstaigy nemokumo
atveju. Be to, taip yra prisidedama ir prie finansy rinkos stabilumo palaikymo.

Makroprudencinés politikos priemonés yra svarbios ir jomis siekiama (ECB, 2019):

1. Tinkamai jvertinti rizika, susidariusig dél iSorés veiksniy ir rinkos sutrikimy, taip
iSlyginant finansinj ciklg (laiko matmuo).

2. Uzkirsti kelig patiriamam neigiamam poveikiui bei jo iSplitimui didinant finansy
sektoriaus atsparumg (tarpsektorinis matmuo).

3. Skatinti rinkos dalyvius finansinio reguliavimo srityje diegti sisteminj poziiirj
(struktiirinis matmuo).

Pasak P. Turnerio (Turner, 2012), pasirinkti makroprudencinés politikos priemones gali bti
sudétinga, taciau tam, kad situacija biity tinkamai jvertinta ir bity pasirinktos tinkamiausios
priemonés, reikéty atsakyti j Siuos klausimus:

1. Kiek reikéty taikyti makroprudencinés politikos priemoniy? Pritaikius kuo daugiau
priemoniy galima tikétis ir didesnés naudos, taciau valdyti daug priemoniy yra sudétinga, sunku
nuspéti galimas rizikas.

2. Kurioje konkrecioje finansy sistemos dalyje numatoma didZiausia rizika? Svarbu nustatyti
labiausiai ,,perkaitusig” finansy sistemos sritj, susitelkti ties ja ir jai taikyti visas jmanomas
priemones. DaZnu atveju ,perkaitimas® gali biiti numatomas skolinimo srityje, tokiu atveju,

tikslinga apsvarstyti namy tkiy skolinimosi dalj, ja kontroliuoti, t. y. didinti arba mazinti.

33



3. Kokia kredito jstaiga gali kelti didziausig grésme? Tai nustatyti sudétinga dél didelio
skaiCiaus kredito jstaigy, kurios gali biiti susijusios tarpusavyje. Grésme galima aptikti vienoje
kredito jstaigoje ir jai pasitlyti tam tikrus saugos veiksmus, bet tol, kol banko valdytojai nejaucia
realios grésmés, saugumo priemoniy nesiims. Dél Sios priezasties tikslinga taikyti tam tikras
priemones visoms kredito jstaigoms, neiSskiriant nei vienos i$ jy.

Pagrindiniai finansinio stabilumo rodikliai kartu sudaro duomeny rinkinj, kuriuo remiantis
galima jvertinti Salies finansinj stabiluma. Lietuvos banko (2019) interneto svetainéje pateikiami Sie
finansinj stabilumg apibréziantys rodiliai:

1. Pirmojo lygio kapitalo ir viso turto santykis.

2. Neveiksniy paskoly, atémus specialiuosius atidéjinius, ir kapitalo santykis.
3. Neveiksniy paskoly ir visy paskoly (bendraja verte) santykis.

4. Turto graza.

5. Likvidziojo turto ir trumpojo laikotarpio jsipareigojimy santykis.

6. Busto kainy indeksas.

ISanalizavus moksling literatirg bei Lietuvos banko pateikta informacija, galima teigti, jog
makroprudencinei politikai ir jos priemonéms yra skiriamas didelis démesys. I§ atliktos analizés
pastebima, jog nekilnojamojo turto kainy svyravimus lemia daug veiksniy, todél yra sudétinga ne
tik skatinti nekilnojamojo turto rinkos plétra, bet ir neleisti jai per daug suaktyvéti, nes tai gali lemti
rinkos perkaitimg ir kitg ekonomikos nuosmukj.

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ pastebima, jog makroprudenciné politika yra vienas i$
nekilnojamojo turto rinkos stabiluma uztikrinanéiy veiksniy. D¢l Sios prieZasties tinkamai parinktos
ir derinamos tarpusavyje finansinio stabilumo uZztikrinimo priemonés padeda iSvengti neigiamy

nekilnojamojo turto rinkos svyravimy.
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2. BALTIJOS SALIU NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS ANALIZE

2.1. Ekonominés situacijos apzvalga

Ekonomikos vystymasis ir nuolatinis augimas yra svarbus kiekvienai Saliai. Ekonomika Salyje
gali vystytis ir augti gana létai arba netolygiai, todél biitina nuolat ieSkoti ekonomikos augima
skatinan¢iy priemoniy. Nuolatinis ekonomikos augimas — vienas i§ svarbiausiy valstybés
ekonominés politikos tiksly. Kadangi pasaulyje visi procesai bei reiSkiniai tampa vis labiau
globalizuoti, optimalias ekonomikos augimg skatinancias priemones rasti sudétinga, nes
ekonomikos augimui jtaka daro daug iSoriniy, globaliy veiksniy, kuriy Salies vyriausybé negali
kontroliuoti. Salys, sickian¢ios stabilumo ir tinkamo ekonomikos augimo, jungiasi j bendras pinigy
sajungas.

Pasaulyje svarbi Europos ekonoming ir pinigy sajunga. Skatinant ekonoming plétra euro zonoje
buvo jkurtas Europos centrinis bankas, kuris kontroliuoja visy $iai zonai priklausanéiy centriniy
banky veikla. Visi minéti bankai privalo grieztai laikytis Europos centrinio banko nurodymuy.
Pagrindinis Europos centrinio banko tikslas — kainy stabiluma Europos Sajungos $alyse. Viena i$
taikomy pinigy politikos priemoniy yra reguliuojama paliikany norma, kuri leidzia valdyti visy Saliy
rinky likviduma.

Ekonominei salies situacijai analizuoti pasitelkiami makroekonominiai rodikliai. Vienas i$ jy,
itin svarbus euro zonoje — suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI). Jis apskai¢iuojamas pagal
Europos Sajungos mastu suderinta metodologija ir naudojamas matuoti infliacija Europos
Sajungoje ir jos Salyse. Rodiklis padeda vykdyti pinigy politika ir lyginti situacijg valstybése narése.
SVKI rodiklis parodo pinigy suma, kurig vidutinis vartotojas privaléty isleisti ataskaitiniais metais
pirkdamas tg patj kiekj visuomet ty paciy prekiy ar paslaugy, uz kur] baziniais metai turéty
sumoketi 100 piniginiy vienety (Lietuvos statistikos departamentas, 2018).

Kitas svarbus rodiklis ekonominei situacijai Salyje nustatyti — perkamosios galios standartas
(PGS). Sj rodiklj galima apibrézti kaip bendra dirbtinj valiutos vienet, kuris naudojamas Europos
Sajungos suvestiniams ekonominiams rodikliams iSreik$ti, panaikinant Saliy kainy skirtumus.
Siekiant tiksliai atlikti tarptautinius palyginimus, BVP komponenty vertés apskaic¢iuojamos PGS ir
taip galima atlikti realius apimties palyginimus (Lietuvos statistikos departamentas, 2017).

Dar vienas svarbus rodiklis, naudojamas tiriant ekonoming situacijg Salyje — nedarbo lygis. Jis
apibréziamas kaip nevisiSkas darbo jégos iStekliy panaudojimas jvairiuose ekonominése veiklose.
Minétas rodiklis yra vertinamas kaip santykis tarp ieSkanc¢iy darbo asmeny lyginant su visa darbo

jéga (Vainien¢, 2005).
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Ketvirtas analizuojamas rodiklis — palikany dydis. Tai yra pinigy suma, kuri turi biiti mokama,
ar yra kredito jstaigy gaunama, uZz suteikta paskola, padeéta indélj ar bet kokj kitag skolinj
reikalavima. Palikany dydis yra nustatytas procentais ir gali buti skai¢iuojamas nuo paskolos
dydzio ar bent kurio kito skolinio reikalavimo vertés. Taip pat palikany dydis dar gali biti
jvardijamas kaip paliikany norma, kuri iSreiSkiama procentine reikSme. Paliikany esmé dar gali biiti
nusakoma kaip graza uz vartojimo nukélimg j ateitj (Vainiené, 2005).

Toliau bus nagrin¢jama trijy Baltijos Saliy, kurios yra panasios geografine padétimi, uZimamu
plotu, gyventojy skai¢iumi bei jtaka pasaulyje, ekonominé situacija. Estija, Latvija, Lietuva — trys
Baltijos Salys, kurios priklausé Soviety Sgjungai, ta¢iau nuo 2004 mety tapo NATO ir Europos
Sajungos valstybémis narémis. Sis kardinalus pokytis laikomas visy trijy valstybiy greitesne, ar
létesne, taCiau pagrindine ekonominio augimo priezastimi. Remiantis pagrindiniais rodikliais —
BVP, tenkanciu vienam gyventojui perkamosios galios standartais (PGS), suderintu vartotojy kainy
indeksu (SVKI), nedarbo lygiu ir palikany norma, bus aptarta trijy Baltijos Saliy ekonomine
situacija.

Pirmoji tiriama Baltijos 3alis — Estija, parlamentiné respublika, kurios sostiné yra Talinas. Salis
yra Siaurés Europoje, ribojasi su Suomijos jlanka, Baltijos jira, Latvija bei Rusijos Federacija.
Oficiali kalba Salyje — esty, valstybés plotas — 45 200 km?, gyventojy skai¢ius — 1 313 271. Estija
Europos Sajungos nare tapo nuo 2004 mety geguzés 1 dienos. Ji priklauso Sengeno erdvei nuo 2007
mety gruodzio 21 dienos. Estijoje nacionalin¢ valiuta buvo pakeista euru ir jis rinkoje cirkuliuoja
nuo 2011 mety sausio 1 dienos.

Estijos ekonominiai rodikliai, turéje jtakos nekilnojamojo turto kainy pokyc¢iams 2006-2019
metais, pateikiami 2 lentel¢je.

BVP, tenkantis vienam gyventojui ir iSreikStas perkamosios galios standartais (PGS), parodo,
koks yra Estijoje gyvenimo lygis. Remiantis 2 lenteléje pateiktais duomenimis, galima teigti, jog $is
rodiklis, did¢jes 20062008 metais, 2009 metais sumazgjo, tac¢iau véliau augo ir po euro jvedimo
2011 metais dar labiau didéjo iki pat 2018 mety. Remiantis Siuo rodikliu, galima teigti, jog po euro
jvedimo gyvenimo lygis Salyje geréjo.

Kitas svarbus rodiklis — SVKI, kuris 2008 metais zenkliai iSaugo ir sieké 10,6 proc., taciau
2009 metais labai sumazgjo ir sieké vos 0,2 proc. Po euro jvedimo, t. y. nuo 2011 mety, SVKI
nuolat mazgjo iki 2015 mety. Véliau, 2016-2017 metais, rodiklis did¢jo, atitinkamai nuo 0,8 proc.
iki 3,7 proc. Remiantis naujausiais duomenimis, 2018 metais $is rodiklis sumazéjo iki 3,32 proc.

Taip pat svarbu isskirti ir nedarbo lygj Salyje. Analizuojant §j rodiklj galima pastebéti, jog
2008-2010 metais nedarbo lygis Estijoje didéjo ir 2010 metais sieké net 16,7 proc. Si reik§mé buvo

didZiausia per visg nagrin¢jamg laikotarpj. Véliau nedarbo lygis mazéjo, taciau 2016 metais,
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lyginant su 2015 metais, nezenkliai iSaugo nuo 6,2 proc. pakilo iki 6,8 proc. Nuo 2017 mety rodiklis
kasmet maz¢jo, 0 naujausiais duomenimis, 2019 metais (3 ketv.) nedarbo lygis sieké vos 3,9 proc.

Kitas tiriamas rodiklis — paliikany normos dydis. Analizuojant 2 lenteléje pateiktus duomenis,
galima pastebéti, jog minétas rodiklis buvo didziausias 2008 metais ir sieké 5,83 proc. Nuo 2009
mety iki 2015 mety pastebima palikany normos mazéjimo tendencija, rodiklis nuo 3,92 proc.
sumazgjo iki 2,28 proc. Véliau, nuo 2016 mety iki 2019 mety palikany normos dydis nuolat did¢jo
ir 2019 metais (3 ketv.) sieké 2,57 proc.

Estija 2008-2009 mety laikotarpiu patyré ekonoming krize, i§ 2 lenteléje pateikty duomeny
matyti, jog tuo metu gyvenimo lygis Estijoje prastéjo, 0 nedarbo lygis iSaugo daugiau nei du kartus.
Finansinés krizés metu Estijoje daugiausiai nuostoliy patyré Sie sektoriai: statybos, nekilnojamojo

turto bei perdirbimo pramongs.

2 lentelé. Estijos ekonominiai rodikliai 2006-2019 m. (parengta autorés, remiantis Estijos statistikos
departamento duomenimis, 2019)

Rodiklis

BVP, tenkantis vienam Suderintas vartotoju . _
Metai gyventojui perkamosios kainy indeksas Ned(arrt;c(): I)ygls Pal“lzalrlgcn)orma

galios standartais (PGS) (SVKI) proc. proc.
2006 64 4,4 5,9 4,79
2007 69 6,7 4,6 5,60
2008 68 10,6 55 5,83
2009 63 0,2 13,5 3,92
2010 65 2,7 16,7 3,50
2011 71 51 12,3 3,43
2012 74 4,2 10,0 2,93
2013 75 3,2 8,6 2,62
2014 77 0,5 7,4 2,47
2015 76 0,1 6,2 2,28
2016 77 0,8 6,8 2,31
2017 79 3,7 5,8 2,37
2018 81 3,32 54 2,50
2019 (n.d.) (n.d.) 3,9 (3 ketv.) 2,57 (3 ketv.)

Antra nagrin¢jama Baltijos Salis — Latvija, parlamentiné respublika, kurios sostiné¢ yra Ryga.
Salis yra Europos §$iaurés rytuose, Baltijos jiiros pakrantéje. Oficiali kalba 3alyje — latviy, valstybés
plotas — 64 600 km?, gyventojy skai¢ius — 1 986 096. Latvija Europos Sajungos valstybe nare tapo
nuo 2004 mety geguzés 1 dienos, priklauso Sengeno erdvei nuo 2007 mety gruodzio 21 dienos.
Latvijoje nacionaliné valiuta buvo pakeista euru ir jis rinkoje cirkuliuoja nuo 2014 mety sausio 1
dienos.

Latvijos ekonominiai rodikliai 2006—-2019 mety laikotarpiu pateikiami 3 lenteléje.

BVP, tenkantis vienam gyventojui ir iSreikStas perkamosios galios standartais (PGS), atspindi

Latvijoje gyvenimo lygj. Remiantis 3 lentel¢je pateiktais duomenimis, galima teigti, jog Sis rodiklis
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buvo sumazéjes 2009 metais, taciau véliau didéjo. 2015-2016 metais rodiklis nekito, véliau aiskiai
matyti didéjimo tendencija ir 2018 metais PGS pasieké 70 punkty.

Suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) 2006-2008 metais buvo Zenkliai padidéjes. 2008
metais rodiklis buvo didziausias ir sické 15,3 proc. 2009—2010 metais SVKI rodiklis mazéjo,
2011 metais vél padidéjo ir sieké 4,2 proc. Nors nuo 2012 mety iki 2016 mety rodiklis mazéjo ir
nukrito iki 0,1 proc., tac¢iau 2017 metais vél padidéjo ir sieké 2,9 proc. Remiantis naujausiais

duomenimis, SVKI vél sumazéjo 2018 metais iki 2,6 proc.

3 lentelé. Latvijos ekonominiai rodikliai 2006-2019 m. (parengta autorés, remiantis Latvijos statistikos
departamento duomenimis, 2019)

Rodiklis

BVP, tenkantis vienam Suderintas vartotoju . _
Metai gyventojui perkamosios kainy indeksas Ned?rIEJOoC I)y g1s, Pal“lzalrlgcn)orma

galios standartais (PGS) (SVKI) proc. proc.
2006 53 6,6 7,05 4,83
2007 57 10,1 6,1 5,99
2008 59 15,3 7,7 6,65
2009 52 33 17,5 4,88
2010 53 -12 19,5 3,88
2011 57 42 16,2 4,05
2012 60 2,3 15,0 3,89
2013 62 0,0 11,9 3,28
2014 63 0,7 10,8 3,23
2015 64 0,2 9,9 3,09
2016 64 0,1 9,6 2,98
2017 67 2,9 8,7 2,67
2018 70 2,6 7,4 2,63
2019 (n.d.) (n.d.) 6,43 (3 ketv.) 2,71 (3 ketv.)

Nedarbo lygis Latvijoje itin spar¢iai didéjo nuo 2007 mety iki 2011 mety — atitinkamai padidéjo
nuo 6,1 proc. iki 16,2 proc. Didziausias nedarbo lygis Latvijoje buvo nustatytas 2010 metais ir siecké
19,5 proc. Véliau, 2011-2019 metais, nedarbo lygis Latvijoje nuolat mazéjo ir, 2011 metais siekes
16,2 proc., 2019 m. 3 ketv. sumazéjo iki 6,43 proc.

Paltikany norma auks¢iausia buvo 2008 metais ir siekeé 6,65 proc. 2009 metais paliikany norma
sieké 4,88 proc., 0 2010 metais sumazéjo 1 proc. iki 3,88 proc. 2011 metais paliikany norma
padidéjo iki 4,05 proc., véliau mazéjo iki 2,63 proc. Remiantis naujausiais duomenimis, 2019
metais (3 ketv.) palikany norma sieké 2,71 proc. Kadangi Sie duomenys néra galutiniai, negalima
teigti, jog 2019 metais palikany norma buvo didesné, lyginant su 2018 metais.

2008-2009 metai buvo gana sudétingi Latvijos ekonomikai ir tik 2010 mety pabaigoje buvo
galima jzvelgti Salies Gikio atsigavima. 2008 metais bankrutavo Latvijoje veikla vykdes vienas
didziausiy JAV investiciniy banky ,,Lehman Brothers®, tod¢l ir vietiniai Salies bankai susiduré su

nepalankiomis salygomis, didelémis problemomis. Siuo laikotarpiu buvo smarkiai sumaZintos
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socialinés iSlaidos, vieSajame sektoriuje atleista tre¢dalis darbuotojy, o kitiems — atlyginimai mazéjo
ketvirtadaliu. IS 3 lenteléje pateikty duomeny galima matyti, jog Latvijoje situacija buvo prasta dél
inansinés krizés ir 2010 metais, taciau véliau ekonominé situacija geréjo.

Trecia nagrinéjama Baltijos $alis — Lietuva, parlamentiné respublika, kurios sostiné yra Vilnius.
Salis yra jsikiirusi rytinéje Baltijos jiiros pakrantéje. Oficiali kalba Salyje — lietuviu, valstybés plotas
— 65300 km?, gyventojy skaiGius — 2 921 262. Lietuva Europos Sajungos Vvalstybe nare tapo nuo
2004 mety geguzés 1 dienos, priklauso Sengeno erdvei nuo 2007 mety gruodzio 21 dienos.
Lietuvoje nacionaliné valiuta buvo pakeista euru ir jis rinkoje cirkuliuoja nuo 2015 mety sausio 1
dienos.

Lietuvos ekonominiai rodikliai 2006—2019 mety laikotarpiu pateikiami 4 lenteléje.

IS 4 lenteléje pateikty duomeny galima pastebéti, jog BVP, tenkantis vienam gyventojui ir
iSreikStas perkamosios galios standartais (PGS), Salyje kas metus did¢jo, iSskyrus 2009 metus.
Lietuvos Statistikos departamento generalinés direktorés V. Lapénienés teigimu, PGS kritimui daré
itakg du kartus padidinti pridétinés vertés mokesciai bei triskart padidinti akcizai. Nuo 2010 mety
minétas rodiklis nuolat didéjo, iSskyrus 2014-2016 metus. Rodiklis $iuo laikotarpiu isliko nepakites
— 75 punktai. Véliau, nuo 2017 mety rodiklis vél éme didéti.

4 lentelé. Lietuvos ekonominiai rodikliai 2006-2019 m. (parengta autorés, remiantis Lietuvos statistikos
departamento duomenimis, 2019)

Rodiklis

BVP, tenkantis vienam Suderintas vartotoju ; _
Metai gyventojui perkamosios kainy indeksas Ned?rfooc ?/ gis, Pal“lzarrlgcn)orma

galios standartais (PGS) (SVKI) proc. proc.
2006 55 3,8 5,78 4,06
2007 60 58 4,3 5,35
2008 63 11,1 5,8 5,82
2009 56 4,2 13,8 4,17
2010 60 1,2 17,8 3,71
2011 66 4,1 154 3,71
2012 70 3,2 13,4 2,97
2013 73 1.2 11,8 2,39
2014 75 0,2 10,7 2,14
2015 75 0,7 9,1 1,88
2016 75 0,7 7,9 1,95
2017 78 3,7 7,1 2,02
2018 81 2,5 6,2 2,23
2019 (n.d.) (n.d.) 6,08 (3 ketv.) 2,35 (3 ketv.)

Suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) tiriamuoju laikotarpiu auksciausias buvo 2008
metais ir sieké 11,1 proc., ta¢iau 2009-2010 metais, rodiklio reikSmé zenkliai sumazéjo. 2011
metais rodiklis buvo padidéjes ir sieké 4,1 proc., o 2012-2015 metais kasmet maz¢jo ir 2015 m.
pasickta maziausia reikS§mé buvo — 0,7 proc. Véliau, 2017 metais, rodiklis padidéjo ir sieké
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3,7 proc. Remiantis naujausiais duomenimis, pastebima, jog rodiklis 2018 metais sumaz¢jo 1,2
proc. ir sieké 2,5 proc.

Nedarbo lygio rodiklis Lietuvoje 2009—2011 metais buvo aukstas ir Siuo laikotarpiu nuolat
didé¢jo, taciau nuo 2010 mety rodiklis kasmet mazéjo. Remiantis naujausiais duomenimis, 2019
metais (3 ketv.) nedarbo lygis sumazéjo iki 6,08 proc.

Paltikany norma tiriamuoju laikotarpiu buvo didziausia 2008 metais ir sieké 5,82 proc. Véliau
paliikany norma kasmet mazéjo iki 2015 mety ir sieké 1,88 proc. 2016 metais paliikkany norma
nezenkliai padidéjo iki 1,95 proc, véliau didéjo ir 2019 metais (3 ketv.) sieké 2,35 proc.

Pasaulio finansy krizé turéjo neigiama jtaka Lietuvos ekonomikai. DidZiausia nuosmukj
Lietuvos ekonomika patyré 2008-2010 metai. Salies ekonomika pradéjo atsigauti tik nuo 2011
mety.

Toliau lyginami bendrojo vidaus produkto poky¢iai ir prognozés visose Baltijos Salyse 2014—

2021 metais (Zr. 5 pav).
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5 pav. BVP pokytis ir prognozés Baltijos Salyse 2014-2021 metais (Baltic Investment Marketview, 2019)

I§ 5 paveiksle pateikty duomeny matyti, jog 2014 metais BVP poky¢io rodiklis Lietuvoje buvo
didziausias, Siek tiek mazesnis Estijoje, o Latvijoje Sis rodiklis buvo beveik du kartus mazesnis.
BVP pokycio rodiklis Lietuvoje ir Estijoje kito panasiai, t. y. iki 2015 mety mazéjo, tada iki 2017
mety didéjo ir vel tolygiai maZéjo. Remiantis pateiktomis prognozémis, galima teigti, jog BVP
pokytis Lietuvoje ir Estijoje 2020-2021 metais bus beveik vienodas. Latvijoje BVP pokyc¢iai buvo
kitokie. BVP pokycio rodiklis didéjo 2014-2015 metais, tada gana zenkliai mazéjo iki 2016 mety, 0
veéliau iki 2018 mety vél didéjo ir beveik pasieké Estijos BVP pokycio rodiklj. Prognozuojama, kad
Latvijos BVP 2020-2021 metais didés ir bus auks$ciausias lyginant su Estija ar Lietuva. Remiantis
5 paveiksle pateiktais duomenimis, galima pastebéti, kad BVP euro zonoje kito panasiai, kaip ir

nagrinéjamose Baltijos Salyse. Prognozuojama, kad 2020-2021 metais BVP euro zonoje didés.
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Kaip jau buvo minéta, ekonominei situacijai apibrézti yra svarbus nedarbo lygio rodiklis. 6
paveiksle vaizduojamas nedarbo lygio pokytis ir prognozés Baltijos Salyse 2014—2021 metais.

Remiantis pateiktais duomenimis, galima pastebéti, kaip nedarbo lygis Baltijos $alyse bei euro
zonoje mazéja. Prognozuojama, kad auks$¢iausias nedarbo lygis iki 2020 mety turéty biti Latvijoje,
0 véliau — Lietuvoje. Lyginant Baltijos Salis su euro zona, vertéty paminéti, jog nedarbo lygio
rodiklis visoje euro zonoje nuo 2014 mety buvo aukstesnis, prognozuojama, kad jis i$liks nepakites
ir 2019-2021 metais. Taigi, galima numatyti, kad visoje euro zonoje nedarbo lygis i§ esmés nekis, 0

Baltijos Salyse nuolat mazés.
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6 pav. Nedarbo lygio pokytis ir prognozés Baltijos Salyse 2014-2021 metais (Baltic Investment Marketview,
2019)

Kitas, ne maziau svarbus ekonominis rodiklis — infliacijos dydis. 7 paveiksle pateikiamas

infliacijos dydzio pokytis ir prognozés Baltijos Salyse 2014-2021 metais (Zr. 7 pav).
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7 pav. Infliacijos dydzio pokytis ir prognozés Baltijos Salyse 20142021 metais (Baltic Investment
Marketview, 2019)
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Remiantis 7 paveiksle pateiktais duomenimis, galima pastebéti, kad labiausiai infliacijos
rodiklis svyravo Lietuvoje. Infliacijos dydis Salyje mazéjo nuo 2014 mety ir pasieké neigiamg
reikSme, véliau infliacija pradéjo didéti ir augo iki 2017 mety, taciau véliau vél mazéjo. Remiantis
pateiktomis prognozémis, galima teigti, jog 2020-2021 metais infliacijos dydis visose Baltijos
Salyse bus panaSus. Infliacijos dydis Estijoje ir Latvijoje iki 2019 mety buvo skirtingas, bet
didéjimo ir mazéjimo tendencijos buvo vienodos. Prognozés Baltijos Salims ir euro zonai 2020—
2021 metams yra skirtingos. Infliacijos dydis euro zonoje nuo 2019 mety turéty nuolat didéti ir
2021 metais siekti apie 1,5 proc.

Kaip jau buvo minéta, pasaulis yra neatsiejamas nuo globalizacijos procesy, todél jvairis
jvykiai vienoje Salyje gali veikti ir kitas $alis, ypa¢, jei jos priklauso bendrai ekonominei zonai.
Finansy krizés reiskinys taip pat tapo globalus ir visose trijose Baltijos Salyse neigiamai veiké
svarbius $alies tikio ekonominius rodiklius.

Toliau nagrin¢jant Lietuva, Estija bei Latvija, galima teigti, jog mazdaug nuo 1990 mety Salyse
prasidéjo svarbiis ekonominiai pokyciai, o véliau, praéjus keliems deSimtmeciams, jos prisijungé
prie euro zonos, t. y. atsisaké savo nacionaliniy valiuty ir jsivedé eurg. Svarbiausi valiutos keitimo

etapai Baltijos Salyse pateikiami 5 lenteléje.

5 lentelé. Valiutos keitimas Baltijos $alyse (parengta autorés, remiantis Martinaityte, 2016)

Salis
Metai Lietuva Latvija Estija
2015 | Prisijungimas prie euro zonos | Euro zonos naré Euro zonos naré

Siekimas atitikti Mastrichto

2014 - . Prisijungimas prie euro zonos | Euro zonos naré
konvergencijos Kriterijus

2011 Siekimas atitikti Mastrichto Siekimas atitikti Mastrichto

.. A ” L Prisijungimas prie euro zonos
konvergencijos Kriterijus konvergencijos Kriterijus Jung P

Istojimas i Europos Sajunga. Istojimas j Europos Sajunga. Istojimas j Europos Sajungg.
2004 | Mastrichto konvergencijos Mastrichto konvergencijos Mastrichto konvergencijos
kriterijy taikymas kriterijy taikymas kriterijy taikymas

IS 5 lenteléje pateikty duomeny matyti, jog Lietuva, Latvija bei Estija i Europos Sajunga istojo
tuo paciu metu, t. y. 2004 metais. Po jstojimo ] Sig sgjunga yra numatyta, jog naujos valstybés narés
privalés prisijungti ir prie bendrosios valiutos — nacionaling valiuta pakeisti euru bei tapti euro
zonos narémis. Sis pokytis yra nei§vengiamas nei vienai euro zonos narei, tatiau tam, kad jis
ivykty, reikia atitikti keturis pagrindinius Mastrichto konvergencijos kriterijus, kurie nustato
pagrindinius ekonomika apibtidinanciy rodikliy ribas (Vainiené, 2005):

e Fiskalinis deficitas negali virSyti 3 proc. BVP bei valstybés skola neturi biiti didesné nei 60

proc. BVP;
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e  Valstybé turi uztikrinti kainy stabiluma, t. y. vidutiné infliacija bent mety laikotarpiu neturi
buti didesné nei 1,5 proc. punkto lyginant su kitomis trimis Europos Sgjungos Salimis, kuriy
infliacijos lygis yra maziausias;

e llgalaikiy palukany normos negali daugiau kaip 2 proc. punktais virSyti kity trijy Europos
Sajungai priklausanciy valstybiy nariy, kuriy infliacija yra maziausia, palikany normos
dydzio;

e  Valstybé turi ne maziau kaip du metus iSlaikyti nedevalvuotg valiutos kursg.

Jei Europos Sgjungos narés atitinka Mastrichto kriterijus, jos gali prisijungti prie euro zonos.
Pirmoji i§ Baltijos Saliy prie euro zonos 2011 metais prisijungé Estija. Kiek véliau, 2014 metais
eurg jsivedé Latvija. Tik 2015 metais prie euro zonos prisijungé ir Lietuva, nors tai buvo ne pirmas
Lietuvos bandymas tapti euro zonos nare. Anksc¢iau buvo tikétasi, kad Lietuva eurg galés jsivesti jau
2007 metais, taciau tuo metu Salis neatitiko visy Mastrichto konvergencijos kriterijy, t. y. infliacijos

rodiklis Salyje buvo per didelis.

2.2. Nekilnojamojo turto rinkos tendencijos

Nekilnojamojo turto ir statybos rinka daro didele jtakg bendrai Salies ekonomikai. Moksliniuose
darbuose jvardijami Sie statybos rinkos pokycius lemiantys veiksniai: pasaulio, regiono, Salies
ekonominé bei politinés situacija, taip pat institucijy veikla ir, demografiniai rodikliai. Anksciau
pateikti ekonominiai rodikliai yra taip pat glaudziai siejami su statybos sektoriaus veikla.
Pavyzdziui, dél aukstos infliacijos nuvertéja gyventojy pajamos, todél jie investuoja ir nekaupia
santaupy pinigine iSraiSka. Masinis investavimas j nekilnojamajj turtg didina paklausg, todél kyla
kainos. Nedarbo lygj taip pat galima sieti su statybos sektoriaus veikla. Ekonomisty tyrimuose
teigiama, jog maz¢jant nedarbo lygiui auga statybos apimtys.

Svarbu paminéti, jog nekilnojamojo turto rinka veikia ir besiformuojantys burbulai
ekonomikoje. Ekonomikos augimas pradeda didinti gyvenimo lygio rodiklius bei gyventojy
vartojima, ju likes¢iai tampa optimistiniai. Siuo metu jvairaus biisto, ilgalaikio vartojimo prekiy ar
net prabangos prekiy pirkimo bei kasdienés einamojo vartojimo paskolos tampa visuomenéje
iprastu vartojimo sprendimu. Vartojima dar labiau skatinti gali finansinés uzsienio investicijos, arba
Europos Sajungos struktiiriné parama. Itin pavojingi Salies ekonomikai tampa nekilnojamojo turto
burbulai. Minétieji burbulai sublitikSta tada, kai rinkoje galima jzvelgti kainy kritima, kuris mazina
nekilnojamojo turto paklausg, todél, siekiant §j turta parduoti, blitina mazinti jo kaing. Kuo daugiau
nukrenta nekilnojamojo turto kainos, tuo stipriau pasireiSkia socialinés ir ypa¢ ekonomineés

pasekmés ne tik asmenims, bet ir visai $alies ekonomikai (Andriusaitiené ir kt., 2016).
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Toliau nagrinéjama trijy Baltijos $aliy: Estijos, Latvijos ir Lietuvos, nekilnojamojo turto rinkos
raida. Daugumoje moksliniy darby S$ios trys Salys yra jvardijamos kaip labai panaSios ir
analizuojamos kartu.

Nors Baltijos Salys pripazjstamos kaip pakankamai stiprios pagal ekonominius rodiklius, taciau

yra investicijos j nekilnojamajj turtg jose mazéja (zr. 8 pav).

750 250
600 200
450 150
300 100 |
150 50
0 -0
150 : - -50
H1 H2 1 H2 HI H? H1 H2 H1 H2 H1
2014 2015 2014 2017 2018 2019

B Lictuva mm Latvija pmm Estija = Pokvtis

8 pav. Investicijos j nekilnojamajj turtg Baltijos Salyse 2014—2019metais (I pusm.) (Baltic Investment
Marketview, 2019)

Pagal 8 paveiksle pateiktus duomenis matyti, jog maziausiai investicijy Lietuva, Latvija ir
Estija pritrauké 2014 metais. Taciau jau 2015 metais investicijos padidéjo mazdaug du kartus,
didziausig jy dalj pritrauké Latvija bei Estija. Kitu laikotarpiu, 2016—2017 metais investicijos i
nekilnojamajj turta sumazéjo, bet 2018 metais vél padidéjo ir daugiau investicijy pritrauké Lietuva.
Bendra investicijy suma 2019 mety pirmajj pusmetj Baltijos Salyse sieké apie 432 mln. Eur ir tai yra
apie 28 proc. maziau lyginant su 2018 metais.

Toliau nagringjant nekilnojamojo turto rinkg yra svarbu atkreipti démesj j biisto jperkamumo
indeksa (zr. 9 pav).

9 paveiksle pateiktas ,,Swedbank* bisto jperkamumo indeksas parodo, kaip standartinj 55
kvadratiniy metry buta jperka $eima, kurios pajamos siekia pusantro vidutinio atlyginimo. Seima
butg jperka ir indekso reikSmé lygi 100 tuomet, kai naujai jsigyjamo bisto 30 mety trukmes
paskolos, siekiancios 85 proc. buto vertés, ménesio jmoka yra lygi 30 proc. jos ménesiniy pajamy
(Swedbank, 2018).
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9 pav. Busto jperkamumo indeksas (Swedbank, 2018)

I8 9 paveiksle pateikty duomeny matyti, jog visose trijose Baltijos Saliy sostinése biistas nebuvo
lengvai jperkamas 2006—-2009 metais, taciau nuo 2009 mety indeksas didéjo ir Taline bei Rygoje
biistas tapo lengviau jperkamas vidutines pajamas gaunancioms Seimoms. Vilniuje bisto
jperkamumo indeksas buvo didesnis uz 100 ir tapo jperkamas vidutines pajamas gaunanc¢ioms
Seimoms tik nuo 2010 mety. Iki 2014 mety bisto jperkamumo indeksas Taline buvo palankiausias,
véliau indeksas Rygoje émé sparciai didéti ir tapo didziausias lyginant su Talinu ar Vilniumi. Taip
pat galima teigti, jog Lietuvos sostinéje tiriamu laikotarpiu buisto kainy indeksas i8liko maZiausias,
tai reiSkia, jog vidutines pajamas gaunanCioms Seimoms Vilniuje jpirkti vidutin} bista yra
sudétingiau, lyginant su Talino ar Rygos gyventojais. Taip pat galima pastebéti, kad 2018 metais
auk3ciausiais biisto jperkamumo indeksas buvo Rygoje ir sieké 186, Taline 154,3 ir Vilniuje 132,3
punktus.

Bisto jperkamumas yra glaudziai siejamas su palikany normomis (zr. 10 pav).

10 paveiksle pateikta informacija atspindi 2017 mety paliikany normos dydzius bei prognozes,
kaip kisty biisto jperkamumas Taline, Vilniuje ir Rygoje, jeigu paluikany dydis pakilty iki 4 proc., 5
proc. bei 6 proc.

Remiantis 10 paveiksle pateiktais duomenimis, galima teigti, jog, jei palikany normos dydis
pakilty iki 4 proc., tuomet Vilniuje biistas tapty nejperkamas, tai reiskia, jog toks bistas tampa
pervertintas. Remiantis N. Maciuliu, palikany norma per artimiausius tris metus Lietuvoje
nepasieks 4 proc., todél teigti, jog bustas taps nebejperkamas, taip pat negalima. Toliau remiantis
Sia prielaida, tikétina, jog greitu metu paliilkany norma nesieks ir 5 proc. ar 6 proc., tad biistas liks

jperkamas ir kitose sostinése — Taline bei Rygoje.
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10 pav. Paltikany normy jtaka biisto jperkamumui (Inreal, 2017)

Viena svarbiausiy nekilnojamojo turto rinkos reguliavimo priemoniy — Kreditavimas. Greitai ir
neproporcingai augantis kreditavimas gali sudaryti nekilnojamojo turto burbulus. Tai reiskia, jog
Salyje kapitalas yra paskirstomas neefektyviai, perteklinis jsiskolinimas pradeda silpninti tkio
plétra, tai lemia didéjancig rizika patirti finansing kriz¢ bei ekonominj nuosmukj (Rutkauskas,
Narus$evicius, Matkénaité, Vaalinskyté ir Ramanauskas, 2015).

Kreditavimas svarbus ne tik kiekvienai $aliai, bet ir euro zonai. Kreditavimo poky¢iai Lietuvoje

bei visoje euro zonoje pateikiami 11 paveiksle.
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11 pav. BVP ir paskoly portfelio jmonéms ir gyventojams poky¢iai (Lietuvos bankas, 2017)
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IS 11 paveikslo matyti, jog nuo 2015 mety kreditavimo augimas prasidéjo ne tik euro zonoje,

bet ir Lietuvoje. Lietuvos tkis, veikiamas didesnio vartojimo ir eksporto — augo. Sparciai augant

pajamoms, namy tkiai ir jmonés nuolat finansiskai stipréjo. Atskirai analizuojant nekilnojamojo

turto rinkg Lietuvoje, vertéty atskirai aptarti ir jvykusiy biisto sandoriy skaiCiaus pokytj kartu su

bisto kainy indekso poky¢iu (Zr. 12 pav).
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12 pav. Biisto pirkimo sandoriy skaiciaus ir busto kainy indekso (BKI) metiniai poky¢iai (Lietuvos bankas,

2019¢)

Remiantis 12 paveikslo duomenimis matyti, jog bisto kainy augimas Lietuvoje neZymiai l1étéjo,

ta¢iau darbo uzmokestis did¢jo spariau, o tai lémé busto jperkamumo rodiklio didéjima.

Naujausiais Lietuvos banko pateiktais duomenimis, 2019 m. pirmgjj ketvirtj metinis basto kainy

augimas Lietuvoje sieké apie 6,8 proc.

Didéjant nekilnojamojo turto kainoms, daznai susiduriama su abejonémis, ar Sios kainos dar

atitinka tikrgja nekilnojamojo turto verte, ar vél kartojasi buvusi situacija ir puciasi kainy burbulas

(zr. 13 pav).
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13 pav. Faktiniy biisto kainy atotriikis nuo fundamentalios reikSmés (Lietuvos bankas, 2019c¢)

Remiantis 13 paveiksle pateiktais duomenimis bei Lietuvos banko 2019 metais rengtu
praneSimu, galima teigti, jog dabartinés biisto kainos, atsizvelgus i kity makroekonominiy ir
demografiniy rodikliy kaita, kol kas yra artimos tikrajai vertei.

»lvertinus biisto kainy raidg ekonometriniu paklaidy korekcijos modeliu ir Hodrick-Prescott
filtru, atsizvelgus  biisto kainy ir darbo uzmokescio bei biisto kainy ir biisto nuomos kainy santykj,
2019 m. pirmajj ketvirtj biisto kainos uz jy teorine verte buvo Siek tiek (2,4 %) mazesnés (Lietuvos
bankas, 2019, p. 4).

Toliau yra pateikiamas neparduoty naujy buty skaicius (Zr. 14 pav).
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14 pav. Neparduoty naujy buty skaiéius statomuose ir baigtuose statyti daugiabuciuose namuose Vilniuje
(Lietuvos bankas, 2019c)
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I$ 14 paveiksle pateikty duomeny galima matyti, jog didZioji dalis neparduoty buty Vilniuje yra
naujos statybos daugiabuciuose. Remiantis Lietuvos banko analitiky prognozémis, galima teigti, jog
ir toliau buty, esanciuose naujos statybos daugiabuciuose pardavimy kiekiai didés, o senos statybos
daugiabuciuose prognozuojama priesinga situacija.

Analizuojant nekilnojamojo turto rinkg Lietuvoje, reikéty iSskirti ir biisto, kuris buvo jsigytas
pasinaudojant esamo turto jkeitimu, dalj (zr. 15 pav).

Kaip rodo 15 paveikslo duomenys, naujai jsigyto biisto pasinaudojant esamo turto jkeitimu,
sandoriy skaicius vis mazeja. Lietuvos banko pateiktame praneSime teigiama, jog su paskola jsigyty
busty dalis, nagrinéjamais 2017—-2019 metais, 2019 mety kovo ménesj sudaré apie 37,8 proc. 2018
metais kovo ménesj su paskola jsigyty bisty dalis buvo apie 42 proc. Matoma, jog per metus su
paskola jsigyty biisty dalis sumazéjo apie ir buvo apie 4,3 proc. Be to, galima pastebéti, jog jkeisty

pirkimo ir pardavimo sandoriais parduoty biisty skaicius mazg¢jo visoje Lietuvoje.
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15 pav. Biisto sandoriy dalis, jkei¢iant jsigyta bustg (Lietuvos bankas, 2019c)

Vilniuje su paskola buvo isigyta biisty apie 51 proc., likusioje Salies dalyje — 33 proc. biisty.

16 paveiksle pateikiamos metinés biisto paskoly paliikany normos Baltijos Salyse.

Remiantis 16 paveiksle pateiktais duomenimis, galima teigti, kad 2019 mety pirmojo pusmecio
metinés palikany normos buvo: Latvijoje 2,88 proc., Estijoje 2,85 proc. ir Lietuvoje 2,61 proc.
Lyginant Siuos duomenis su 2018 mety duomenimis, galima pastebéti, kad paliikany normos
padidéjo labai neZymiai, tai ,,Swedbank* analitikai sieja su vis ilgéjanciu paskolos terminu. Taip pat
verta pabrézti ir tai, jog naujausiais duomenimis, biisto paskoly paliikany normos dydis Lietuvoje

yra maziausias lyginant su Latvija ir Estija.
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16 pav. Metin¢ biisto paskoly palikany norma (proc.) Baltijos Salyse (Swedbank, 2019)

Analizuojant nekilnojamojo turto rinkg Baltijos Salyse, taip pat reikia isskirti ir vidutinius

darbuotojy ménesio darbo uzmokescius Baltijos $aliy sostinése (zr. 17 pav).
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17 pav. Vidutinis ménesio atlyginimas Baltijos Saliy sostinése, Eur (Swedbank, 2019)

Is 17 paveikslo matyti, jog visose sostinése vidutinis darbuotojy darbo uzmokestis nuolat
didéjo. Remiantis naujausiais 2019 mety duomenimis, didziausig vidutinj darbo uzmokestj gavo
Talino miesto gyventojai — apie 1272 Eur/mén. Mazesnis darbo uzmokestis buvo Vilniuje, jis sieké
930 Eur/mén. Pats maziausias darbo uzmokestis nustatytas Rygoje — 889 Eur/mén. Analizuojant 17

paveikslg taip pat galima pastebéti, jog sparciausiai darbo uzmokestis nuo 2008 mety augo Vilniuje.
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18 paveiksle yra pateikiami duomenys, rodantys, kiek vidutiniSkai ménesiy turi taupyti asmuo,
ketinantis jsigyti vidutinés klasés biista, kad sukaupty pradinj jnasa, atitinkantj 15 proc. jkei¢iamo
turto kainos.

Remiantis 18 paveiksle pateiktais duomenimis galima teigti, kad vidutines pajamas gaunanc¢iam
namy ukiui taupyti, siekiant sukaupti 15 proc. jsigyjamo turto kainos, maziausiai ménesiy reikia
Rygos gyventojams — 23,3 mén. Kiek daugiau laiko teoriskai reikéty taupyti Talino gyventojams —
28,2 mén. llgiausiai i$ visy Baltijos Saliy sostiniy gyventojy tenka taupyti Vilniaus miesto

gyventojams, taupymo laikas siekia 30,6 mén.
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18 pav. Ménesiy skaicius, siekiant sukaupti 15 proc. jkei¢iamo turto vertés Baltijos Saliy sostinése
(Swedbank, 2019)

Remiantis 17 ir 18 paveikslais, galima teigti, kad 2019 metais maZziausias darbo uzmokestis
buvo Rygoje, tadiau jy taupymo laikas, siekiant sutaupyti 15 proc. jsigyjamo turto kainos, yra
maziausias. Talino miesto gyventojy vidutinis darbo uzmokestis yra aukstesnis, lyginant su
Vilniaus, skirtumas yra apie 342 Eur. Taciau taupymo laikas Taline yra tik 2,4 mén. trumpesnis,
lyginant su Vilniaus miesto gyventojy taupymo laiku.

Apibendrinant galima tegti, kad nekilnojamojo turto rinka Baltijos Salyse yra pana$i. Visi

nagrinéti rodikliai yra panasus, jy didéjimo ar mazéjimo tendencijos skiriasi nedaug.
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2.3. Makroprudenciné politika Baltijos Salyse

Pirmame darbo skyriuje buvo aptarta makroprudenciné politika ir jos reikimé. Siame poskyryje
bus nagriné¢jama makroprudenciné politika Lictuvoje, Estijoje bei Latvijoje.

Toliau pateikiama informacija apie Lietuvoje taikomas finansinio stabilumo uztikrinimo
priemones.

Viena i§ svarbiausiy ir didZiausig jtaka nekilnojamojo turto rinkai daranciy priemoniy yra
atsakingojo skolinimo nuostatai. Siuos nuostatus 2011 metais patvirtino Lietuvos bankas, jy tikslas
— skatinti atsakingg kredito jstaigy skolinimosi praktika, rinkos drausme ir veiklos skaidruma, kartu
siekiant sumazinti visy kredito jstaigy sektoriaus sisteming rizikg, nesubalansuotus nekilnojamojo
turto kainy pokyc¢ius bei apsaugoti besiskolinan¢ius nuo galimai per didelés finansiniy
Isipareigojimy nastos.

Parengtuose nuostatuose atsakingas skolinimasis yra apibréziamas, kaip kredito gavéjy
skolinimosi veikla, kai kredito davéjas atlieka tinkamag ir i§samy kredito gavéjo kreditingumo
vertinimg, kuriuo siekiama iSsiaisSkinti, ar kredito gavéjas neprisiima pernelyg didelés kredito
rizikos, ar kredito suteikimas neprisidés pries sisteminés rizikos atsiradimo. Atsakingas
skolinimasis remiasi $iais reikalavimais (Lietuvos banko valdyba, 2017):

1. Kredito dav¢jas, prie§ priimdamas sprendimg suteikti kredita kredito gavéjui, remdamasis

pakankama informacija ir jrodymais, visapusiskai jvertina kredito gavéjo kreditinguma;

2. Vertinami visi objektyviai numanomi reikSmingi veiksniai, atsizvelgiant j kredito gavéjo
pateikta, i§ kreditingumui vertinti naudojamy registry bei informaciniy sistemy gauta
informacijg ir kita kredito davéjui prieinamg informacija, galintys turéti jtakos kredito
gavejo kreditingumui, ypac tokie kaip kredito gavéjo tvarios pajamos, jo kredito istorija,
pajamy kitimo (augimo ir mazé¢jimo) galimybé, visi turimi finansiniai jsipareigojimai;

3. Kredito davéjas turi siekti, kad jo vykdoma skolinimo veikla neprisidéty prie sisteminés
rizikos susidarymo galimybés;

4. Skolinimas grindziamas bendros kredito sumos (toliau — kredito suma) ir jkei¢iamo
nekilnojamojo turto rinkos vertés arba kainos santykio ribojimu ir (arba) kredito sumos ir
isigyjamo arba statomo nekilnojamojo turto rinkos vertés arba kainos santykio ribojimu,
taikant maksimalios leistinos kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés santykio
rodiklj (angl. loan-to-value ratio, LTV);

5. Skolinimas grindZiamas kredito gavéjo vidutinés jmokos pagal skolinius jsipareigojimus ir
pajamy santykio ribojimu (angl. debt service-to-income, DSTI);

6. Skolinimas grindziamas maksimalios kredito sutarties trukmeés (angl. loan maturity)

ribojimu ir nuolatinémis negrazintg kredito sumg mazinan¢iomis jmokomis.
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Apibendrintos atsakingojo skolinimo taisyklés pateikiamos 6 lenteléje. Galima pastebéti, kad
kiekvienas kredito davéjas privalo i§samiai jvertinti kredito gavéjo galimybes grazinti kreditg. Toks
iSsamus vertinimas leidzia suzinoti visg informacija apie kredito gavéjo gaunamas grynasias
pajamas, jau turimus jsipareigojimus ir galimybes grazinti kredita ateityje, jei pasirinktos

kintamosios paliikanos tapty Zenkliai didesnés, nei buvo tikétasi kredito gavimo pradzioje.

6 lentelé. Makroprudencinés politikos priemoniy dydziai (parengta autorés, remiantis Lietuvos banko
valdybos nutarimu, 2017)

Eil.

Priemoné Dydis, %
Nr.
1. Kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés santykis (toliau — LTV) 85

. Kredito gavéjo vidutinés ménesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir 40
' kredito gavéjo ménesio pajamy (toliau — DSTI) santykis

Atliekant kredito paliikany normos jautrumo testa DSTI apskaiciuoti taikoma kredito

paltikany norma

4. DSTI atliekant kredito paliikany normos jautrumo testa 50

5. DSTI iSimtis 60

Kredity, suteikty su DSTI iSimtimi, dalis, palyginti su bendra per kalendorinius metus

kredito davéjo sudaryty naujy kredito sutaréiy, skirty buistui jsigyti arba statyti, suma

7. Ilgiausia kredito sutarties trukmé 30 mety

Kita Lietuvoje taikoma finansinio stabilumo uztikrinimo priemoné — anticiklinis kapitalo
rezervas. Si priemoné Lietuvoje leidzia riboti perteklinj kredito augimg ir pernelyg didelj finansinj
sverta. Anticiklinio kapitalo rezervo norma nustatoma kas ketvirt] remiantis finansy ir
nekilnojamojo turto sektoriy analize.

,Lietuvos banko valdybos 2018 m. birzelio 20 d. sprendimu nustatyta 1 proc. anticiklinio
kapitalo rezervo norma, jsigaliojusi 2019 m. birzelio 30 d. Pagrindinis anticiklinio kapitalo rezervo
taikymo tikslas — banky sistemai turéti pakankamg kapitalo rezerva galimiems banky nuostoliams
padengti ciklinés sisteminés rizikos pasireiSkimo atveju ar ekonomikos nuosmukio metu, taip
prisidedant prie tvaraus kredity teikimo realiajai ekonomikai (Lietuvos bankas, 2019c).

Vienas i$ kity svarbiy makroprudencinés politikos tiksly yra i$skirti sisteminés svarbos finansy
jstaigas ir nustatyti papildomus S$iy jstaigy kapitalo rezervus. Papildomas kapitalo rezervas
nustatomas atsizvelgiant j Siy jstaigy svarbg ir potencialig zalg, kurig galéty patirti ne tik finansy
sektorius, bet ir visa Salies ekonomika, jei zlugty konkreti jstaiga. Papildomai nustatytas kapitalo

rezervas leisty padengti galimus nuostolius, kartu biity sumazinta jstaigy bankroto tikimybé.
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Lietuvos bankas 2017 metais nustaté sisteminés svarbos jstaigas ir jy papildomo kapitalo
rezerva:
1. AB,SEB bankas* — 2 proc. bendros pagal rizika jvertinty pozicijy sumos;
2. AB ,,Luminor Bank‘ — 2 proc. bendros pagal rizikg jvertinty pozicijy sumos;
3. AB ,Swedbank®, — 2 proc. bendros pagal rizikg jvertinty pozicijy sumos;
4. AB,Siauliy bankas“ — 0,5 proc. bendros pagal rizika jvertinty pozicijy sumos.

Lietuvos bankas pateikia ir atnaujintus duomenis, kuriuose nurodomi sisteminés svarbos jstaigy
papildomo kapitalo rezervo pakeitimai, kuriy bus privaloma laikytis nuo 2020 mety gruodzio 31
dienos:

1. AB,SEB bankas“ — 2 proc. bendros pagal rizikg jvertinty pozicijy sumos;
2. AB ,Swedbank“— 2 proc. bendros pagal rizikg jvertinty pozicijy sumos;
3. AB Siauliy bankas“— 1 proc. bendros pagal rizika jvertinty pozicijy sumos.

Galima pastebéti, kad AB ,,Luminor Bank* papildomas kapitalo rezervas nuo 2020 mety
gruodzio 31 dienos nebegalios. Taip yra todél, kad nuo 2019 mety sausio 2 dienos Lietuvoje
veikiantis AB ,,Luminor Bank* buvo prijungtas prie Estijoje veikla vykdancio AS ,,Luminor Bank*,
todél Lietuvoje esanéiam $io banko filialui papildomas kapitalo rezervas nenustatytas. Be to, AB
,,Siauliy bankui“ nustatytas didesnis papildomo kapitalo rezervas. Taip buvo nuspresta po tai, kai
pastebéta Sio banko padidéjusi sisteming svarba.

Nuo 2014 mety ES, siekdama suvienodinti indéliy draudimo apsaugg ir uztikrinti vienodas
konkurencijos salygas indélius priimancioms kredito jstaigoms skirtingose ES Salyse, priéme
Direktyva dél indéliy garantijy sistemy. Si makroprudencinés politikos priemoné nuo 2015 mety
gruodzio 3 dienos buvo perkelta j Lietuvos teisés aktus. Lietuvoje yra nuspresta, jog indéliai
draudziami iki 100000 eury sumos, kai jie yra laikomi kredito unijose, banko filialuose ar bankuose.
Kadangi finansy jstaigos yra vertinamos pagal rizika, siekiama, jog jstaigos, kuriy bankroto rizika
yra didesn¢, sumokéty didesnes jmokas j indéliy draudimo fondg. Pagrindiniai indéliy draudimo
sistemos principai:

e Nustatytas minimalus 0,8 proc. apdraustyjy indéliy sumos tikslinis indéliy draudimo
sistemos lygis, ji indéliy draudimo fondas turés pasiekti iki 2024 mety liepos 3 d.;
e Nustatant jmokas, indeliy sistemos dalyviai privalo biiti vertinami pagal jy veiklos
rizikinguma;
e Indéliy draudimo jmokos mokamos nuo apdraustyjy indéliy iki 100000 eury sumos.
Galima teigti, jog Lietuvos bankas aktyviai taiko pagrindines makroprudencinés politikos

priemones (zZr. 19 pav).
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19 pav. Lietuvoje galiojan¢ios makroprudencinés politikos priemonés (Lietuvos bankas, 2019d)

19 paveiksle pateiktos pagrindinés makroprudencinés politikos priemonés, kurios taikomos
Lietuvoje nuo 2015 mety. Lietuvos bankas nuolat vertina jau esamus sukauptus kapitalo dydzius ir,
esant poreikiui, kei¢ia nustatytas ribas. Svarbu atkreipti démésj j tai, jog maksimali ménesiné jmoka
negali sudaryti daugiau nei 40 proc. namy ukiy pajamy. Taip pat yra atliekamas palikany
padid¢jimo testas, kuris leidzia nuspéti, ar ménesiné jmoka nebus didesné kaip 50 proc. tvariy
pajamy, skaic¢iuojant su galimai padidéjusia 5 proc. paliikany norma. Be to, reikia atkreipti démésj ir
] tai, jog pirmgjai paskolai yra biitinas ne maznesnis, kaip 15 proc. pradinis jnaSas, o antrajai ir
kitoms paskoloms pradinis jnasas turéty buti didesnis kaip 15 proc. Dar vienas svarbus aspektas yra
tas, jog bankams, centrinéms kredito unijoms ir centriniy kredito unijy grupéms yra taikomi griezti
kapitalo rezervai, kuriy tikslas kuo labiau suSvelninti situacijg esant ekonomikos nuosmukiui.

Po finansy krizés, kuri Lietuvoje buvo stebima 2008-2010 metais, Lietuvos bankas émési
finansinio stabilumo bei finansy rinkos stiprinimo veiksmy. Buvo grieztinami makroprudencinés
politikos reikalavimai, banky vykdoma veikla, uZtikrinant kredito jstaigy atsparumag galimai kitai

finansy krizei.
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Toliau nagrinéjamos Latvijoje taikomos finansinio stabilumo uztikrinimo priemonés. PO
recesijos, kuri Salyje buvo stebima nuo 2007 mety, tapo aisku, jog Latvijoje taikomos sisteminés
rizikos valdymo priemonés jau nuo 2013 mety padéjo atsigauti Salies ekonomikai. Be to, pastebima
sumazéjusi finansinio stabilumo rizika pagrindinése rizikos kategorijose: kredito, mokumo,
pelningumo, likvidumo ir finansavimo. Siy riziky sumaZéjima lémé Latvijos vyriausybés bei
centrinio banko tinkamai vykdomi ekonominiai $alies pertvarkymai. Galima isskirti ir konkretesnes
priemones: gauta paskola i§ Tarptautinio valiutos fondo ir Europos Komisijos, padidintos
mokestinés prievolés gyventojams, jgyvendintos jvairios Europos centrinio banko rekomendacijos.

Toliau iSsamiau nagrinéjamos makroprudencinés politikos priemonés. Latvijoje iSskirtos
sistemingés svarbos kredito jstaigos ir nustatyti jy papildomo kapitalo dydziai:

1. AS ,Swedbank® — 2 proc. bendros pagal rizikg jvertinty pozicijy sumos;

2. AB ,,SEB bankas“— 1,75 proc. bendros pagal rizikg jvertinty pozicijy sumos;

3. AS ,Citadelés* bankas — 1,50 proc. bendros pagal rizikg jvertinty pozicijy sumos;
4. AS ,Rietumu* bankas — 1,25 proc. bendros pagal rizika jvertinty pozicijy sumos.

Sis Latvijos centrinio banko pateiktas kredito jstaigy saraSas yra sudarytas atsizvelgiant j
kredito jstaigy dydi, jau sukaupta kapitala, iSduoty paskoly skaiciy ir jy dydj bei paskoly gavéjy
skai¢iy. Taip pat svarbu atkreipti démésj j tai, jog Latvijos centrinio banko pateiktame sisteminés
svarbos jstaigy sgraSe néra nurodytas AB ,Luminor Bank®. Situacija yra analogiska kaip ir
Lietuvoje. Dél banko padalinio prijungimo prie Estijoje vykdan¢io veiklg banko, papildomas
kapitalo rezervas néra taikomas.

Kita svarbi makroprudencinés politikos taikoma priemoné — kredito sumos ir jkei¢iamo
nekilnojamojo turto vertés santykis (LTV). Latvijos bankas skelbia LTV rodiklj, kuris siekia iki 95
proc. (nuo 2014 mety).

Latvijoje dar néra taikoma maksimaliai leistina bustui suteikiamos paskolos trukmé. Dauguma
kredito jstaigy paskola suteikia iki 30 mety laikotarpiui. Naujausioje Latvijos centrinio banko
pateiktoje finansinio stabilumo apzvalgoje (2019) teigiama, jog ateityje bus jvardijama maksimali
kredito jstaigy galimai iSduodamy paskoly trukmé.

Latvijos bankas taip pat gali taikyti ir anticiklinio kapitalo rezerva, kurio tikslas yra dar labiau
apsaugoti kredito jstaigas nuo galimy nuostoliy. Kiekvieng ketvirt] yra biitina perzitiréti naujausius
duomenis ir nuspresti, kokio dydzio anticiklinis kapitalo rezervas turéty buti. Taciau, remiantis
Europos banko interneto svetainéje pateiktas duomenimis, Latvijoje anticiklinio kapitalo dydis — 0
proc.

Nagrinéjant makroprudencing politika Estijoje yra svarbu paminéti, jog taip pat, kaip Lietuvoje,
ar Latvijoje, makroprudencinés politikos priemones nustato ir uz jy tinkamg taikymga yra atsakingas

Estijos centrinis bankas— EestiPaank. Estijoje yra taikomos keliy rasiy makroprudencinés politikos
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priemonés, kuriy tikslas — sureguliuoti finansinj svertg ir stabdyti nuolat did¢jus; kredity augima.
Pirmosios rusies makroprudencinés politikos priemonés yra $ios: sisteminés rizikos rezervas,
anticiklinio kapitalo rezervas, kapitalo apsaugojimo rezervas sistemiskai svarbioms institucijoms.
Kitoos makroprudencinés politikos priemonés atitinka atsakingojo skolinimo nuostatus Lietuvoje:
nustatyti LTV bei DSTI dydziai ir maksimalus galimas biisto paskolos terminas.

Analizuojant naujausius ,,EestiPaank* pateiktus duomenis, galima pastebéti, jog nuo 2016 mety
rugpjicio 1 dienos Estijoje yra taikomas sistemingés rizikos rezervas, kurio dydis 1 proc.

Kaip Lietuvoje ir Latvijoje, Estijoje taip pat yra i$skiriamos kelios sisteminés svarbos kredito
jstaigos. Naujausiais duomenimis, Estijos rinkoje yra isskirtos Sios kredito jstaigos ir nustatyti jy
papildomo kapitalo dydziai:

1. AS ,Swedbank® — 2 proc. bendros pagal rizikg jvertinty pozicijy sumos;

2. AB ,,SEB bankas“ — 2 proc. bendros pagal rizika jvertinty pozicijy sumos;
3. AS ,Luminor Bank* — 2 proc. bendros pagal rizikg jvertinty pozicijy sumos;
4. AS ,LHV*bankas — 1 proc. bendros pagal rizikg jvertinty pozicijy sumos.

Kaip minéta anksc¢iau, ,,Luminor* bankas buvo iSbrauktas i§ sisteminés svarbos kredito jstaigy
sarasy Lietuvoje ir Latvijoje. Siam bankui nustatytas papildomo kapitalo dydis tik Estijoje.

Anticiklinio kapitalo rezervo norma Estijoje yra 0 proc. Kiekvieng ketvirt] yra jvertinama
situacija, pagal kurig galéty buty paskirta anticiklinio kapitalo rezervo norma. Pateiktoje naujausioje
finansinio stabilumo apzvalgoje (Financial Stability Review, 2/2019) Estijos centrinis bankas
nejzvelgia galimos grésmés finansy sektoriuje, nes ekonomikos augimas néra spartus, namy iikiai,
jmones ir toliau skolinasi jprastais dydziais. Jeigu buty jzvelgiamos grésmés finansy sektoriui,
Estijos bankas imtysi iniciatyvos ir grieztinty reikalavimus skolinimuisi bei imtysi kurti anticiklinj
kapitalo rezerva.

Dar svarbu i$skirti makroprudencinés politikos priemones, kurios taikomos biisto paskoloms
gauti. Viena i§ Siy priemoniy — kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés santykis
(LTV). Estijos centrinis bankas skelbia LTV rodiklj, kuris negali bati didesnis kaip 85 proc. Kitas
reikalavimas yra kredito gavéjo vidutinés ménesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir
kredito gavéjo ménesio pajamy santykis (DSTI) — 50 proc. Taip pat iSskiriamas ir maksimaliai
leistinas biisto kredito terminas, kuris yra 30 mety.

Toliau analizuojant makroprudencing politikg Baltijos Salyse, galima pastebéti, jog ne Vis0s
naudojamos priemonés yra vienodos. Be to, nors ir naudojamos kai kurios tokios pat priemonés,
nustatyti dydziai skiriasi, priklausomai nuo kiekvienos Salies ekonominés biiklés. Apibendrintos

Baltijos salyse taikomos makroprudencinés politikos priemonés pateiktos 7 lenteléje.
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7 lentelé. Baltijos Salyse taikomos makroprudencinés politikos priemonés (parengta autorés, remiantis

Baltijos saliy centriniy banky duomenimis, 2019)

Sisteminés svarbos
jstaigy kapitalo
rezervas, proc.

AB SEB bankas — 2 proc.
bendros pagal rizika
jvertinty pozicijy sumos;

»Swedbank“, AB — 2 proc.

bendros pagal rizika
jvertinty pozicijy sumos;
AB Siauliy bankas — 1
proc. bendros pagal rizika
jvertinty pozicijy sumos.

Lietuva Latvija Estija
Anticiklinis kapitalo
1 proc. 0 proc. 0 proc.
rezervas, proc.
REUED EpeElEms 2,5 proc. 0 proc. 1 proc.
rezervas, proc.
»Swedbank“ AS — 2 proc.  |,,Swedbank* AS — 2 proc.
bendros pagal rizikg jvertinty bendros pagal rizika

pozicijy sumos;

AB SEB bankas — 1,75 proc.
bendros pagal rizikg jvertinty
pozicijy sumos;

AS ,,Citadelés* bankas — 1,50
proc. bendros pagal rizika
jvertinty pozicijy sumos;
AS ,Rietumu‘ bankas — 1,25
proc. bendros pagal rizika
jvertinty pozicijy sumos.

jvertinty pozicijy sumos;
AB SEB bankas — 2 proc.
bendros pagal rizika
vertinty pozicijy sumos;
,,Luminor* Bank AS — 2
proc. bendros pagal rizikg
jvertinty pozicijy sumos;
AS ,LHV* bankas — 1
proc. bendros pagal rizika
jvertinty pozicijy sumos.

Kredito sumos ir
jkeic¢iamo
nekilnojamojo turto
vertés santykis
(LTV), proc.

Iki 85 proc.

Iki 95 proc.

Iki 85 proc.

Kredito gavéjo
vidutinés ménesio
Jmokos pagal visus

skolinius
jsipareigojimus ir
kredito gavéjo
meénesio pajamy
(DSTI) santykis

40 proc (maksimalus)

Nenustatyta

50 proc (maksimalus)

Ilgiausia kredito
sutarties trukmé

30 mety

Nenustatyta

30 mety

I8 7 lentel¢je pateikty duomeny matyti, jog Baltijos Salyse taikomi makroprudencinés politikos

priemoniy dydziai skiriasi. Latvija ir Estija netaiko anticiklinio kapitalo rezervo, o Lietuvoje
nustatytas 1 proc. rezervas. Didziausias kapitalo apsaugos rezervas taikomas Lietuvoje, jo dydis —
2,5 proc, Estijoje jis siekia 1 proc., o Latvijoje jis nenustatytas. Taip pat svarbu paminéti ir
sisteminés svarbos jstaigy kapitalo rezervy dydzius. Visose Baltijos Salyse yra jtauktas AB ,,SEB
bankas*, ta¢iau kapitalo rezervas skiriasi, Lietuvoje siekia 2 proc, Latvijoje — 1,75 proc., Estijoje —
2 proc. Be to, visos Salys yra jtraukusios ir AS ,,Swedbank® ir visose Salyse nustatytas kapitalo
rezervas yra vienodas, siekia 2 proc. Lietuva ir Latvija AS ,Luminor Bank* kapitalo rezerva
panaikino dél struktiiriniy pasikeitimy, o Estijoje $iam bankui taikomas 2 proc. kapitalo rezervas.
Lietuvoje AB ,.Siauliy bankas* iki 2020 mety gruodzio 31 d. privalo sukaupti 1 proc. kapitalo
rezerva. Latvijoje AS ,,Citadelés* bankui yra taikomas 1,50 proc., o AS ,,Rietumu* bankui — 1,25
proc. kapitaly rezervy dydziai. Estijoje AS ,,LHV* bankui yra taikomas 1 proc. kapitalo rezervo
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dydis. Svarbu pabrézti ir tai, jog kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés santykis
(LTV), proc. Latvijoje yra taikomas kitoks, lyginant su Lietuva bei Estija. Latvijoje priimta, jog
kredito jstaigos gali maksimaliai suteikti kreditg iki 95 proc. jkei¢iamo nekilnojamojo turto rinkos
vertés. Lietuvoje bei Estijoje nustatytas mazesnis LTV santykis— 85 proc.

Kita Baltijos salims svarbi makroprudencinés politikos priemoné — kredito gavéjo vidutinés
ménesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir kredito gavéjo ménesio pajamy (DSTI)
santykis. Lietuvoje nustatytas maziausias DSTI dydis — 40 proc., o Estijoje didesnis — 50 proc. Tai
reiskia, jog Lietuvoje jsigyti biistg gali buti sudétingiau, nes kredito jstaigai sumokama suma negali
buti didesné kaip 40 proc. kredito gavéjo gaunamy ménesio pajamy. Atlikus analiz¢ pastebéta, jog
Latvijoje dar netaikomas DSTI dydis, taciau 2019 mety parengtuose finansinio stabilumo
ataskaitose minima, kad §is reikalavimas bus taikomas ateityje.

7 lenteléje pateikta dar viena makroprudencinés politikos priemoné, kuri daro didZiausig jtaka
kredito gavéjams bei i§ dalies apsaugo kredito jstaigas nuo galimai neveiksniy paskoly — ilgiausia
leistina kredito sutarties trukmé. Atsizvelgus i Europos centrinio banko rekomendacijas, Baltijos
Salys taip pat turéty nustatyti bei taikyti maksimaliai leisting sutarties trukmés terming. Lietuvoje
bei Estijoje ilgiausia kredito trukmé — 30 mety, tuo tarpu Latvijoje maksimali trukme dar
nenustatyta, taciau ateityje planuojama grieztinti skolinimosi nuostatus.

Makroprudencinés politikos svarba, ypa¢ po finansy krizés, jau yra neabejojama. Kiekviena
valstybé taiko ne tik Europos centrinio banko sitlomas priemones, bet ir iesko papildomy

sprendimy tam, kad iSvengty neigiamy ekonomikos nuosmukio padariniy.
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3. MAKROPRUDENCINES POLITIKOS ITAKA BALTIJOS SALIU NEKILNOJAMOJO
TURTO RINKOMS

3.1. Makroprudencinés politikos priemoniy taikymo rezultatai Lietuvoje

Daugelyje darby pabréziama, jog makroprudencine politika siekiama, kad atsirandantys
pokyciai neprisidéty prie sisteminés rizikos didéjimo finansy sektoriuje. Kaip jau buvo aptarta
anksciau, tailkomos jvairios makroprudencinés politikos priemonés, kad rinka neperkaisty. Kadangi
nekilnojamojo turto rinka yra reikSminga Salies ekonominkai, svarbu nagrinéti, kaip
makroprudencinémis priemonémis uztikrinamas S§ios rinkos stabilumas. Toliau analizuojami
makroprudencinés politikos priemoniy taikymo rezultatai Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkose.

Lietuvoje pirmieji atsakingojo skolinimo nuostatai buvo pradéti taikyti nuo 2011 mety. Po euro
jvedimo buvo stebimas nezymus nekilnojamojo turto rinkos sulétéjimas, kuris truko tik keletg
ménesiy. Veéliau buvo nekilnojamojo turto sandoriy skaicius laipsniskai didéjo. Dél baimes, jog
nekilnojamojo turto rinkoje gali vel susiformuoti kainy burbulas, buvo imtasi taikyti grieztesnes
priemones. Lietuvos bankas nuo 2015 mety lapkri¢io 1 dienos dar labiau sugrieztino atsakingojo
skolinimo nuostatus, kurie iki 2019 m. isliko tokie:

1. Kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés santykis (LTV) — iki 85 proc.;

2. Kredito gavéjo vidutinés meénesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir kredito

gavejo menesio pajamy (DSTI) santykis — iki 40 proc.;

3. Padidéjusio jautrumo testas — jei paliikany norma padidéty iki 5 proc, ménesiné jmoka

negali biti didesné nei 50 proc. tvariy pajamy;

4. Antrai ir vélesnéms paskoloms taikomas kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto

vertés santykis (LTV) — mazesnis nei 85 proc.

20 paveiksle pateikiamas iSduoty paskoly skaiCius po atsakingojo skolinimo nuostaty
Jsigaliojimo.

Kaip minéta anksciau, kredito dydzio ir jkei¢iamo turto vertés santykio (LTV) rodikliu
siekiama riboti banky prisiimama kredito rizikg bei mazinti iSduodamy kredity skaiciy, kas kartu
turéty mazinti ir nekilnojamojo turto kainas. 20 paveiksle matyti, jog Lietuvoje taikomas LTV dydis
— iki 85 proc. Matoma, jog tiek prie$ jsigaliojant atsakingojo skolinimo nuostatams, tiek po jy
pakeitimo, suteikty naujy paskoly skaicius, kuriy LTV rodiklis buvo nuo 80 proc. iki 85 proc., vis

did¢jo. Atitinkamai vis maze¢jo iSduodamos paskolos, kuriy LTV rodiklis buvo mazesnis uz 70 proc.
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20 pav. Suteikty naujy paskoly pasiskirstymas pagal LTV rodiklj (Lietuvos bankas, 2019c)

21 paveiksle pateikiamas suteikty paskoly skaiCius jas grupuojant pagal paskolos trukme.
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21 pav. Suteikty naujy paskoly pasiskirstymas pagal paskolos trukmg, metais (Lietuvos bankas, 2019a)

Kaip rodo 21 paveikslo duomenys, suteikty naujy paskoly skai¢ius maksimaliai paskolos
trukmet, t. y. nuo 30 mety iki 40 mety, daugiausiai buvo iSduodamos 2007-2009 metais, taciau
veliau mazéjo. Nuo 2015 mety lapkri¢io 1 dienos maksimalus iSduodamos paskolos terminas

sumazéjo 10 mety ir pasieké 30 mety ribg. Nuo to laikotarpio apie 60 proc. visy iSduoty paskoly
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trukmés terminas buvo 20-30 mety. Paskolos, iSduotos terminui iki 10 mety sudaré apie 10 proc.
visy iSduoty paskoly.
Toliau pateikiami nekilnojamojo turto rinkos sandoriy skaicius ir biisto kainos Lietuvoje 2007—

2016 metais.

Tiikst. vnt. Indeksas, 2007 sausio mén. = 100
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mm emés sklypy sandoriy skaifius
Negyvenameosios paskirties nekilnojamejo turto sandoriy skaidius
| ndividualiy namy ir buty sandorniy skaitius

UAE ,Ober-Haus" buty nominaliyjy kainy indeksas (skalé defingje)
Lietuvos statistikes departamento bisto kainy indeksas (skalé desingje)

22 pav. Nekilnojamojo turto rinkos sandoriai (duomenys pasalinus sezono jtakg) ir biisto kainos Lietuvoje
(Lietuvos bankas, 2016)

22 paveiksle matyti, jog po sugrieztinty atsakingojo skolinimo nuostaty buty nominaliyjy kainy
indeksas bei busto kainy indeksas nepadidéjo iki 2007-2009 metais pasiektos reik§més. Visa tai
daugiau Iémé krizés pabaiga bei atsigaunanti Salies ekonomika. Taip pat pastebima, jog 2015 metais
nekilnojamojo turto sandoriy skaicius buvo sumazgéjes, tai siejama su euro jvedimu, taciau antroje
mety puséje, prie§ atsakingojo skolinimo nuostaty, stebimas vél didéjantis sandoriy skaiius.
Sandoriy skaiCiaus didéjima lémé sumazéjusios biisto paskoly paltikanos, didéjantys atlyginimai,
maz¢jantis nedarbo lygis, nekilnojamojo turto nuomos kainy didéjimas bei salyginai neaukstos
bisto pasitilos kainos.

Lietuvos bankas, tirdamas atsakingojo skolinimo nuostaty reikSme nekilnojamojo turto
kainoms, pateikia ir buisto kainy poky¢ius po euro jvedimo (zr. 23 pav.).

Remiantis 23 paveiksle pateiktais duomenims galima teigti, jog valiutos pakeitimas Baltijos
Salyse nekilnojamojo turto kainoms zymios jtakos netur¢jo. Lietuvoje kainos padidéjo nezymiai,

Estijoje kainos nuolat tendencingai didéjo, 0 Latvijoje spartaus nekilnojamojo turto kainy augimo
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taip pat nejzvelgiama. Nezymus kainy didé¢jimas Baltijos Salyse yra labiau siejamas su vartotojy
lukesciais, jog nekilnojamojo turto kainos didés po euro jvedimo ir su uzsienio investuotojy

didéjanciu pasitikéjimu Salimis, prisijungusiomis prie euro zonos.

Indeksas, euro jvedimo data = 100
180

P Eurojvedimas | | |
L e e e 2

140

120

___Ligtfiuva,

e n e

80

60

Metai iki ir po euro jvedimo

23 pav. Biisto kainy poky¢iai po euro jvedimo (Lietuvos bankas, 2016)

24 paveiksle pateikiami Lietuvos busto rinkos aktyvumo duomenys prie$ paskelbiant ir

paskelbus atsakingojo skolinimo nuostatus.
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24 pav. Bisto rinkos aktyvumas Lietuvoje prie$ paskelbiant atsakingojo skolinimo nuostatus ir juos
paskelbus (Lietuvos bankas, 2019)
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IS 24 paveiksle pateikty duomeny matyti, jog atsakingojo skolinimo nuostaty taikymas
Lietuvoje didelés jtakos nekilnojamojo turto kainy pokyc¢iams neturéjo. Didesnis nekilnojamojo
turto rinkos aktyvumas 2015 metais siejamas su tuo, jog potencialiis pirkéjai jvertino galimus
sunkumus gauti paskola bistui, todél skubéjo bista jsigyti iki sugrieztinty atsakingojo skolinimo
nuostaty jsigaliojimo. Buvo manoma, jog busto pirkéjy aktyvumas sumazés po atsakingojo
skolinimo nuostaty sugrieztinimo, taciau i§ 24 paveikslo duomeny matyti, jog tai nejvyko.
PrieSingai, nuo 2016 mety vél stebimas rinkos aktyvumas: didéjo naujy paskoly skaicius buistui
1sigyti, tuo paciu did¢jo ir parduoty buty skaicius Vilniuje.

Duomenys apie naujai i8duotas biisto paskolas pateikiami 25 paveiksle.

Naujal sutelktos busto paskolos
Min. €
Atsakingojo skolinimo
250 nuostatai
200
150
100
50
0
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Soltnis: Lietuvos bankas
Naujas sutelkty busto kredity sumes patesktes kalp 3 mén. vidurkle sivkant vengt svyravimy

25 pav. Naujai suteiktos biisto paskolos (Lietuvos bankas, 2019)

Pirmieji atsakingojo skolinimo nuostatai Lietuvoje jvesti nuo 2011 mety, jie apibrézé
pagrindinius skolinimo principus, j kuriuos privaléjo atkreipti démesj visos kredito jstaigos. IS 25
paveikslo matyti, jog jsigalioj¢ atasakingojo skolinimo nuostatai didelés jtakos iSduoty paskoly
skaiCiui neturéjo, nes dauguma rinkos dalyviy po finansy krizés panaSius nuostatus jau taike
rinkoje, ta¢iau riekia reikia paminéti, jog nuostaty jtvirtinimas gali turéti teigiamg poveikj ilguoju
laikotarpiu, nes prisideda prie tvaraus rinkos vystymosi. Augant ekonomikai, geréjant lakes¢iams,
did¢jant darbo uzmokesciui, iSduoty paskoly skaicius taip pat turéjo didéti, taciau teigiama, jog
buitent atsakingojo skolinimo nuostatai stabdé besaikj skolinimasi bei rinkos perkaitima.

26 paveiksle pateikiamos iSduoty paskoly skaicius pagal laikotarpj.
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26 pav. Maksimalus iSduoty biisto paskoly laikotarpis, metais (Lietuvos bankas, 2019)

Kaip jau buvo minéta anksciau, Lietuvoje buvo galima iSduoti biisto paskolas maksimaliam 40

mety laikotarpiui, ta¢iau nuo 2015 mety lapkri¢io 1 dienos $is laikotarpis buvo sutrumpintas iki 30

mety. IS 26 paveiksle pateikty duomeny galima pastebéti, kad dazniausiai bustas buvo jsigyjamas

iSduodant paskolg iki 25 mety laikotarpiui. Trumpesnis paskolos laikotarpis uztikrina realiai

jvertintas galimybes grazinti banko paskola, tinkamai apskaiciuotas terminas taip pat prisideda prie

to, jog paskoly éméjai neprisiima pernelyg dideliy jsipareigojimy.

27 paveiksle pateikta kredito jstaigy suteikty neveiksniy paskoly dalis.
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27 pav. Kredito jstaigy suteiktos neveiksnios paskolos, proc. (sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko
duomenimis, 2019)

Remiantis pateiktais duomenimis galima teigti, jog nuo 2010 mety neveiksniy paskoly dalis

tendencingai mazéjo. 2010 metais neviksniy paskoly dalis sudaré net 20 proc., tai reiskia, kad kas

penktas busto paskolos gavéjas negaléjo padengti skoliniy jsipareigojimy bankui. Nuo 2011 mety

Lietuvoje buvo pradéti taikyti atsakingo skolinimo nuostatai, o nuo 2015 mety jie buvo sugrieztinti.
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Grieztesnis rinkos reguliavimas leido kontroliuoti neveiksniy paskoly skai¢iy ir jj tendencingai
mazinti, ta¢iau nekilnojamojo turto rinkos aktyvumas nemazéjo (zr. 22 ir 24 pav.). Naujausiais
duomenimis, 2019 metais (I pusm.) neveiksnios paskolos sudaré tik 2,2 proc.

28 paveiksle pateiktos 1 kv. m. buty kainos Lietuvos sostinés Vilniaus centre.
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28 pav. Buty kainos (1 kv.m/Eur) Vilniaus miesto centre (,,Ober-Haus*, 2019)

28 paveiksle pateikti duomenys rodo, kaip keitési buty kainos Vilniaus miesto centre nuo 2000
mety iki 2019 mety. Remiantis pateiktais duomenimis galima teigti, jog auksciausios kainos buvo
20062008 metais ir sieké apie 3000 Eur/ kv.m. Véliau kainos mazéjo iki 2012 mety. Nuo 2012
mety nekilnojamojo turto kainos Vilniaus miesto centre kasmet tendencingai didéjo, 0 po
atsakingojo skolinimo nuostaty sugrieztinimo 2015 mety pabaigoje, kainos ir toliau didéjo.

29 paveiksle pateikiamas vidutinis DSTI dydis. Lietuvoje jsigaliojus atsakingo skolinimosi
nuostatoms, nuo 2011 mety buvo priimta taikyti DSTI dydj — 40 proc. Remiantis 29 paveiksle
pateiktais duomenimis matyti, jog 2007-2010 metais iSduodamy naujy kredity DSTI dydis
vidutiniskai sieké apie 45 proc, taciau jau nuo 2009 mety $is dydis tendencingai mazéjo iki 2014
mety ir sieké apie 35 proc. Nuo 2014 mety DSTI dydis nezZymiai did€jo, remiantis naujausiais
duomenimis, 2018 metais biisto paskolos dazniausiai i§duodamos buvo, kai DSTI sieké apie 37

proc.
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Kredito gavéjo vidutinés ménesio jmokos pagal visus skolinius
isipareigojimus ir kredito gavéjo ménesio pajamu (DSTI) santykis
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29 pav. Kredito gavéjo vidutinés ménesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir kredito gavéjo
ménesio pajamy (DSTTI) santykis (Trading Economics, 2019b)

Kaip jau buvo minéta anks¢iau, atsakingojo skolinimo nuostatai Salyje turi padéti tinkamai
jvertinti kredito gavéjy mokuma, kuris atitinkamai leidzia uztikrinti kredito jstaigy stabiluma. Taip
pat jie padeda kontroliuoti nekilnojamojo turto kainy augima, neleidziant formuotis naujam kainy

burbului.

3.2. Makroprudencinés politikos priemoniy taikymo rezultatai Latvijoje

Kaip jau buvo aptarta anksciau, Latvijoje yra taikomos panaSios makroprudencinés politikos
priemonés kaip Lietuvoje, taciau jy apribojimai yra skirtingi. Viena i$ tokiy priemoniy — Kredito
dydzio ir jkei¢iamo turto vertés santykio (LTV) rodiklis. Siuo metu LTV Latvijoje — iki 95 proc.

30 paveiksle pateiktas iSduoty paskoly skai¢ius pagal taikomg LTV dydj. IS 30 paveikslo
matyti, jog Latvijoje didéja iSduoty paskoly skaicius, kai kredito jstaigos finansuoja daugiau kaip 90
proc. jkei¢iamo turto vertés. Iki 2014 mety LTV dydis Latvijoje buvo 90 proc., taciau nuo 2014
mety jis padidéjo 5 proc., todel Siuo metu maksimaliai leistinas LTV dydis Latvijoje iSduodamoms

naujoms paskoloms — 95 proc.
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30 pav. Isduoty paskoly skaicius Latvijoje pagal LTV dydj (Latvijos bankas, 2019)

Remiantis naujausiais duomenimis, 2018 metais beveik kas tre¢ios paskolos LTV dydis sieké
90 proc. ir daugiau. Teigiama, jog didesnius jsipareigojimis skolininkams tapo lengviau prisiimti
del valstybés suteikiamy lengvaty, t. y. Seimoms, kurios jsigyja pirmajj bista kompensuojamas
pradinis jnasas bei kompensuojami kiti su paskolos gavimu susij¢ mokesciai bei jmokos.

31 paveiksle pateikta neveiksniy paskoly dalis Latvijoje.
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31 pav. Neveiksniy paskoly dalis Latvijoje, proc. (The Global Economy, 2019)

Remiantis pateiktais duomenimis, galima teigti, jog didziausia neveiksniy paskoly dalis buvo
nuo 2009 mety iki 2011 mety. Véliau, iki 2014 mety, neveiksniy paskoly dalis maz¢jo ir sieké apie
5 proc. 2016 metais pastebimas neveiksniy paskoly dalies didé¢jimas, taciau 2017 metais ji neZymiai

sumaz¢jo.
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32 paveiksle pateikti galimi nuostoliai d¢l neveiksniy paskoly 2017-2019 metais.
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32 pav. Naujai suteiktos paskolos ir neveiksniy paskoly dalis 2017-2019 metais (I ketv.) (Latvijos bankas,
2019)

IS 32 paveiksle pateikty duomeny matyti, jog beveik kiekvienais metais Latvijoje iSduodamas
nemazas kiekis neveiksniy paskoly. 2019 mety pirmajj ketvirtj jos sudaré apie 7 proc. paskoly. Si
situacija lemia tai, jog Latvijoje bus grieZtinamos skolinimo salygos.

33 paveiksle pateiktos 1 kv. m. buty kainos Latvijos sostinés Rygos centre.
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33 pav. Buty kainos (1 kv.m/Eur) Rygos miesto centre (,,Ober-Haus*, 2019)
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33 paveiksle pateikti duomenys rodo, kaip keitési buty kainos Rygos miesto centre 2000-2019
metais. Remiantis pateiktais duomenimis galima teigti, jog auksSciausios kainos buvo 2005-2008
metais ir didziausia kaina buvo — apie 3300 Eur/ kv.m. Nuo 2007 mety kainos mazéjo iki 2009 mety
ir sieké apie 1800 Eur/ kv.m. Svarbu paminéti, jog nuo 2009 mety kainos vél pradéjo didéti. Tai gali
biti siejama su atsigavusia ekonomika po finansy krizés, taciau po 2014 mety, sugrieztinus Kredito
gavimo salygas, nekilnojamojo turto kainy mazg¢jo.

34 paveiksle pateikiamas kredito gavéjo ir ménesio jmokos pagal visus skolinius

Jsipareigojimus ir kredito gavéjo meénesio pajamy (DSTI) santykis.

Kredito gavéjo vidutinés ménesio jmokos pagal visus skolinius
isipareigojimus ir kredito gavéjo ménesio pajamy (DSTI) santykis
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34 pav. Kredito gavéjo vidutineés ménesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir kredito gavéjo
ménesio pajamy (DSTI) santykis (Trading Economics, 2019a)

Latvijoje néra nustatytas kredito gavéjo ir vidutinés ménesio jmokos pagal visus skolinius
jsipareigojimus ir kredito gavéjo ménesio pajamy santykis. Remiantis 34 paveiksle pateiktais
duomenimis matyti, kad kreditai bastui jsigyti Latvijoje buvo iSduodami, kai DSTI vidutinis dydis
sieké nuo 36 proc. iki 75 proc. Nuo 2010 mety iSduoty paskoly bustui jsigyti DSTI dydis kasmet
tendencingai mazéjo. Remiantis naujausiais duomenimis, 2018 metais vidutinis DSTI dydis
paskoloms, skirtoms bustui jsigyti, sieké apie 33 proc. Naujausiuose Latvijos centrinio banko
pateiktuose leidiniuose teigiama, jog ateityje bus nustatytas konkretus DSTI dydis.

35 paveiksle pateiktos kredito jstaigy suteiktos blisto paskolos Latvijoje.

70



8k

7k

6k

sk

4k

3k

2k
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
m I3duotos paskolos biistui

35 pav. Biisto paskolos Latvijoje (Ceic data, 2019b)

35 paveiksle pateikti duomenys rodo, jog iSduodamy paskoly skaicius sparciai didéjo nuo 2006
mety iki 2009 mety. Minétu laikotarpiu daugiausiai buvo iSduota apie 7000 biisto kredity. Nuo 2009
mety iki 2016 mety stebimas nekilnojamojo turto rinkos létéjimas, kasmet buvo suteikiama maziau
bisto paskoly. Nuo 2014 mety Latvijoje buvo pradétos taikyti grieztesnés skolinimo salygos.
Galima daryti prielaida, jog grieztesnés skolinimo sglygos 1émé biisto paskoly skai¢iaus mazéjimg.
Nuo 2016 mety iki 2017 mety iS§duodamy kredity skai¢ius neZymiai didéjo, todél galima teigti, jog
nekilnojamojo turto rinka néra sulétéjusi. Naujausiuose Latvijos centrinio banko pateiktose
apzvalgose pateikiama informacija, jog ateityje kredito gavéjams bus taikomi dar grieztesni

reikalavimai, siekiant, kad nekilnojamojo turto rinka ,,neperkaisty*.

3.3. Makroprudencinés politikos priemoniy taikymo rezultatai Estijoje

Nuo 2015 mety kovo 1 dienos Estijoje buvo jvesti grieZtesni skolinimo nuostatai, kurie galioja
ir dabar:
1. Kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés santykis (LTV) — iki 85 proc.;
2. Kredito gavéjo vidutinés ménesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir kredito
gavejo ménesio pajamy (DSTI) santykis — iki 50 proc.;
3. Maksimali basto paskolos trukmé — iki 30 mety.
36 paveiksle pateiktos iSduotos paskolos pagal LTV, DSTI dydzius bei kredito trukme.
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36 pav. Estijoje i8duodami kreditai pagal LTV, DSTI dydZius bei kredito trukmés terming (Estijos Bankas,
2019)

Estijoje kredito gavimo salygos buvo sugrieztintos nuo 2015 mety kovo 1 dienos. Nuo tada
Estijoje maksimaliai taikomas LTV dydis — 85 proc., DSTI dydis — 50 proc. bei maksimali paskolos
trukmé — iki 30 mety. IS 36 paveikslo matyti, kad nuo 2016 mety paskolos nebuvo iSduodamos
didesniu nei 75 proc. LTV dydziu. Taip pat verta pabrézti, jog paskolos yra iSduodamos su vis
didesniu LTV rodikliu. Kadangi numatoma, kad ateityje greiciausiai ir toliau dauges Siy paskoly,
Estijoje planuojama mazinti LTV dyd;.

36 paveiksle pateiktas ir apskaiciuotas kredito gavéjo vidutinés ménesio jmokos pagal visus
skolinius jsipareigojimus ir kredito gavéjo ménesio pajamy (DSTI) santykis, kurj taikant buvo
i8duoti kreditai 20162019 metais. Remiantis 36 paveiksle pateiktais duomenimis, matyti, jog DSTI
dydis nebuvo didesnis kaip 30 proc., nors Estijoje jis gali siekti ir iki 50 proc. Estijoje pries
suteikiant kredita yra atlieckamas jautrumo testas, kurio taikymo metu kredito gavéjo mokama
ménesio jmokos suma bankui negali virSyti 50 proc. Tiriamuoju laikotarpiu, 2016-2019 metais,

DSTI dydis, esant nepalankioms saglygoms, buvo padidéjes iki 40 proc.
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Estijoje kreditas gali biiti iSduodamas maksimaliam 30 mety laikotarpiui. IS 36 paveikslo
duomeny matyti, jog 2016-2019 metais paskolos biistui nebuvo iSduodamos ilgesniam kaip 25
mety laikotarpiui.

Kaip jau buvo minéta anksciau, Estijoje grieztesnés skolinimosi nuostatos buvo patvirtintos nuo
2015 mety kovo 1 dienos, tacCiau galima pastebéti, jog iSduoty kredity skaiCius nemazéjo.
PrieSingai,kiekvienais metais iSduoty paskoly skaicius biistui jsigyti didéja, o kredito pasiraSymo
sutarties salygos nesiekia maksimaliy nustatyty riby.

37 paveiksle pateiktas biisto sandoriy skai¢iaus pokytis 2015-2019 metais.
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37 pav. Bisto sandoriy pokytis (Estijos bankas, 2019)

IS 37 paveikslo matyti, jog nekilnojamojo turto rinka Estijoje buvo aktyviausia nuo 2015 mety
iki 2018 mety. Nuo 2018 mety sandoriy buvo maziau. Svarbu atkreipti démes;j i tai, kad 2018 mety
pirmame pusmetyje buvo daug sandoriy pirminéje nekilnojamojo turto rinkoje, prieSingai nei 2019
metais. Remiantis naujausiais duomenimis numatoma, jog pirmingje rinkoje sandoriy bus sudaryta
maziau, nei antrinéje. Tokig susiformavusia situacija galima pagrjsti tuo, jog pirminéje rinkoje
esancio nekilnojamojo turto kainos émé dideti ir jj jsigyti tapo sudétingiau.

38 paveiksle pateiktos kredito jstaigy suteiktos biisto paskolos Estijoje. Galima pastebéti, kad
18duodamy paskoly skaicius émé sparciai didéti nuo 2006 mety iki 2009 mety, Siuo laikotarpiu buvo
18duota daugiau nei 6000 bisto kredity. Nuo 2009 mety pastebimas nekilnojamojo turto rinkos
létéjimas, kasmet buvo suteikiama vis maziau paskoly bustui jsigyti. Tokia situacija Estijoje buvo

iki 2014 mety, véliau rinkos aktyvumas didéjo.
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38 pav. Biisto paskolos Estijoje (Ceic data, 2019a)

Estijoje nuo 2015 mety kovo 1 dienos buvo paskelbti nauji reikalavimai kredito jstaigoms,
suteikian¢ioms naujas biisto paskolas. Reikalavimai buvo grieztesni nei iki 2015 mety, taciau,
nepaisant to, 38 paveiksle pateikti duomenys rodo, jog nekilnojamojo turto rinka nesulétéjo dél
grieztesniy skolinimo reikalavimy. Naujausiais 2019 mety duomenimis (iki lapkricio 1 dienos)
buvo isduota daugiau kaip 8000 naujy paskoly biistui jsigyti.

Neveiksniy paskoly skai¢ius Estijoje pateikiamas 39 paveiksle. Galima pastebéti, jog didziausia
dalis neveiksniy paskoly buvo iSduota nuo 2009 mety iki 2012 mety, jos sieké apie 250 mln. eury ir
sudar¢ apie 5 proc. visy iSduoty paskoly. Nuo 2013 mety stebimas tendencingas neveiksniy paskoly
dalies maz¢jimas ir, naujausiais duomenimis, 2019 mety pirmajj pusmetj neveiksniy paskoly verté
buvo apie 25 mln. eury, o jy dalis sudar¢ tik apie 1 proc. visy iSduoty paskoly. Nuo 2015 mety kovo
1 dienos, kredito jstaigoms pradéjus paskolas teikti grieztesnémis salygomis, neveiksniy paskoly
skaicius taip pat sparc¢iai mazéjo. Galima daryti prielaida, jog ir toliau neveiksniy paskoly dalis bei

dél jy patiriami nuostoliai mazes.
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Neveiksniu paskolu dydis (skalé kairéje)
Neveiksnin paskoly dalis (skalé desinéje)
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39 pav. Neveiksnios paskolos (Estijos bankas, 2019)

40 paveiksle pateiktos 1 kv. m. buty kainos Estijos sostinés Talino centre.
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40 pav. Buty kainos (1 kv.m/Eur) Talino miesto centre (,,Ober-Haus*, 2019)

40 paveiksle pateikti duomenys rodo, kaip keitési buty kainos Talino miesto centre nuo 2000
mety iki 2019 mety. Remiantis pateiktais duomenimis galima teigti, jog auksciausios kainos buvo
2004-2007 metais. 2006 metais buvo didziausia kaina — apie 2600 Eur/ kv.m. Véliau, nuo 2006
mety iki 2009 mety kainos mazejo ir 2009 metais sieké apie 1300 Eur/ kv.m. 40 paveiksle matoma,
jog nuo 2009 mety kainos vél pradé¢jo tendencingai didéti. Buvo numanomas nekilnojamojo turto

rinkos perkaitimas, todél Estijoje nuo 2015 mety lapkri¢io 1 dienos imta taikyti grieztesnes kredito
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suteikimo saglygas. Toks sprendimas tik nezymiai sulétino nekilnojamojo turto kainy augima.
Remiantis naujausiais duomenimis, buty vidutiné kaina Talino miesto centre siekia apie 2700 Eur/

kv.m.

3.4. Makroprudencinés politikos priemoniy taikymo modelis

ISanalizavus makroprudencinés politikos samprata, jos priemones ir tikslus, nekyla abejoniy dél
Sios politikos svarbos. Remiantis Europos centrinio banko bei Baltijos Saliy institucijy parengtomis
ataskaitomis, buvusia bei dabartine ekonomine situacija, toliau bus pateiktas galimas
makroprudencinés politikos taikymo modelis Baltijos Salims. Taikant jvairias makroprudencinés

politikos priemones galima pasiekti ne tik gery, taciau ir neigiamy rezultaty (zr. 41 pav).

Teigiama jtaka

eyl BueIsioN

41 pav. Makroprudenciniy politikos priemoniy taikymo jtaka (sudaryta autorés)

41 paveiksle pateikta taitkomy makroprudencinés politikos priemoniy jtaka Lietuvos, Latvijos ir
Estijos Saliy ekonomikoms. Matoma, jog tinkamai parinktos priemonés padeda uZtikrinti
ekonominés situacijos geréjimg, nedidele sisteming rizikg. Taip pat didéja banky atsparumas
neigiamiems poky¢iams bei mazéja neveiksniy paskoly dalis. Kita vertus, makroprudenciné politika
gali ir neigiamai veikti Saliy ekonomikas. Griezti finansinio stabilumo uztikrinimo reikalavimai gali
turéti jtakg ekonomikos 1étéjimui, kas lemty nekilnojamojo turto rinkos létéjima dél mazesnio
investuotojy bei namy tkiy dalyvavimo. Be to, taikomi vis grieztesni reikalavimai kreditui gauti

gali sutrikdyti kredito jstaigy veikla, nes bus isduota maziau paskoly.
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Atlikus Baltijos Saliy ekonomikos bei nekilnojamojo turto rinky analiz¢, pastebima, jog net ir
taikant grieztus finansinio stabilumo uztikrinimo reikalavimus, nekilnojamojo turto kainos kyla
visose Baltijos Salyse, daugiausiai tai lemia palanki ekonominé situacija. Toliau, 42 paveiksle,

pateikiamas sitilomas makroprudencinés politikos priemoniy taikymo modelis Baltijos Salims.

Makroprudencinés politikos Tiesiogiai veikia Rezultatas

priemonés

(Sisteminés svarbos jstaigy kapitalo rezervo h
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Baltijos salyse)
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kredito jstaigas
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42 pav. Makroprudencinés politikos priemoniy taikymo modelis Baltijos Salims

7




42 paveiksle pateiktas makroprudencinés politikos priemoniy taikymo modelis sudarytas
remiantis prielaida, kad nekilnojamojo turto rinka yra aktyvi, o0 ekonomikos augimas létéja.

Pirmoji finansinio stabilumo uztikrinimo priemoné galéty biiti skirta svarbiausioms Baltijos
Saliy kredito jstaigoms. Lietuvoje, Latvijoje bei Estijoje jau yra taikomas keliy svarbiausiy kredito
Jstaigy kapitalo rezervo dydis. Sitiloma jau nustatytus kapitalo rezervo dydzius papildomai padidinti
po 0,5 proc. Kiekviena kredito jstaiga, kuri turi sukaupusi tam tikrg rezerva, ji papildyty didesniu
pinigy kiekiu, tai galéty uztikrinti kredito jstaigy atsparumag galimo ekonomikos nuosmukio metu.

Antroji finansinio stabilumo uZztikrinimo priemoné galéty bati nukreipta j visos Salies
ekonominés gerovés uztikrinimg. Remiantis Europos centrinio banko rekomendacijomis, galima
teigti, jog anticiklinis kapitalo rezervas padéty Salims lengviau jveikti ekonomikos nuosmukj. Sj
anticiklinj kapitalo rezerva Salims reikéty kaupti tuo metu, kai ekonomikoje dar néra sulétéjimo.
Svarbu paminéti ir tai, jog Latvija bei Estija néra nustaciusios anticiklinio kapitalo rezervo dydzio,
todeél $is sitilymas biity taikomas ne visoms Baltijos Salims, bet tik Latvijai ir Estijai.

Trecioji finansinio stabilumo uZtikrinimo priemoné galéty biiti nukreipta j kredito gavéjus.
Remiantis Lietuvos, Latvijos bei Estijos statistikos duomenimis, pastebima, jog namy tikiai kreditus
biisto paskoloms gauna esant maksimaliam kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés
(LTV) santykiui, taciau pastebima, jog did¢jant atlyginimams, biisto jperkamumo indeksui, kreditas
isduodamas su vis mazéjanéiu LTV dydziu. Sis dydis taikomas visose Baltijos Salyse: Lietuvoje —
85 proc., Latvijoje — 95 proc., Estijoje — 85 proc. Sitloma LTV dydj visose Baltijos Salyse
sumazinti iki 80 proc., nes tai turéty maZinti bisto jperkamuma, paklausa, tuo paciu ir
nekilnojamojo turto kainy didéjima.

Ketvirtoji finansinio stabilumo uztikrinimo priemoné nukreipta j vietinius investuotojus,
perpardavinétojus. Siiiloma visose Baltijos Salyse taikyti kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo
turto vertés (LTV) santykj antrai ir vélesnéms paskoloms — 70 proc. ir maziau. Si priemoné neleisty
toliau didéti nekilnojamojo turto kainoms dél perpardavingjimo, kadangi perpardavinétojams
reikéty daugiau nuosavy 1€y biistui jsigyti.

Penktoji finansinio stabilumo priemoné skirta uztikrinti kredito gavéjy mokumg. Estijoje
kredito gavéjo vidutinés ménesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir kredito gavéjo
ménesio pajamy (DSTI) santykis — 50 proc. Lietuvoje taikomas 40 proc. dydis, o Latvijoje DSTI
netaikomas. D¢l §ios priezasties sitiloma Estijoje bei Latvijoje taikyti 40 proc. DSTI, kad bty dar
geriau jvertintas kredito gavéjo mokumas, mazinamas neveiksniy paskoly skaicius.

Sestoji finansinio stabilumo uztikrinimo priemoné taip pat biity nukreipta i kredito gavéjus.
Siekiant uztikrinti kredito gavéjy mokuma, galima grieztinti atsakingojo skolinimo sglygas.
llgiausia kredito sutarties trukmé nustatyta Lietuvoje ir Estijoje — 30 mety. Atlikus analize buvo

pastebéta, jog kredito sutarties trukmé dazniausiai biina nuo 20 mety iki 30 mety. Remiantis Siais
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duomenimis, sitiloma maksimaliai leisting kredito sutarties trukme sumazinti iki 25 mety visose
Baltijos Salyse.

Septintoji finansinio stabilumo uztikrinimo priemoné galéty baiti nukreipta j stambesnius
investuotojus, indélininkus bei namy tikius. Visuomenés pasitikéjimas bankais mazéja dél spaudoje
skelbiamy ,,pinigy plovimo* skandaly bei formuojamos neigiamos nuomongés. Kredito jstaigoms yra
nenaudinga iSduoti daugiau naujy kredity, nei gauti naujy indéliy. Dél Sios priezasties sitiloma
didinti apdrausto indélio sumg iki 200000 Eur visose Baltijos Salyse.

Astuntoji finansinio stabilumo uztikrinimo priemoné galéty biati nukreipta j informaciniy
technologijy diegimg Saliy kredito jstaigose, darby optimizavima, kredito jstaigy islaidy mazinima.
Visa tai buty naudinga kredito gavéjams, jiems biity sumazinti administraciniai mokesciai, patiriami
kredito sutarties pasiraSymo metu, paskolos gavimo procesas biity sklandesnis, grei¢iau vykdomas
be fizinio dalyvavimo banko padalinyje. D¢l Siy priezas¢iy sitiloma nustatyti tam tikrg investicijy
dydj, kurj visos Baltijos Saliy sisteminés svarbos kredito jstaigos turéty investuoti j ,,Fintech® ir taip
didinti savo darbo nasuma.

42 paveiksle pateiktas makroprudenciniy politikos priemoniy taikymo modelis sudarytas
atsizvelgiant ] jau taikomas finanasinio stabilumo uZtikrinimo priemones bei jy taikymo poveik].
Svarbu, kad taikomos makroprudencinés politikos priemones uztikrinty galimy riziky mazinima,

nekilnojamojo turto rinkos tvaruma bei neleisty Baltijos Saliy ekonomikoms patirti recesija.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Nekilnojamojo turto rinkos raida yra labai svarbi visai Salies ekonomikai ir jos finansy
sektoriui. Atlikus mokslinés literatiiros analize nustatyta, jog nekilnojamojo turto kainy
svyravimus lemia ekonominiai veiksniai, globalis reiSkiniai pasaulyje, banky vykdoma veikla,
rinkos dalyviy lukesciai ir jy elgsena. Be to, kainas veikia nekilnojamojo turto teisinés ir
technininés savybés, pastaty ir statiniy reglamentavimas, demografiniai veiksniai, valstybés
vykdoma politika.

2. Bendros Europos Sajungos rinkos stabiluma padeda uztikrinti Europos centrinis bankas, kuris
taip pat siekia palaikyti kainy stabiluma euro zonoje bei euro valiutos perkamaja galig.
Kontrolé bei jstatymai padeda kurti tvarig ekonomika, o makroprudenciné politika prisideda
prie finansy sistemos stabilumo apsaugos, jskaitant finansy sistemos atsparumo stiprinimg ir
sisteminés rizikos susidarymo mazinimg bei uZtikrina tvary finansy sektoriaus indélj i
ekonomikos augima.

3. ISnagrinéjus Lietuvos banko vykdoma politika bei Europos centrinio banko daroma jtaka,
galima isskirti Sias makroprudencinés politikos priemones, taikomas Lietuvoje:

e Anticiklinis kapitalo rezervas — 1 proc.;

e Kapitalo apsaugos rezervas — 2,5 proc.,

e Sisteminés svarbos jstaigy kapitalo rezervas;

e Kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés santykis (LTVA), proc. — iki 85
proc.;

e Kredito gavejo vidutinés meénesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir kredito
gavejo meénesio pajamy (DSTI) santykis — iki 40 proc.;

o [lgiausia kredito sutarties trukmé — iki 30 mety.

4. Nustatyta, kad Latvijoje taikomos Sios makroprudencinés politikos priemoneés:

e Sisteminés svarbos jstaigy kapitalo rezervas;

e Kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés santykis (LTVA), proc. — iki 95 proc.

5. Estijoje taikomos Sios makroprudencinés politikos priemonés:

o Kapitalo apsaugos rezervas — 1 proc.;

e Sisteminés svarbos jstaigy kapitalo rezervas;

e Kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés santykis (LTVA), proc. — iki 85
proc.;

e Kredito gavejo vidutinés ménesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir kredito

gavejo ménesio pajamy (DSTI) santykis — iki 50 proc.;
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e [lgiausia kredito sutarties trukme — iki 30 mety.

6. ISnagrinéjus Baltijos Salyse taikomas makroprudencinés politikos priemones, nustatyta, kad
dalis jy nesiskiria: nustatomas papildomas kapitalo rezervas sisteminés svarbos jstaigoms,
maksimalus kredito sumos ir jkei¢iamo nekilnojamojo turto vertés santykis. Taciau anticiklinis
kapitalo rezervas taikomas tik Lietuvoje, jo dydis — 1 proc. Kapitalo apsaugos rezervas
taikomas Lietuvoje ir Estijoje, jo dydis Lietuvoje — 2,5 proc., Estijoje — 1 proc. Kredito gavéjo
vidutinés ménesio jmokos pagal visus skolinius jsipareigojimus ir kredito gavéjo meénesio
pajamy santykis taikomas Lietuvoje bei Estijoje, atitinkamai maksimaliai iki 40 proc. ir iki 50
proc. Ilgiausia kredito sutarties trukmé nustatyta tik Lietuvoje ir Estijoje — iki 30 mety.
Apibendrintai galima teigti, kad Latvijoje taitkoma maziau makroprudencinés politikos
priemoniy lyginant su Lietuva bei Estija.

7. Atlikus makroprudenciniy priemoniy taikymo rezultaty analiz¢ Baltijos Salyse galima teigti,
kad Sios priemonés padeda kontroliuoti nekilnojamojo turto rinkas ir kainy pokycius, kurie turi
jtaka bendrai Saliy ekonomikos biklei ir jos tvarumui. Visose Baltijos Salyse po 2012 mety
geréjant namy ukiy lukes¢iams, gyvenimo lygiui ir kokybei, didéjant darbo uzmokeséiui,
proporcingai didéjo ir prekiy bei paslaugy kainos, spartéjo nekilnojamojo turto plétra. Pradéjus
taikyti grieztesnes makroprudencinés politikos priemones atsirado galimybé tinkamai jvertinti
paskolos grazinimo galimybes bei sumazinti neveiksniy paskoly dalj, kas padeda uztikrinti
finansy sistemos stabiluma ir apsaugo nekilnojamojo turto rinkas nuo ,,perkaitimo®. Kapitalo
rezervo kaupimas ekonomikos nuosmukio laikotarpiu turéty padéti susvelninti galimas finansy

krizés pasekmes.

Sialymai:

1. Rekomenduojama nuolat stebéti ne tik vienos konkrecios Salies ekonoming situacija, bet ir
poky¢ius pasaulyje. Visos Salys yra glaudZiai susijusios tarpusavyje ir tam tikri sukrétimai
vienoje Salyje gali neigiamai veikti Kitas Salis. Kadangi Salys sudaro politines ir bendros rinkos
sajungas, svarbu kurti tam tikrus bendrus jstatymus bei nuostatas, kurios kontroliuoty Saliy
rinkas bei mazinty sistemines rizikas.

2. Atlikta analizé parodé, jog makroprudencinés politikos priemonés padeda numatyti finansy
srityse atsirandancias rizikas. D¢l Sios priezasties bty tikslinga, kad Europos centrinis bankas
glaudziai bendradarbiauty su kity Europos Sajungos valstybiy nariy centriniais bankais ir kartu
kurty jstatymus bei priemones, kurios uztikrinty stabily ekonomikos augima.

3. Rekomenduojama reguliuoti kapitalo rezervy atsargas. Atliktas tyrimas parodé, jog Baltijos

Saliy ekonominé situacija yra gera, kredito jstaigy finansiniai rodikliai teigiami, todél galima
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kaupti didesnj kapitalo rezerva, kuris padéty uztikrinti finansy sistemos stabilumg ekonominio

nuosmukio metu.

4. Norint uztikrinti kredito gavéjy mokuma, biitina tinkamai jvertinti jy galimybes prie$ suteikiant

galimybe skolintis. GrieZtesnius busto kredito gavimo reikalavimus taiko Lietuva ir Estija,
taciau Latvijoje kredito gavimas yra paprastesnis. Kadangi Baltijos Salyse nekilnojamojo turto
rinka yra aktyvi, grynosios namy iikiy pajamos did¢ja, tikslinga nustatyti didesnius kapitalo
rezervo dydzius bei taikyti grieztesnius kredito gavimo reikalavimus. Sitlomos

makroprudencinés politikos priemonés pateiktos darbo autorés sukurtame modelyje.
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