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IVADAS

Pastaruoju metu nekilnojamasis turtas (toliau tekste NT) vaidina labai svarby vaidmenj $alies
ekonomikoje ir turi jtakos jos plétrai. Ekonominei buklei svarbi NT rinkos situacija, savo ruoztu
bendra Salies ekonominé padétis veikia nekilnojamojo turto rinkg. NT rinkoje nuolatos vyksta
poky¢iai, todél reikalingi ne tik rinkos eksperty komentarai, bet ir i§samesnés teorinés jzvalgos,
kurios bitinos formuojant sektoriaus plétra. | vykstanCius pokycius reikety pazvelgti
makroekonominiu aspektu: aptarti ekonomikos bei NT rinkos aktyvumo cikly periodiskuma,
trukme, nustatyti rySius, sgsajas su Salies ekonomika.

NT rinka yra tokia ekonomikos Saka, kurios nagrin¢jimui trukdo rinky informacijos stoka ir
dokumentai, kurie reglamentuoja NT judéjima; mokesciy sistema; palikany normos ir t. t.), kurie
nulemia nagrinéjamy rinky tendencijas. Taigi, teisingas NT rinky kainy nustatymas yra aktualus
tiek pirkéjams, tiek pardavéjams.

Darbo problematika.

Saliy bei pasaulio ekonomika veikia cikliskai. Nuostolius krizés metu daZniausiai patiria ne
tik investuotojai, bet ir visa Salis bei glaudziais rySiais susijusios valstybés. Ekonomikos augimo bei
nuosmukio cikly Salies istorijoje vargu ar kada i§vengsime, todé¢l institucijy pagrindinis uzdavinys
yra krizés prevencija bei esancios krizés pasekmiy Svelninimas visais jmanomais buidais.

Taciau klaidinga manyti, kad nuolat NT kainos kils, nes anksciau ar véliau ateina toks laikas,
kai kainos stabilizuojasi, rinkoje nebéra naujy vartotojy (t. y. pirkéjy), tuomet kainos krenta, toks
kainy kritimas skatina turto iSpardavima, turint tikslg atgauti nors dalj investuoty pinigy.

Siame baigiamajame magistro darbe analizuojama Baltijos 3aliy nekilnojamojo turto rinka.
Pastaraisiais metais NT kainos Latvijoje, Estijoje bei Lietuvoje nuolat kito. Statybos bei NT rinka
vidutiniSkai kas 8—10 mety veikiamos krizés, o tam jtakos turi daugelis ekonominiy, socialiniy bei
finansiniy procesy (t. y. bankrotai, paskolos, nedarbas, kainos, darbo uzmokestis, vartotojy
lukesciai). Statybos bei NT sektoriui reikia turéti priemoniy ir metody, kurie padéty susidoroti su
krize.

Taigi, norinti sumazinti rizika, sukeltg Salyje, turime laiku ne tik aptikti, bet ir iStirti esamos
rinkos situacija ir numatyti pokycius, laukiamus ateityje. ISanalizavus galimus kriziy tipus bei
atitinkamas jy savybes, reikia apibiidinti rodiklius, pagal kuriuos galime jvertinti krize bei jos
pasekmes nagrin¢jamos Salies ekonominei situacijai bei jy jtakg NT kainy kitimui.

Baigiamojo darbo objektas — Baltijos $aliy NT rinkos bei makrockonominiai veiksniai,

veikiantys nekilnojamojo turto rinkos kainy kitimg.
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Baigiamojo darbo tikslas — iSnagrinéti Baltijos Saliy rinkas bei, remiantis atlikta Baltijos
Saliy rinky makroekonomine bei NT analize, jvertinti makroekonominiy rodikliy jtaka NT kainoms.
Baigiamojo darbo tikslui pasiekti keliami Sie uzdaviniai:
» teoriskai apibudinti NT rinkos ypatumus;
» nustatyti Salies ekonomikos bei NT sektoriaus sgsajas;
» iSnagrinéti finansy rinkos bei jy kriziy atsiradimo ypatumus;
» atlikti Baltijos Saliy makroekonoming¢ analizg¢, jvertinti jos kitimo tendencijas bei Siy

Saliy ekonomines perspektyvas;

A\

1Stirti Baltijos Saliy NT sektoriy;

A\

nustatyti, nuo kuriy veiksniy daugiausiai priklauso Baltijos Saliy NT buty kainos,
atliekant koreliacing bei regresing analizg;
» prognozuoti Baltijos Saliy NT buty kainas 2014 metams, remiantis slenkané¢iojo
vidurkio ir eksponentinio i$lyginimo metodais.
Darbe taikomo tyrimo metodai:
> Mokslinés ir metodinés literattiros analizé;
Statistiniy duomeny analize;
Grafinis duomeny vaizdavimas;

Koreliacing ir daugianaré regresiné analize;

YV V VYV V

Slenkanciojo vidurkio ir eksponentinio i$lyginimo metodai.

Baigiamgjj darba sudaro 3 pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje apibréziamos pagrindinés
sgvokos, susijusios su NT rinka, apraSomos finansy krizés bei jy susidarymo ypatumai. Antroje
dalyje atlikta Baltijos Saliy makroekonominé analize, apzvelgiama NT rinkos sektoriy analizé bei
apibiidinami veiksniai, kurie turi jtakos NT rinkai. Trecioje dalyje tiriama makroekonominiy
veiksniy jtaka buty kainoms, skaiiuojami kintamyjy koreliacijos koeficientai, randamos Baltijos
Saliy NT buty kainy daugianarés tiesinés regresijos iSraiSkos bei prognozuojamos (2 metodais:
slenkanciojo vidurkio ir eksponentinio i§lyginimo metodais) $iy Saliy NT buty kainos 2014 metams.

Tyrimo etapai:

Pirmoje dalyje remiantis Lietuvos bei uzsienio autoriy mokslinés literatiros Saltiniais
pristatomos NT rinkos bei finansy rinky krizés teorinés prielaidos: NT rinkos sgvokos; NT
struktiira, Klasifikacija, rinkos dalyviai ir jo verte lemiantys veiksniai; NT rinkos ciklai, jai poveikj
darantys veiksniai; NT rinkos krizés ir jy sgsajos su kitomis rinkomis.

Antroje dalyje apzvelgiama Baltijos Saliy rinky raida, $iy $aliy ekonominés perspektyvos bei

atlickama Baltijos Saliy NT rinkos sektoriy ir jy tendencijy analizé. Taip pat Sioje dalyje
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apibudinami veiksniai, kurie §iuo metu daro didele jtakg NT rinkai (t. y. euro jvedimas, investicijos,
mokesciai, pasauliniai jvykiai (t. y. krizés, zaliavos ir t. t.)).

Trecioje dalyje parodomi dviejy kintamyjy rySiai — makroekonominiy veiksniy ir NT buty
kainy (t. y. BVP, infliacija, nedarbo lygis, darbo uzmokestis, tiesioginés uzsienio investicijos (toliau
tekste TUI), mazmeninés prekybos apimtys), skai¢iuojami koreliacijos koeficientai, atlickama
daugianaré regresiné analizé bei prognozuojamos Baltijos Saliy NT buty kainos 2014 metams.

Remiantis darbe atliktu tyrimu ir sukaupta patirtimi, iSdéstomos apibendrinamosios i§vados ir
grindziami sitilymai NT rinkos dalyviams.

Praktiné baigiamojo darbo praktiné reikSmé.

Sis darbas supazindina su pagrindiniais NT teoriniais aspektais, parodo 3alies ekonomikos ir
NT sektoriaus sgsajas. Atlikto tyrimo iSvados leidzia prognozuoti ateities NT kainas ir numatyti,
nuo kokiy veiksniy ir rodikliy priklauso NT kainos bei kiekvieno NT rinkos dalyvio galimybés.

Nuolatine rinkos prieziiira, naujos informacijos jvertinimas ir nuoseklumas siekiant galutinio
tikslo gali padéti gauti efektyvius rezultatus nustatant NT kainas.

Atlikus prakting dalj galima daryti tokig iSvada, kad NT kainoms turi jtakos daugelis
makroekonominiy veiksniy (t. y. bendrasis vidaus produktas (toliau tekste BVP), infliacija, nedarbo

lygis, darbo uzmokestis, TUI, mazmeninés prekybos apimtys).

15



1. NEKILNOJAMOJO TURTO RINKA IR JOS KAINAS LEMIANTYS
MAKROEKONOMINIAI VEIKSNIAI

NT rinka uzima svarbig dalj kiekvienos valstybés ekonomikoje, kadangi ji suvienija kelias
sritis (statybos sektoriy, NT agentuiras, bankininkyste), kurios turi didelés jtakos Salies tkiui. Be to,
tikslingas NT vertés bei jo kainy nustatymas yra aktualus visiems rinkos dalyviams.

Makroekonominiai veiksniai yra labai svarbiis kiekvienai Saliai, nes parodo, kokia yra jy
ekonominé situacija. Kai Salies ekonomika pasizymi gerais ekonominiais rodikliais, tuomet Salies

finansai yra stabilts ir sudaromos palankios salygos verslui, ir prieSingai.

1.1. Nekilnojamojo turto ir jo rinkos teoriniai ypatumai

Labai svarbu analizuojant NT teorinius aspektus apibrézti ne tik NT sgvoka, bet ir jvertinti NT
pagrindines charakteristikas. NT rinka veikia daug veiksniy, kurie svarbiis kiekvienai valstybei bei
parodo $alies stabiluma. Toliau darbe apibiidinami tokie pagrindiniai aspektai susij¢ su NT:

» pateikiamos pagrindinés sgvokos susijusios su NT;

» apibréziama NT klasifikacija ir rinkos struktiira;

» jvardijamai pagrindiniai NT rinkos dalyviai bei NT verte lemiantys veiksniai,
» apibréziami NT rinkos ciklai bei jiems poveikj darantys veiksniai;

» susisteminamos Salies bei NT sektoriaus sgsajos.

1.1.1. Nekilnojamojo turto ir jo rinkos samprata

Kiekvienas 1§ misy norint nupirkti ar parduoti prekes ir paslaugas dalyvaujame rinkoje, taigi,
kaip matome, rinka egzistuoja kiekviename miisy zingsnyje. Svarbu yra tai, kad suvoktuméme jos
reikSme. Prie§ pradedant nagrinéti Baltijos Saliy nekilnojamojo turto rinkas, vertéty susipazinti su
pagrindinémis sgvokomis, kurios yra svarbios nagrinéjant nekilnojamgjj turta. Taigi, darbe
nagrinéjamos tokias sgvokos: rinka, NT, NT rinka.

Rinkos sgvoka yra apibidinama kaip mainy mechanizmas, kuris suveda produkto bei
vertybiniy popieriy pardavéjus bei pirkéjus (Pass, Lowe, Davies 1997).

Mokomajame zodyne (Ekonomikos terminai...1999) yra i§skiriamos tokios rinkos sgvokos:

1) Pardavéjo rinka - tokia rinka, kurioje gamintojai bei pardavéjai gali nuspresti:
» kokia tvarka parduoti prekes bei teikiamas paslaugas;
» kam parduoti prekes bei teikiamas paslaugas.

2) Juodoji rinka — tokia rinka, kurios nereglamentuoja jokie valstybés jstatymai.
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3) Konkurenciné rinka tokia rinka, kurioje yra dauguma gamintojy (pardavéjy) bei
vartotojy (pirkéjy) — kurie prekiauja vienodais produktais arba paslaugomis.

4) Vartotojo (pirkéjo) — tokia rinka, kurioje prekiy bei paslaugy pasitila yra didesné uz
paklausa.

5) Potenciali rinka — tokia rinka, kuri nefunkcionuoja, kadangi néra tam butiny sglygy.

6) Relevantiné rinka — tokia rinka, kurioje susiformuoja tikrieji monopolijos (t. y. tokia
padétis rinkoje, kai egzistuoja vienas tam tikros prekés ar paslaugos gamintojas

(pardavéjas)) bei konkurencijos santykiai.

V. Pranulio (2007) teigimu, rinka apibtudinama kaip pirkéjy bei pardavéjy susitikimo vieta,
kai mainantis tarpusavyje veikia pasitilos ir paklausos pusiausvyrg veikiantis mechanizmas, kuris
iSreiSkiamas kaina.

Rinka atlicka daugybe funkcijy (pavyzdziui: uztikrina pagaminty prekiy bei paslaugy
realizavimg, skatina vartotojus naudoti ribotus iSteklius ir t. t.), tuo tarpu pagrindiné rinkos
atlieckama funkcija yra jvardijama: informacijos teikimas visiems rinkos tkio subjektams, priimant
tikslinius sprendimus.

Apibudinus rinkos savoka bei jos pagrindines savybes, vertéty apibtdinti NT ir NT rinkos
savokas.

Nespecialistams terminas NT atrodo suvokiamas bei suprantamas. NT yra siejamas su biistu,
kuriame gyvename. Paprastai juo jvardijamas namas arba butas, akcentuojamas démesys j turto
paskirtj (Galiniené¢ 2004). Sis NT apibiidinimas pabrézia tik naudojimo sritj, o nepateikia $io turto
kaip tam tikro objekto sampratos.

NT sampratg skirtingai apibiidina daugelio knygy autoriai.

Mokomajame zodyne (Ekonomikos terminai...1999) NT yra apibiidinamas kaip gyventojams
bei jmonei priklausantys: gyvenamieji namai, sodo nameliai, butai, pastatai ir statiniai, kuriems yra
nustatyta valstybing teisiné registracija.

Dazniausiai NT yra apibiidinamas fizinis objektas, kuriam biidingos ekonominés bei teisinés
savybés. Sis NT traktavimas yra labai paplites analizuojant jo rinka. NT savokos turinys, kaip
fizinio, ekonominio bei teisinio objekto, yra pateikiamas 1.1 paveiksle.

B. Galinienés teigimu, vertinant NT yra svarbus Sie dalykai (2004): turto vieta, iSoriné aplinka
(turtas kaip fizinis objektas), turto naudingumas, kaina (turtas kaip ekonominis objektas),
nuosavybés teisé, servitutai (turtas kaip teisinis objektas), gyvenimo salygos, prestizo garantas

(turtas kaip socialinés paskirties objektas).
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1.1 pav. Nekilnojamojo turto sgvokos turinys (Galiniené 2004)

Pagal Europos vertintojy asociacijos grupe (2003), NT — tai Zemé bei su ja susij¢ objektai (Siy
objekty buvimo vietos negalima pakeisti, nekei¢iant naudojimo paskirties ar nemazinant vertés ir
ekonominés paskirties) bei turtas (pripazjstamas jstatymuose).

Lietuvos Respublikos nekilnojamojo turto kadastro jstatyme (2003) NT yra apibiidinamas
kaip zemé bei kiti daiktai, kurie susij¢ su zeme ir kuriy negalima perkelti j kitg vieta (t. y. statiniali,
pastatai, butai, patalpos ir kiti daiktai, kurie yra pagal paskirtj bei prigimtj — nekilnojamieji) bei
kurie NT kadastro tvarkytojo apraSomi kaip atskiri daiktai.

Be to, remiantis pries tai jvardyty jstatymu, NT yra laikomi $ie objektai: statiniai bei nebaigti
statyti statiniai; Zzemés sklypas bei jame esantys statiniai (t. y. jskaitant ir jose esanius jrenginius);
butas; Zemés sklypas; inzinerinis jrenginys (t. y. jo funkcijos nesusijusios su zemés sklypu bei
pastatu); patalpa esanti pastate, kuri nustatyta jstatymu kaip atskiras NT objektas (Lietuvos
Respublikos nekilnojamojo turto kadastro jstatymas 2003).

A. Aleknavicius (2001) apibrézdamas NT sampratg teigia, kad visus NT objektus galima
skirstyti remiantis skirtingais kriterijais:

» geografiniu ir vietos poziliriu;

» pagal nuosavybés forma (t. y. privatus bei visuomeninis NT);
» pagal NT objekto dydj;

> Kitais aspektais.

Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme (1999) NT apibréziamas
kaip Zemé bei su ja susije objektai (Siy objekty buvimo vietos negalima pakeisti, kol nepakeista jy
naudojimo paskirtis ar nesumazinta verté) ir turtas, kuris pripazintas valstybés jstatymuose. Taigi,

galima teigti, kad Sis apibrézimas apima tris NT aspektus: fizinj, ekonominj ir teisinj.
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Egzistuoja NT rinkos charakteristikos, kurios gali bati fizinés bei ekonominés (Ficek et al.
1994; Shafer 1975).
Fizinés NT charakteristikos:

» Fiksuota geografiné vieta. Negalima pakeisti Zemés geografinés vietos. D¢l fiksuotos
NT buvimo vietos kaina bei pajamos yra stipriai jtakojamos iSoriniy jégy (t. Y. 0ro,
triuk§mo, vandens ir t. t.). Kiekvienas pirkéjas yra apribotas NT pasiiila, renkasi tokj
turta, koks yra jo rajone, o pardavéjas negali pakeisti buvimo vietos. NT rinkos yra
vietinés bei geografiskai apribotos.

» Heterogeniskumas. Neegzistuoja dviejy identisky NT objekty, kadangi jie skiriasi
forma, dydziu, stiliumi, infrastruktiira, interjeru ir t. t. Nors ir turétume galimybg
surasti identiSkus namus, tai jie vis tiek skirsis buvimo vieta (t. y. koordinatémis).

> Labai ilgas gyvavimo laikas. Zemé bei zemés sklypas yra nesunaikinami, o pats
pastato gyvavimo laikas — ilgas.

> llgalaikiai ekonominiai sprendimai. Cia kalbama apie tai, kad NT pirkimas bei jo

valdymas reikalauja ilgalaikiy sprendimy bei valdymo strategijy.

Ekonominés NT charakteristikos:

> Situs'. NT parinkimui labai svarbiis: ekonominiai santykiai, sklypo vieta ir veikla.
Zodis ,,situs* isreiskia sklypo viet bei atstumg iki svarbiy centry (t. y. ekonominiy bei
socialiniy).

» Triakumas. Tam tikroms NT rinkoms pasiiila yra neelastinga, jos pokyciai gali buti
nepastebimi, nedideli. NT rinkos pasitila galima padidinti — investavus pinigus.

» Stiprus rysys tarp skirtingo NT. Tarp skirtingy NT objekty vertés, pagerinimy bei
panaudojimo — egzistuoja rySys. Kaimynystéje pastatyti objektai turi jtakos kity NT
objekty panaudojimui (pavyzdZiui, jei Salia mazos parduotuvés pastatomas prekybos
centras, tuomet mazoji parduotuvé gali tapti nekonkurencinga. Tokiu atveju vertety
arba keisti parduotuvés paskirtj, pavyzdziui, jg paversti kavine, arba vietoj Sios
parduotuvés statyti kitg, konkurencingesnj, objekta).

» Reikalingos didelés bei ilgalaikés investicijos. NT yra laikomas labai brangiu, j kurj
investuojama daug pinigy, o ateityje tikimasi, kad visi investuoti pinigai atsipirks bei
duos pelng. Kiekvienas jsigijes NT turi biiti pasiruoses netikétumams bei ilgalaikiams
sprendimams.

Remiantis daugelio autoriy nuomonémis bei apibrézimais yra iSskiriamos tokio NT

charakteristikos (Simanavi¢iené et al.2012) (zr. 1.2 pav.):

! Situs — sklypo padétis lyginant su kita Zemés naudojimo ir ekonomine-socialine veikla.
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1.2 pav. NT charakteristikos (Simavicien¢ et al. 2012)

V. Dubinas (1997) apibréziant NT sgvoka, teigia, kad jis gali bati struktiirizuotas remiantis
Siais pagrindiniais pozymiais:
> natiralusis NT
> dirbtinis NT °.

Pagrindiniu NT pozymiu laikomas jo nejudamumas bei fiksuota jo buvimo vieta.

A. V. Rutkauskas (2001) NT apibiidina kaip nuosavybés teisiy bei pelno paskirstymo teisiy
jvairove. NT komponentai gali buti visiSkoje nuosavybéje, nuomojami, uzstatyti, valstybés
nuosavybéje bei laikinai naudojami.

[$analizavus literatliros $altinius matoma, kad daugelyje literatiiros Saltiniy NT apibrézimai
yra labai panasiis. Svarbiausia iSsiaiSkinti NT kilme bei paskirt;.

Kiekvienas NT investuotojas iSskirtinj démesj turi skirti NT rinkai. Rinka yra apibtidinama
kaip tam tikras mechanizmas, kuris veikiamas rinkos dalyviy, jy poreikiy bei vyriausybés (politinio,
ekonominio) kiSimosi j NT erdve bei padeda keistis NT (Rutkauskas 2001).

B. Galiniené¢ (2004) NT rinka apibiidina kaip rinkinj mechanizmy, pagal kuri perduodamos
nuosavybés teisés, perduodamos Su nuosavybés teise susije¢ interesai, nustatomos kainos bei
skirstomi skirtingi zemés naudojimo variantai.

Svarbiu dalyku yra laikomas NT jregistravimas NT registre. Nekilnojamojo daikto
jregistravimu nekilnojamojo turto registre yra laikomas Nekilnojamojo turto kadastro jstatymo

nustatyta tvarka to daikto duomeny jraSymas j nekilnojamojo turto kadastra.

2 Natiiralusis NT — turtas, kuris yra ar gali buti sukurtas be Zmogaus tiesioginio dalyvavimo bei sicjamas su gamtos
iStekliais, zemés sklypais.

% Dirbtinis NT — turtas, kuris sukurtas visuomenés arba Zmogaus , sicjamas su pastatais, jrenginiais, jy sistemomis bei
statiniais, kurie pastatyti NT sklypuose.
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Apibendrinant galima teigti, kad NT sampratose bei charakteristikose, susijusiose su NT,
vartojami bei akcentuojami bruozai, susij¢ su zeme, paskirtimi, verte bei nekilnojamaja prigimtimi.
NT pasizymi trim pagrindinémis charakteristikomis, kurios gali biti fizinés, ekonominés bei

teisinés.

1.1.2. Nekilnojamojo turto klasifikacija ir rinkos struktiira

Kasdieniame gyvenime savoka ,,NT* atrodo visiems aiSki bei suprantama. 1.1.1 skyrelyje
buvo pateiktos pagrindinés sgvokos, susijusios su NT. Toliau darbe bus aprasyta NT klasifikacija ir
rinkos struktira.

NT rinkos klasifikacija pagal skirtingus NT rinkos pozymius pateikta 1.1 lentel¢je.

1.1 lentelé. Nekilnojamojo turto rinkos klasifikacija (Galiniené 2004)

KLASIFIKAVIMO NT RINKOS SEGMENTAI

KRITERIJUS
1) Geografinis

regiono rinka;
rajono rinka;

veiksnys miesto rinka.

2) Kaina

brangaus NT rinka, masing, palyginti su nebrangaus NT rinka.

pajamas duodancio NT rinka;
mokesciy priedanga;
NT rinka, esant vertés didéjimo potencialui.

3) Investavimo

motyvai

neribotos nuosavybés teisé;

servitutai;

teisé j Zemés gelmes;

teisé j nuoma;

teisé dalyvauti kondominimuose (t. y. nekilnojamojo turto kompleksas, kuris
susideda i$ zemés sklypo ir ant Sio sklypo i§déstyti namai, komunikacijos ir kiti
objektai, o bendros nekilnojamojo turto dalys yra bendroji daliné nuosavybé);
tikininkavimo teisé;

operatyvaus valdymo teise;

uzufrukto teisé (t. y. asmens (gyvenimo trukmei arba apibréztam terminui)
nustatyta teisé naudoti svetimg daikta, gauti pajamas iS jo);

v’ kitos nuosavybés teises.

4) Nuosavybés

teises tipas

ASANENE NN I N NN RN IR NENEN

AN

NT rinka gali biiti skirstoma pagal paskirtj (Galiniené 2004; Gasilionis, Kasperavicius 2006):
» gyvenamasis NT. Gyvenamasis NT — bisto pirkimas, pardavimas gyvenamojo NT
rinkoje (Galiniené et al. 2011).
» komercinis NT (8is turtas btina 2 raiSiy: a) turtas, duodantis pelng; b) turtas, sudarantis
salygas gamybinei veiklai). Biurai, daugiabu¢iy gyvenamyjy namy objektai,
mazmeninés prekybos ir pramonés objektai, kuriuos galima jsigyti komercinio NT

rinkoje (Galiniené et al. 2011).
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B. Galinienés ir Kity autoriy (2011) teigimu, gyvenamojo NT rinkos tikslas — kasdieninio
gyvenimo vieta, o komercinio NT rinkos — pajamy uzdirbimas.
Pasak A.V. Rutkausko (2001), galimas toks NT skirstymas:
» pagal objektq;
» pagal teritorijg;

» pagal subjektq apibiudinancius kriterijus.

A. Aleknavicius (2009) NT klasifikuoja pagal paskirtj (zr. 1.3 pav.), tai galima matyti 1.3

pateiktame paveiksle.

Komereinis
nekilnojamasis turtas
(biurai, parduotuvés,

viefbuéiai)

Gyvenamosios paskirtie Industrinis
nekilnojamasis turtas nekilnojamasis turtas

(gyvenamieji namai, — | Nekilnojamojo turto | ——]  (gamyklos,
butai, sklypai namy klasifikacija pagal gamybiniai objektai)

turto paskirt]

e N
. Specialios paskirties
Zemes i Imslcu u.k:lo nekilnojamasis turtas

paskirties zeme (unikalaus dizaino
(arlama Zeme, pastatai, 1storinés
ganyklos, migkas) vertybés, mokyklos.

1.3 pav. Nekilnojamojo turto klasifikacija pagal turto paskirtj (Aleknavi¢ius 2001)

Pagal G. I. Thrallj (Thrall 2002), dazniausiai NT rinka skirstoma pagal geografinj veiksnj:
» valstybés NT rinka;
» miesto NT rinka.
Gyvenamajam bei komercinés paskirties NT biidingos tam tikros skirtingos savybés, kurios
pateiktos 1.2 lentel¢je.
B. Galinienés (2004) knygoje ,,Turto ir verslo vertinimo sistema: formavimas ir plétros
koncepcija“ yra pateikiami tokie rinkos specializuoti segmentai (susij¢ su nuosavybés teise):
» iikinés paskirties nuosavybé (t. y. miskai, laukai ir t. t.);
» gyvenamosios paskirties nuosavybé (t. y. individualtis gyvenamieji namai, butai ir

t.t);
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» komercinés paskirties nuosavybé (L. y. biurai, sandéliavimo bei prekybos patalpos,

verslo parkai ir t. t.).

1.2 lentelé. Gyvenamojo ir komercinio nekilnojamojo turto lyginamosios charakteristikos (Galinien¢ 2004)

Charakteristikos Gyvenamasis NT Komercinis NT
s Rysys , kredito dydis — verté« Auksta koreliacija Zema koreliacija
% Likvidumas Didelis Mazas
% Rizika Maza Didelé
¢ Pagrindinis rinkos operacijy tipas Pirkimas-pardavimas Nuoma
% Galimybé pritraukti finansavima Palyginti didelé Palyginti maza
% Priklausomybé nuo regioninés Maza Didele

ekonominés situacijos

B. Galinien¢ (2004) pateikia tokig rinkos operacijy sistema, kurioje skiriamos 3 turto
operacijy kategorijos:
> kai keiCiasi savininkas (t. y. pirkimas-pardavimas, paveldéjimas, dovanojimas,
keitimas bei prisiimty jsipareigojimy vykdymas);
» Kkai i$ dalies ar visiSkai keiCiasi savininkas (t. y. privatizacija, nacionalizacija, akcinio
kapitalo formavimas, savininky sudéties pasikeitimas, bankrotas);
» kai savininkas nesikeicia (t.y. investuojama j NT (pavyzdziui, j NT rekonstrukcija,

vyksta nauja statyba ir t. t.).

NT rinka gal biiti skirstoma ] pirmine (visuma sandoriy su naujai sukurtu turtu) bei antrine
rinkg (sandoriai su eksploatuojamu turtu) (Galiniené 2004).

Kiekvienoje rinkoje egzistuoja jvairls dalyviai, kurie turi savo uzsibréztus tikslus ir, kurie
atlieka tam tikras funkcijas rinkoje. Taigi, kiekvienoje rinkoje egzistuoja pirkéjai ir pardavéjai.
Pirkéjai yra fiziniai asmenys, jmonés, bankai ir t. t., esantys Sioje rinkoje, 0 pardavéjai — realaus
turto savininkai, fiziniai bei juridiniai asmenys, kurie siekia gauti papildomy 1ésy.

Apibendrinant minéty autoriy mintis, galima teigti, kad pagrindiniai rinkos dalyviai yra:
valstybe¢, prekiy gamintojai, namy iikiai, NT institucijos, NT pardavejai, NT pirkéjai, paslaugy

tiekéjai. Siuos dalyvius galima pavaizduoti tokia diagrama (zr. 1.4 pav.):
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NT RINKOS
DALYVIAI

l . | l P | l NT | l prekiy l . | l finansy | paslaugy
TREine Ly i) pardavéjai gamintojai eV, T institucijos tiekéjai

1.4 pav. Pagrindiniai nekilnojamojo turto rinkos dalyviai (sudaryta darbo autorés)

Nors kiekvieno rinkos dalyvio vaidmuo yra skirtingas bei turi skirtingus tikslus, jie siekia kuo
efektyviau panaudoti savo turimus pinigus ir gauti maksimaly pelna.

Kiekvienas i§ miisy jsigyjant gyvenamajj busta atlicka tokius veiksmus (Galiniené 2004) (zr.

1.5 pav.):

1. IeSkoma tinkamo biisto (t. y. objekto)

2. Gaunama informacija apie norimo jsigyti biisto (objekto) teisinj statusa bei
fizines savybes

3. Tikrinama, bent minimaliai, gauta informacija

4. Dalyvaujama preliminariuose derybose (Siuo atveju tariamasi dél kainos,
atsiskaitymo bei buto pardavimo tvaros)

5. Sudaroma ir notariskai jforminama sutartis

6. Sutartis teisiSkai jregistruojama

7. Apmokamos konsultavimo bei tarpinkavimo paslaugos (jei jomis buvo
naudotasi)

8. Perimamas biistas (objektas) i§ buvusio savininko

1.5 pav. Veiksmy seka atliekant pirkimo-pardavimo sandorj (Galiniené 2004)

Be to, labai svarbi yra NT rinkos analize, kuri atliekama skirtingais tikslais ir poreikiais. NT

rinkos analizé padeda tiksliau nustatyti kainas rinkoje bei suteikia maziau galimybiy suklysti.
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NT rinkos analiz¢ daZniausiai atlickama tokiais etapais (Aleknavicius 2008):

> Bendra 3alies ekonominés padéties analizé. Siuo atveju analizuojami svarbiausi
makroekonominiai rodikliai, kurie veikia jvairaus NT pasiiilos bei paklausos pokycius.
Tiriami veiksniai bei atsizvelgiama j $iy rodikliy kitimo tendencijas bei galima jtaka
ateityje, tam tikras perspektyvas.

> NT analizé. Siuo atveju rinkos analizé atlickama konkredioje pasirinktoje
geografinéje vietoveje, kai tiriama tam tikro NT pasitila bei paklausa.

> Rinkotyros analizé. Siuo atveju vykdoma pasirinkto projekto arba NT objekto
konkurencingumo ir pelningumo analize.

> Galimybiy tyrimas. Sis tyrimas atlickamas norint nustatyti ar pasirinktas NT plétros
projektas gali buti jvykdytas sékmingai. Dazniausiai nustatoma ar projektas duoda
pelno, kad pritraukty pakankamai investuotojy.

> Investiciju analizé. Siuo atveju NT objektas analizuojamas bei tiriamas kaip

investicija (ar projektas atsipirks, ar egzistuoja rizika bei kokia ir panasiai).

Kiekvienu atveju turime galimybg¢ pasirinkti kokig analize pageidaujame atlikti bei kokiu
tikslu. Egzistuoja dvi pagrindinés NT rinkos analizés kryptys (zr. 1.6 pav.):

Pradedant NT analize Pradedant bendra rinkos analize

1.6 pav. NT rinkos analizés kryptys (Aleknavicius 2008)

Pirmuoju atveju NT vertintojas pirmiau istiria NT objektg bei jo alternatyvias panaudojimo
galimybes, tik tuomet analizuoja bendras Salies ekonomines rinkos tendencijas. Antruoju atveju

pirmiausia atliekama rinkos ekonominiy tendencijy analizé, o po to tiriamas NT objektas.
2
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Rinkos analizés specialistai dazniausiai pradeda analize¢ bendra rinkos apzvalga. Be to,

pirmoji rinkos tyrimy kryptis placiau paplitusi vertinant pasirinktg NT.

1.1.3. Nekilnojamojo turto verte lemiantys veiksniai

NT rinkos plétra susiduria su jvairiausiomis klititimis. Sunku spresti vieng problema, atsietg
nuo kity, kadangi viena klititis sustiprina kitg kliditj, todél sprendimai turi buti kompleksiniai bei
apimti visus klausimus.

Visy pirma, reikéty pradéti nuo rinkos vertés apibrézimy. Pagal A. Gasilionj ir R.
Kasperaviciy (2006), rinkos verté yra tai tam tikra apskaiCiuota pinigy suma, kuomet sudarant
tiesioginj komercinj sandorj tarp norin¢iy asmeny jsigyti §j turta, uz ta suma galéty buti iskeistas
turtas vertinimo dieng, kai tas turtas patenka ] rinka, su salyga, kad abi sandorio Salys veikty
dalykiskai ir be prievartos bei biity nesalygotos kity sandoriy ir interesy.

B. Galiniené (2004) pateikia tokj rinkos vertés apibrézima: rinkos verté — tai tokia pinigy
suma, uz kurig vertinimo dieng galéty suinteresuotas pirkéjas tiesioginio sandorio su pardavéju
metu (kai abi Salys veikia apdairiai, protingai bei savo noru), atlike tam tikrus tinkamus rinkodaros
veiksmus, turéty galimybe turta jsigyti. Si autoré i§skiria keturias batinas salygas turtui (Galiniené
2004):

» naudingumas (t. y. naudos buvimas);
» retumas (t. y. pertekliaus nebuvimas, pasitlos ribotumas);
» paklausa (t. y. efektyvios galimybés 1éSy panaudojimui);

» perleidziamumas (t. y. pardavimo teisé bei galimybé pakeisti vartotoja bei savininka).

Kaip zinome, NT rinkos vert¢ lemia daugybé veiksniy, kurie yra klasifikuojami jvairiai.
Vienas i$ pirmyjy btdy, tai skirstymas j dvi grupes (Nekilnojamojo turto portalas...2008):

» Visuotiniai ~ veiksniai:  dabartinis  bei  laukiamas  Zemés  nuosavybés
uztikrinimas/saugumas; laukiamas NT kainy kitimas; esamas bei laukiamas — zemés
nuosavybés mokesciy dydis; laukiamas nuomos, statybos kasty, palikany normy bei
pinigy investavimo kitimas; laukiamas NT likvidumas; laukiamas vidutiniy grynyjy
pajamy kitimas ir zmoniy darbo viety saugumas; kapitalo investavimo galimybés
(saugumas bei pelnas); valstybiné politika.

» Individualiis veiksniai: regioniné bei ypatinga zemés sklypo padétis; verte lemiancioS
teisé€s bei apribojimai; statybos rtiSys bei mastas; zemés sklypo forma bei dydis; Zemés
turtas, zemes grunto ypatumai; pastato statybos biidas bei jo amZius; uZter§tumo lygis;

pastaty naudojimo galimybés ir t. t.
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Taip pat dar yra galimas toks skirstymas (Nekilnojamojo turto portalas...2008):

» Objektyviis veiksniai: konkretiis ir aiSkiai matomi, kadangi apibrézia esama turto
bikle (aplinka, vieta, socialing ir inZinering infrastruktiirg). Vertinant turto vieta,
atsizvelgiama ne tik j rajong, kuriame yra turtas, bet ir ] tg turtg supancig aplinkg. Yra
labai svarbi buto ir gyvenamojo namo jrengimo biiklé, kokybé ir naudotos statybinés
medziagos. Labai svarbu, kad biistas biity Siuolaikiskas, jrengtas pagal mados
tendencijas. Be to, vertinant turtg yra atsizvelgiama j pastato laikanc¢iy konstrukeijy
rasis, auks$tg, kuriame yra butas bei j pastato statybos metus (Nekilnojamojo turto
informacija...2008).

» Subjektyviis veiksniai: juos formuoja NT rinkos dalyviy nuomoné ir lukes¢iai apie

rinkos biikle, tendencijas, kainy lygi, Salies ar regiono ekonomikos biikle.

B. Galiniené (2004) isskiria tokius veiksnius, kurie veikia NT vertés dyd;:

» Fiziniai veiksniai. Fiziniai veiksniai yra skirstomi j dvi dalis: gamtiniai (klimatas,
vieta), negamtiniai (sklypo dydis, komunikacijos).

» Socialiniai veiksniai. Tai yra zmoniy paprociai bei jy elgsena.

» Ekonominiai veiksniai. I$skiriami tokie ekonominiai veiksniai, kurie stipriai veikia
NT verte: tkio bukle, kapitalo prieinamumas (namy tikio bei investuotojy léSy dydis
bei investiciniy projekty plétra), uzsienio prekybos ir tarptautiniy finansiniy srauty
santykis, kreditavimo sglygos, pagalbinés priemonés (dotacijy dydZziai, mokeséiy
lengvatos), socialiniy bei ekonominiy reformy jgyvendinimo apimtys bei jy tempai.

> Politiniai veiksniai. Siems veiksniams jtakos turi vyriausybé, kuri turi daug galimybiy
riboti nuosavybés panaudojimg bei didinti turimo turto mokesCius, turint tikslg

sumazinti valstybes iSlaidas, uztikrinti sauguma, gyventojy gerove.

Didelg jtaka sudarant nuomong apie NT verte turi jstatymy leidéjy priimti bei priimami
sprendimai, taipogi gretimy $aliy ekonominé situacija, dideliy NT kompanijy dalyviy veiksmai bei
statybiniy medziagy ir darbo jégos kainy kilimas (Nekilnojamojo turto informacija...2008).

Tarp kity veiksniy, kurie nulemia NT verte, yra jvardijama jo raida. NT pereina 3 raidos
stadijas:

1) Vystymasis. Siuo atveju NT verté auga.
2) Pusiausvyra (statiné stadija). NT pasiekia savo didziausig stadija.

3) Regresija. NT verté mazéja.
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. e Alstumas iki miesto
Miesto centras A
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Komercines rametics -
paskirties -

Zemés dkio. .-

1.7 pav. Rysys tarp nekilnojamojo turto nuomos kainos ir jj lemianciy veiksniy (Soto 2004)

Jei rinkoje yra tokia situacija, kad aplinkui yra pristatyta daug kokybiSky NT objekty, tai po
tam tikro laiko, ateityje, greta esanciy pigesniy NT objekty verté padidés (prestizinis rajonas); S§iuo
atveju vyksta progresija. O, jei aplinkui yra maziau kokybisky NT objekty, tai po tam tikro laiko
Salia esanc¢iy brangesniy NT objekty verté mazés, kadangi atsiranda kompleksiskumas (neprestizinis
rajonas). Kaip jau buvo i$nagrinéta, NT verté priklauso nuo daugelio veiksniy (zr. 1.7 pav.)

Visus veiksnius, turinius jtakos NT, galima jvairiai klasifikuoti. Dazniausiai jie skirstomi }
fundamentalius bei kitus, Siuo atveju iSvestinius, veiksnius. Labai sunku iSskirti visus
fundamentalius veiksnius, kadangi jy oficialus sgraSas neegzistuoja, bet jiems priskiriami tokie
veiksniai, kurie tiesiogiai veikia NT rinkga (pavyzdziui, palikany norma, vartotojy pajamos ir t. t.).
Kitais veiksniais susidométa tuomet, kai pastaraisiais negalima buvo tiksliai prognozuoti bei
paaiskinti NT rinkos bei kainy poky¢iy (Azbainis, Rudzkien¢ 2011).

Pastaryjy mety tyrimai parodé, kad daugiausiai NT rinkg veikia fundamentalds veiksniai (Hu
et al. 2006; Boyle, Kiel 2001). Kai rinkos dalyviai pamato, kad NT ar bet kokiy kity prekiy kainos
kyla, skuba jsigyti NT prie§ pabrangimg. Paskui $iy dalyviy skai¢ius sumaz¢ja, o NT bei prekiy
kainos grjzta prie fundamentaliy veiksniy kainos (Azbainis, Rudzkiené 2011).

1.8 paveiksle pateiktas fundamentaliyjy veiksniy, Zemés kainos bet NT kainos rySys. Bitent
fundamentaliyjy veiksniy sgraSas yra laikomas nebaigtiniu, visi veiksniai veikia kartu bei vieno
pokytis nulemia kity pokygius. Zemeés tikio paskirtis — sudétiné NT rinkos dalis. Ja daznai veikia
visi fundamentallis veiksniai ir kiti atskiri veiksnial. Detalus veiksniy skaidymas yra naudingas,
kadangi, norint naudoti Sias skatinimo priemones, yra galimybé jvertinti kickvieng veiksnj bei jo

poky¢ius ir reikalingas sgnaudas (zr. 1.8 pav.).
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Teriancios industrijos Zemeés ir kiti mokesdiai |
egzistavimas

Atstumas nuo pakrandiy l

Socialiniai veiksniai (socialinio Nekilnojamojo

3 - turto kainos s :
basto programos) Ekonominis augimas |

I Nedarbo lygis Zemés naudojimo planavimo ir kiti
apribojimai (pvz., naudojimo arba

statybos apribojimai)

[ Kapitalo rinky jtaka

Populiacijos ir namy tikiy augimas Busty atsargos augimas l

Gyventojy tankumas |

Infrastruktara (pvz., nauji keliai)

Zemés ukio Infliacija \
paskirties zemeés
kainos

Turizmo plétra (pvz., slidinéjimo
kurortai, miestai su dideliu
turisty skaic¢iumi)

Atstumas iki miesto centro
(kelionés trukmeé)

Plataus vartojimo prekiy Zemés produktyvumas (jskaitant Zemes akio subsidijy Priskyrimas produkcijos
kainos pagerinimus, pvz., zalieji namai, lygis ir rusys regionams (.p\ z., vyndariy
drékinimas) regionas)

1.8 pav. Fundamentaliy veiksniy, zemés kainos ir nekilnojamojo turto kainos rysys (Azbainis, Rudzkiené
2011)

R. J. Schilleris (Schiller 2005) atliko bisto kainy svyravimy analize, nagrinédamas pasaulio
finansy rinkas. Jam tiriant dinamika JAV nuo 1890 mety, pastebéjo, kad paliikany norma,
populiacija bei statybos kainos (racionallis veiksniai) ne visuomet atitinka busto kainy svyravimus.
Tolesnio tyrimo metu mokslininkas issiaiskino, kad yra daugelis kity veiksniy, kurie daro poveikj
vertybiniy popieriy ir biisto kainy pokyciy susidarymui.

Analizuodamas bisto rinkos svyravimo dinamikg JAV nuo 1890 m. jis pastebéjo, kad zinomi
racionaltis biisto kainy veiksniai, tokie kaip palukany norma, statybos kainos ar populiacijos
augimas, ne visada atitinka biisto kainy svyravimus. Tiriant iSrySkéjo ir kiti veiksniai, turintys jtakos
vertybiniy popieriy bei biisto kainy pokyc¢iy susidarymui (zr. 1.9 pav.) (Azbainis, Rudzkiené 2011).

Nuolatos reguliuojama ir sutvarkyta NT turi lemiamg poveik] Salies ekonomikos augimui bei
nedarbo mazinimui. Kiekvienam norint dalyvauti rinkoje reikéty tinkamai iSanalizuoti jos dydi,
poveikj Salies ekonomikai bei jos atitinkamas savybes.

Kaip zinoma, NT rinka priklauso nuo laukiamo ekonominio augimo. Taip pat NT rinka
priklauso nuo:

» Seimy pobudzio, jy finansiniy galimybiy jsigyti turta;
» iSoriniy veiksniy (finansavimo galimybé, vyriausybés potvarkiai, sezoninio aktyvumo

kaita).
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Investiciniy fondy Naujos informacinés
augimas technologijos

Palankas verslo sékmei Remianti monetariné
kultariniai ir politiniai politika
pasikeitimai \

Kapitalistinis sprogimas Staigaus gimstamumo
ir nuosavybés teisiy ——» padidéjimo ir sumazéjimo
visuomené Nekilnojamojo turto pastebimi efektai rinkoje

Infliacijos maZéjimas ir ——-——""—H

pinigy iliuzijos efektas

kainos

Verslo naujieny plétra

Ziniasklaidoje
Prekybos vertés /
didéjimas: brokeriai, Optimistinés analitiky

dienos prekeiviai, prognozeés
prekyba visa para

Didéjancios lodimo galimybés Nustatyty imokuy
(loterijos, lofimo namai ir kt.) pensiju plany plétra

1.9 pav. Nekilnojamojo turto rinka veikiantys netiesioginiai veiksniai (Schiller 2005)

B. Galinien¢ (2004) iSskiria Siuos NT rinkai poveiki turin¢ius veiksnius:
> kiekvieno NT unikalumas;
vietiniai ribojantys veiksniai (t. y. mokes¢iai, taisyklés, aplinkos kokybé ir t. t.);
bendras ekonominis klimatas bei jam buidingos tendencijos;
patobulinimy pakei¢iamumas bei standartizacija;
»greito® pardavimo mechanizmas;
ilgalaikés nuomos sutartys, mazinancios pasiiilg rinkoje;
nepakankamas pirkéjy bei pardavéjy informuotumas;
finansinés salygos, kurios turi jtakos kainai,
teisiniy komplikacijy galimybé¢ vykstant mainams;

aiSkus nuosavybés priklausomybés apibréztumas;

YV V.V V V V VYV V V VY

kiti veiksniai.

Visi pries tai iSvardyti veiksniai mazina NT rinkos efektyvuma ir veikia NT kaing.
7. Simanavigienés ir Kity autoriy (2012) teigimu, i$skiriami tiesioginiai ir netiesioginiai

veiksnial, kurie turi jtakos NT rinkai (zr. 1.10 pav.).
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NT rinkai itakos turintys veiksniai

Tiesioginés jtakos turintys Netiesioginés jtakos turintys
veiksniai veiksniai

1.10 pav. NT rinkai jtakos turintys veiksniai (Simaviciené et al. 2012)

Apibendrinant galima teigti, kad NT vert¢ rinkoje nulemia daugelis veiksniy. Vienas i$
svarbiausiy veiksniy yra subjektyvusis faktorius (t. y. kaip asmenys bei visuomené numato NT
vertés kitima ateityje, taipogi vertina N'T pagal jvairiausius poZymius (iSvaizda, fizine bikle bei kiti

faktoriai)).

1.1.4. Nekilnojamojo turte rinkos ciklai ir jiems poveikj darantys veiksniai

NT vaidina labai svarby vaidmen;j Salies ekonomikoje ir turi jtakos jos plétrai. NT rinkoje
nuolatos vyksta pokyciai, todel reikalingi ne tik rinkos eksperty komentarai, bet ir iSsamesnés
teorinés jzvalgos, kurios bitinos formuojant sektoriaus plétra. Todél analizuojant NT rinka,
tikslinga iSanalizuoti Sios rinkos ciklus.

Visy pirma, reikéty pradéti nuo ciklo apibrézimo. Pagal P. Korpacza (Korpacz 2008), ciklas
tai: ,tam tikras periodiskai pasikartojantis kainy svyravimas®“. NT rinkoje ciklai egzistuoja visuose
sektoriuose: tiek gyvenamajame sektoriuje, tiek komerciniame. Taipogi, ciklai gali buti jvairiai
detalizuojami, pagal: regiono, miesto, nacionalinius, $alies, privacios nuosavybés sektorius, NT
kainy kitimo periodiSkumg tam tikrame mieste arba Salyje (Korpacz 2008). B. Bernanke'as ir M.
Gertleris (Bernake, Gertler 1989), analizuodami ekonomikos ciklo modelj, nurodo sgsajas su NT
plétros procesu. Jy modelyje griztamasis rySys tarp skolinimo ir NT kainy yra i$laikytas dél sasajos
su ekonomikos produktyvumu. Hongo ir Bokalo (1999) pasitlé metodus, kurie yra paremti
momentine prognoze, galinCia atspindéti turto kainos ciklus. Jei NT kainoms daro jtaka
nekilnojamojo turto biisena tam tikru momentu, tai NT kainy didé¢jimas atsispindés ir NT kainy
prognozéje. O tai, savo ruoztu, turés teigiamg jtakg dabartinéms NT kainoms (Hott 2011).

K. E. Casas ir R. Shilleris (Case, Shiller 2003) bei S. Holly ir N. Jonesas (Holly, Jones 1997)

teigia, kad pajamos yra svarbiausias fundamentalus faktorius NT kainoms. Kainos ir pajamy
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santykis yra daznai naudojamas kaip indikatorius NT kainy tvarumui vertinti (Case, Shiler 2003;
Holly, Jones 1997). Taip pat minéti autoriai teigia, kad nuosavybé (taip pat, kaip bet koks kitas
vertingas dalykas) yra jkainojama diskontuojant tikétinus pinigy srautus, kurie priklauso nuo NT
paklausos ir pasiiilos, kuri, savo ruoztu, priklauso nuo makroekonominiy veiksniy, tokiy kaip
populiacijos augimas, realiosios pajamos, ar turtas. Tokiu atveju, NT Kkainos turéty atspindéti
ekonominius ciklus. Sis rysys yra slopinamas dél tokiy pagrindiniy priezas¢iy (Koetter, Poghosyan
2010):
1) NT apima nestandartizuotg turta, kuris skiriasi biidamas skirtingy NT segmenty dalis.
2) Centriniy prekybos viety nebuvimas nesukuria greity objektyvios informacijos srauty
ir neatspindi realios NT rinkos biiklés. NT rinkoje dominuoja derybos, individualiis
sandoriai ir auksti sandoriy kastai (McCarthy, Peach 2004).
3) NT rinkoje, prieSingai nei finansy, 1éCiau reaguojama j informacijg ir labiau tikétini
ilgalaikiai nukrypimai (Herring, Wachter 1999).
4) NT rinkoje paklausg jtakoja tokie veiksniai, kaip prestizas, visuomenés nuomoneé,

iprociai, tradicijos.

Pagal W. C. Hunterj, G.G. Kaufmang ir M. Pomerleang, NT cikly apibtdinimui svarbi
priklausomybé nuo pirkéjy, todél Sie mokslininkai pasitlé tokiag NT cikly klasifikacija (Hunter et al.
2003):

Racionalus ciklas. Ciklas laikomas racionaliu, kai pirkéjo elgesys yra racionalus. NT rinkoje
laikas yra neapibréZtas veiksnys. Norédami numatyti racionalius liikes¢ius, turime moketi tiksliai
nustatyti bisimg kainy lygj naudojantis esamomis kainomis. Taliau, $iuo atveju susiduriama su
problema, nes nejmanoma numatyti kaip keisis kainos ateityje.

Neracionalus ciklas. Ciklas laikomas neracionaliu kai pirkéjo elgesys yra neracionalus.
Neracionalumas yra pastebimas kai investuotojai skatinami investuoti neracionaliai dél kainy
kilimo, kai tikimasi jy kilimo ir ateityje. Kai investuotojai nesitiki kainy kilimo, tuomet paklausa

sumazéja, o NT rinka krenta zemyn (Shiller 2005).

Cikly apibtdinimui reikalingi tam tikri duomenys, kurie yra skirstomi j keturias kategorijas
(Galiniené 2004):
1) Pirminiai duomenys (NT objekto aprasymas) — savininko, techniniai bei kiti su NT
objektu susije dokumentai, jvertinimo duomenys ir t. t.
2) Duomenys apie rinkg, diferencijucjami pagal miesto zonas ir objekty tipus (t. Y.
statistiné informacija, gaunama i§ duomeny baziy).
3) Duomenys apie rinkg bei oficialiy institucijy registracijos duomenys (mieste jvykdyti

sandoriai).
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4) Duomenys apie miesto NT rinkos rodiklius (statistiniai biuleteniai, specializuoti

leidiniai, ataskaitos).

B. Galiniené, B. Marcinskas ir A. Malevskiené (2006) teigia, kad NT ciklai susideda i$
keturiy faziy:

1 fazé — ekspansija. Tai tam tikras periodas, kurio metu: pleiasi statyby aktyvumas,
uzimtumas, atsiranda susidoméjimas NT, didé¢ja NT kainos.

2 fazé — kritimas, sulétéjimas. Siuo periodu dar vyrauja teigiamas, bet maZéjantis statybos
aktyvumas bei susidome¢jimas NT.

3 fazé — nuosmukis. Siuo atveju (staigiai) mazéja NT kainos, uzimtumas, statybos aktyvumas
ir susidoméjimas NT.

4 fazé — pakilimas, sulétéjes nuosmukis. Sis periodas yra apibidinamas kaip tai tikras kilimas

1§ sastingio. Vyksta stabilizacija.

Kai yra pasiektas Zemiausias nuosmukio taskas (t. y. sastingis), tuomet NT sektorius rinkoje
pasizymi stabilizacija ir palaipsniui augimu, o tai sudaro pagrindg kitam etapui — naujai ekspansijai
(Galiniené, Marcinskas, Malevskiené 2006).

NT rinkos ciklas priklauso nuo pajamy, gaunamy i§ turto. Nuomos kaina rinkoje sumazéja,
kai uzimtumas sumazéja (t. y. padaugéja parduodamo NT rinkoje). Yra teigiama, kad NT ciklai
itakoja maksimaly pajamy dyd; (pajamy dydis turi jtakos laisvy patalpy skai¢iui bei pajamy
poky¢iui). Rinkoje NT verté gali ir padidéti, ir sumazéti kintant daliai pajamy. Taigi, jeigu pajamos
sumazéja ir kapitalizacija iSlieka stabili — rinkoje vyksta nuosmukis. Kaip geriausia situacija yra
jvardijama tokia: kai auga NT verte, didéja pajamos bei sumaZéja procentinis maksimalus

pelningumo lygis (Korpacz 2008) (zr. 1.11 pav.).

Virfoané
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1.11 pav. Nekilnojamojo turto rinkos ciklas (Korpacz 2008)
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Trumpai apraSomas 1.11 paveikslas. Kaip rinkoje egzistuoja nuosmukis, tai pajamos (I)
mazeja, tuo tarpu maksimalus kapitalizacijos/pelningumo lygis (R) did¢ja. Atsiskaitymo metu
pajamos didé¢ja arba lieka stabilios, tuomet pelningumo lygis mazéja arba islieka panasus. Kai yra
kertamas pusiausvyros taskas, kuris grafike pazymétas numeriu 6, kainos krenta, tuo tarpu pajamos
didéja iki tol, kol pasiekia virsiing taske 9. Nuo Sio tasko prasideda rinkos Iétéjimas, Sioje situacijoje
pajamos nebedidéja.

Kiekvieng ciklo etapg lemia 6 veiksniai:

1) pasiila;

2) paklausa;

3) nuomos dydis;

4) namais neuZzstatytas plotas;
5) palikany norma;

6) pelningumo lygis.

A priede yra apibudinta, kaip Sitie i§vardyti kintamieji kei¢iasi kiekviename ciklo etape.

Daugelio autoriy (Maksimov 1999; Galiniené 2004; Belinskaja 2007) nuomone, NT kainy
augimas skatina ekonomikos plétrg. Taip pat yra prieStaraujanc¢iy nuomoniy, kai teigiama, kad
investicijos | NT atitraukia finansinius iSteklius i§ kity @ikio Saky bei tam tikrais atvejais sukelia
ekonomikos nuosmukj.

NT rinka yra charakterizuojama kaip ekonominés buklés rodiklis. Rinkoje ciklai juda
nevienodai. NT rinkoje ekonominis nuosmukis prasideda tuomet, kai Salies ekonoming situacija dar
nerodo Zenkliy kritimo pozymiy. Tuo tarpu, kai NT rinkoje situacija pageréja, bendroje
ekonomingje aplinkoje pradedamas fiksuoti augimas. Labai svarbu nustatyti NT rinkos aktyvuma
skirtingais laikotarpiais (Rutkauskas 2001). NT rinkos ciklo neracionalumas grafiskai parodytas
1.12 paveiksle.

NT rinka labai svarbi plétojant gamyba, investuojant, apriipinant biistu, NT turtiniy iStekliy
mobilizavimas. NT rinka yra susijusi su jvairiomis rinkomis, tokiomis kaip: finansy, statybiniy
medziagy, darbo iStekliy, statybos darby, vartojimo prekiy ir kitomis. Daug jtakos NT rinkai turi
banky sistemos biiklé bei finansiniy aktyvy pajamingumas. Salies ekonomikos plétra salygoja NT
rinkos augimas. NT pasitila gali létai reaguoti | pakitusias salygas (t. y. pasitla virSija paklausg),
Siuo metu rinkoje vyksta nuosmukis. NT rinka persitvarko, kai rinkoje pasiekiamas zemiausias ciklo
taskas. Siuo atveju yra kei¢iamos technologijos bei statyba vyksta kituose rajonuose. Po tam tikro
laiko NT paklausa didéja ir rinka palaipsniui atsigauna, didéja apyvartiné pinigy mas¢ veikiant
kitiems rinkos veiksniams. Kaip yra teigiama, kad biitent Sioje stadijoje NT rinka tampa svarbiu

veiksniu, kuris turi jtakos ekonomikos plétrai. 1.12 paveiksle raudona linija yra pazyméta
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ekonomikos ciklas, o mélyna — NT rinkos ciklas. Kaip matoma, Sie ciklai juda nevienodai. NT rinka
yra apibiidinama kaip — ekonominés biiklés rodiklis (jeigu rinkoje situacija pablogéja, tuomet yra
laukiamas ekonominis nuosmukis, o kuomet rinkoje situacija pageréja, tuomet numatomas
ekonominis augimas). Svarbiausia yra nustatyti NT rinkos aktyvumg skirtingais laikotarpiais (t. y.

sandoriy skaiCius per tam tikrg nustatytg laikotarpj) (Rutkauskas 2001) (zr. 1.12 pav.).

Rasnﬁlos 1 pak!a_uso.s‘ Ekonomikos ciklas
pusiausvyra (stablhzacua)
Nekilnojamojo turto
Paklausa virsija rinkos ciklas
pasiala (plétras)

\m /)

paklausa (nuosmukis) \

Nekilnojamojo turto
rinkos persitvarkymas

- .

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

Toliau magistro darbe aptariami NT rinkos ciklams poveikj darantys veiksniai.
NT ciklo bangos laiko atzvilgiu skiriasi savo ilgumu, auk$tumu bei ,,statumu®. Pagal C. Hallg
(Hall 2004), yra isskiriami 7 indikatoriai, kurie yra skirstomi j 2 pirmines grupes:
» nacionalines (infliacija, palikany norma ir investicijy srautai);

> vietines (nedarbas, migracija, progresas $alyje, naujos statybos).

Infliacija — besitgsiantis procesas, nuolatinis bendro kainy lygio augimas, pasireiskiantis
piniginio vieneto perkamosios galios mazéjimu. Tai kainy augimas bei pinigy nuvertéjimas vienu
metu. Infliacija yra labai svarbi kiekvienam, kadangi turi jtakos jy pajamoms, i§laidoms. Jeigu
infliacija kyla, tuomet NT rinka krenta zemyn. Taigi, investavimas j NT rinkos plétra priklauso nuo
infliacijos dydzio. Kai Salyje infliacija yra nedidelé, tai paskatina investuotojus investuoti rinkoje.

Palitkany norma. Sis indikatorius svarbus dél dviejy priezas¢iy (McCue, Kling 1994): pirma,
palikany norma yra kaina, kuri mokama uz tai, kad prekés biity gautos dabar, o ne ateityje; antra,
palukany norma nusako ateities prekiy bei iStekliy kaing, kai yra naudojamasi galimybe jsigyti tai

dabar, o0 ne ateityje.
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Investicijy srautai. Sis indikatorius yra svarbus 3alies ekonomikai. Kai NT rinkoje situacija
geréja, tai didéja investicijos ne tik i§ vietiniy investuotojy, bet ir i$ uzsienio Saliy.

Nedarbo lygis. Kai salyje didéja nedarbo lygis, tuomet mazéja zmoniy, galinCiy jsigyti NT ir
iSmokéti paskolas, skai¢ius. Ekonomikai augant, NT rinkos situacija geréja, o nedarbo lygis mazéja
(Rupliené 2006).

Migracija. Migracija turi jtakos daugeliui gyvenimo sri¢iy, taciau ypatingai demografiniams
ir ekonominiams procesams. Migracija kiekvienai valstybei teikia tiek teigiamas, tiek neigiamas
pasekmes (Stulaité 2009). Neigiamos pasekmés gali turéti Zymiai svaresne jtaka, nes mazéjant
gyventojy skaiciui, senstant visuomenei, mazéja darbo jégos pasiiila, gamyba, vartojimas ir NT
poreikis.

Salies plétra. NT rinkai yra labai svarbas 3alies ekonominés plétros, rinkos teisinio
reguliavimo poky¢iy veiksniai. Kai Salyje ekonomika auga ir $alies ekonominé buklé yra gera,
tuomet susidaro prielaidos NT rinkos augimui.

Nuomos kainos. Yra labai stiprus rySys tarp nuomos ir NT rinkos kainy. Kai kyla nuomos
kainos yra pasickiamas tam tikras ltizio taskas, kai asmenys renkasi pirkti NT, o ne nuomotis. Kai
Salyje kyla nuomos kainos, didéja paklausa NT rinkoje. Taciau, Kylant NT kainoms, kyla ir nuomos
kainos.

NT rinkg jtakoja ir kiti indikatoriai, kurie, savo ruoZztu, yra reikSmingi NT rinkos cikliSkumui:

Likesciai. Kai NT kainos nebekyla, tuomet asmenys (investuotojai) stebi aplinkg ir
neinvestuoja, taip sumazindami paklausa ir tokiu biidu maZzina kainas.

Naftos bei dujy kainos. Yra teigiama, kad naftos pabrangimas gali reik$ti ir augancia
ekonomika: augant ekonomikai — didéja vartojimas, sunaudojama daugiau naftos (t. y. didéja naftos
paklausa), o tai nulemia naftos bei dujy kainy didéjima. Sie procesai atveria kelig infliacijos
padid¢jimui. Kylant naftos kainoms, brangsta kuras, kuris turi jtakos transportavimo islaidy,
Sildymo bei gamybos sanaudy padidé¢jimui, kylant naftos kainoms, didé¢ja zmoniy islaidos ir mazéja
investicijy j NT (Saltinis 2014).

Paklausa bei pasiiila, perkamoji galia ir poreikiai. Perkamaja galig nulemia pinigy kiekis bei
kainos, kurios savaime priklauso nuo paklausos ir pasiiilos santykio. Paklausa ir pasiiila tarpusavyje
koreliuoja (t. y. kai kainos didéja, paklausa mazéja). Paklausa bei pasiiila rinkoje pasiekia tokj
taskg, kuriame susikerta ir pasiekia pusiausvyrg 2 stadijose: piko metu (,,ourbule) ir nuosmukio
metu. Kai yra kilimo stadija, tuomet paklausa pasizymi didesniu augimu nei pasitla ir tada

pasiekiamas deficitas, kuris Zemiau esanciame paveiksle pazymétas uzbrukSniuotu plotu (zr. 1.13

pav.).
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1.13 pav. Nekilnojamojo turto pasiiilos ir paklausos dinamika (Rutkauskas 2001)

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindiniu NT rinkos pranasumu yra laikomas efektyvus
bei optimalus NT istekliy panaudojimas. Be to, NT ciklai jtakoja maksimaly pajamy dydj, pajamy
dydis turi jtakos laisvy patalpy skaiciui bei pajamy pokyciui. NT rinkg galime laikyti tam tikru
Salies buklés rodikliu (t. y. kai rinkoje situacija geréja, tikimasi ekonomikos pakilimo bei
priesingai). Be to, NT rinkos ciklus jtakoja daugelis veiksniy. Be svarbiausiy indikatoriy, egzistuoja
ir daro poveikj rinkai antriniai veiksniai, tokie kaip likes¢iai, strateginiy zaliavy kainos, paklausa,

pasiiila, poreikiai.

1.2. Nekilnojamojo turto rinkos krizés teoriniai ypatumai

NT rinka yra susijusi su dauguma kity rinky, tokiy kaip: finansy, vartojimo prekiy, darbo
iStekliy. Kai didéja NT rinkos efektyvumas, tuomet atsiranda tam tikry istekliy (darbo, finansiniy)
poreikis. NT rinkos augimas nulemia bei skatina $aliy ekonomikos vystymasi. Kadangi yra glaudus
rySys tarp NT rinkos ir ekonomikos procesy, galima isskirti tokius NT rinkos privalumus (NT rinka
kity...2013):

» nauda valstybei, kadangi NT rinka kuria mokesc¢iy baze, kuri naudojama tam tikroms
paslaugoms finansuoti;

» nauda gyventojams, kadangi NT rinka padeda sukurti naujas darbo vietas zmonéms;

» nauda investuotojams bei kompanijoms, kadangi NT pritraukia uzsienio investicijas
ir skatina finansinés rinkos plétra;

> NT rinkos plétra skatina peréjimq prie subalansuotos, darnios ekonomikos. Si rinka
skatina tiek mazy, tiek vidutiniy jmoniy steigimasi bei jy plétojimasi;

» NT rinka sukuria naujq kapitalo Saltinj. Besiplétojanti ir besivystanti NT rinka

skatina ekonomikos augimg. NT rinka uztikrina gyventojy turtinius interesus, sudaro
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prielaidas investicijoms, kuria gyventojy gerove. Taip pat NT plétra leidzia kurti

naujas darbo vietas plétojant smulkyjj versla prekybos bei paslaugy sektoriuose.

NT rinka yra susijusi su jvairiomis rinkomis, tokiomis kaip: finansy, statybiniy medziagy,
darbo istekliy, statybos darby, vartojimo prekiy ir kitomis. Daug jtakos NT rinkai turi banky
sistemos biiklé bei finansiniy aktyvy pajamingumas. Salies ekonomikos plétra salygoja NT rinkos
augima. NT rinka glaudziai yra susijusi su finansy rinka, todél tikslinga iSnagrinéti finansiniy kriziy
poveiki NT rinkai.

Pastaruoju metu kriziy tematika labai aktuli. 2007 metais krizé pastebéta JAV, o 2008 metais
finansiné kriz¢ pasireiskeé daugelyje Europos Saliy. Didelis démesys skiriamas $ios krizés priezasc¢iy
ir pasekmiy analizei. Kriziy priezastys yra skirtingos, 0 pasekmés pasireiskia skirtingais buidais
kiekvienam valstybés gyventojui. Sias pasekmes $alys nori kuo grei¢iau pasalinti arba sumazinti.
Magistro darbe analizuojamas Baltijos Saliy regionas, kadangi Sios Salys yra panaSios daugeliu
aspektu, pagal geografing ir istoring padétj (Mockaitiené, Zmiejauskaité 2010).

Pastaruoju metu didziausig jtakg NT rinkai turi:

> Finansy rinka. Si rinka leidzia kiekvienam gyventojui pirkti ir parduoti jvairius
aktyvus (vertybinius popierius, valiutas, akcijas). Finansy rinka laikoma vienu i$
svarbiausiy kiekvienos valstybés ekonomikos elementu - paskirsto laisvai
disponuojamus pinigus tarp Salies tikio subjekty. Finansy rinka labiausiai veikia NT
rinka.

> Zaliavy rinka. Si rinka palengvina Salies Zaliavy prekyba ir yra rizikos valdymo
priemoné. Zaliavos laikomos atspariomis infliacijai. Pakilus prekiy bei paslaugy
poreikiui, pakils ir jy kainos nagrin¢jamose Salyse, kadangi norint pagaminti daugiau
prekiy, tam reikés daugiau zaliavy. Taigi, pakilus Zaliavy paklausai, pakils ir jy kaina.
Kaip teigiama, kad zaliavy kaina kyla kartu su infliacija, todél gyventojai ir
investuotojai gali naudoti Zaliavas kaip infliacijos rizikos valdymo priemong.

» Politiniai jvykiai. Kaip zinoma, kad jvairiis politiniai jvykiai stipriai jtakoja bet kurios
Salies ekonomikos vystymasi. Visy Saliy rinkos jautriai reaguoja i jvairius politinius
sukrétimus (pavyzdziui, Siuo metu vykstantys nesutarimai tarp Ukrainos bei Rusijos).

I tokius jvykius gali sureaguoti ir Saliy NT rinkos.

Dazniausiai ekonominé krizé yra jvardijama kaip tam tikros Salies ekonomikos fazé, kuomet

sustoja arba pradeda smukti ekonomikos augimas.
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1.2.1. Finansy rinka bei jq veikiantys veiksniai

R. Leipus bei R. Norvaisa (2003) finansy rinkg apibtidina kaip rinkg, kurioje operuojama
finansiniu turtu (t. y. prekiaujama bei mainoma):
» vertybiniy popieriy rinka®;
> pinigy rinka’;
» valiuty rinka;
» Kkitos rinkos, kuriose prekiaujama aktyvais ar prekémis (t. y. brangieji metalai ir

panaSiai).

J. Y. Campbellas, A. Lo ir A. C. MacKinlay (Campbell, MacKinlay 1999) teigia, kad rinkos
ekonomikos finansy struktiira sudaryta yra is:
» 1ésy tiekéjy (asmenys, bendrovés);
» finansy tarpininky (bankai, pensijy fondai, draudimo bendrovés bei investiciniai
fondai);
» finansy rinky (tarpbankiné rinka, akcijy, obligacijy ir valiuty rinka);

» 1ésy vartotojy (asmenys, bendrovés, valstybés, vyriausybés ir savivaldybés).

Finansy rinkos struktiira padeda visiems gyventojams, kurie nori pasiskolinti savarankiSkai
bei surasti skolintojus. Bankai, kaip finansiniai tarpininkai, palengvina §] veiksmg. Bitent
finansinés institucijos priima indélius ne tik i§ fiziniy, bet ir juridiniy asmeny, o susikaupusius
fondus jie teikia kaip paskolas tkio subjektams, kuriems reikia 1éSy. IS komerciniy banky
dazniausiai skolinamasi pinigus biitent biisto bei komercinéms paskoloms (Campbell et al. 1999).

L. Juozaitiené (2007), atsizvelgdama j turto rtisj, finansy rinkg klasifikuoja j:

» Pinigy rinka. Pinigy rinkose prekiaujama komerciniais popieriais, depozitais, izdo
vekseliais®.

> Kapitalo rinka’. Joje prekiaujama savivaldybiy obligacijomis, akciniy bendroviy
obligacijomis, vyriausybés obligacijomis, privilegijuotosiomis ir paprastosiomis

akcijomis, iSvestiniais vertybiniais popieriais.

O pagal iSplatinimo buidg finansy rinka skirstoma j (Tarasovaité 2008):
> Pirmine rinkg. Sioje rinkoje parduodama ir prekiaujama nauja vertybiniy popieriy

emisija, 0 gautos pajamos atiduodamos emitentui.

* Vertybiniy popieriy rinka — bendroviy akcijos bei valstybés vertybiniai popieriai.
Pinigy rinka — trumpalaikiai vertybiniai popieriai, t. y. paskolos, indéliai ir kt.
® Izdo vekseliai (angl. treasury bills) — trumpalaikiai vyriausybés vertybiniai popieriai
’ Kapitalo rinka. Sioje rinkoje prekiaujama ilgalaikiais finansiniais instrumentais, kurioje formuojamas ilgalaikis
kapitalas ir ilgalaikiai skoliniai jsipareigojimai.
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> Antrine rinkg. Sioje rinkoje atlickami ty vertybiniy popieriy pirkimo — pardavimo

sandoriai, kurie jau iSplatinti pirminéje rinkoje.

Aptarus finansy rinky sgvokas tikslinga aptarti ir veiksnius, kurie tam tikru budu gali joms
daryti poveikj.
G. Kancerevy¢ius (2009) isskiria tokius veiksnius, kurie veikia finansy rinkas bei vertybiniy
popieriy pajaminguma:
» Salies ekonominé padétis;
ekonoming politika;

>
» Salies politiné situacija (valstybés santykiai su kitomis valstybémis);
» politiniai poky¢iai Salyje;

>

socialiné padétis (gyventojy skaiciaus pokyciai; Salies klimatas, katastrofy tikimybé¢).

Pagal L. Rudelj (2010), finansy rinky kitimg jtakoja biitent tokie makroekonominiai rodikliai,
kaip palukany norma, BVP kitimas, infliacija, bedarbiy skaiCius, naftos, vartotojy pasitikéjimo
indeksai, vidutinis atlyginimas ir kt.

L. Juozaitienés (2007) teigimu, investuotojai, kurie dalyvauja vertybiniy popieriy rinkoje,
susiduria su birzomis bei jy indeksais, dél to investuotojams suteikiama galimybé lengviau jvertinti
atskiry jmoniy, akcijy verte bei visos rinkos, regiono ir sektoriaus biiklg.

R. Leipus ir R. Norvaisa (2003) isskiria dvi finansy rinky anomalijas:

> Perteklinis kintamumas;

» Finansiniai burbulai.

Perteklinis kintamumas. Perteklinis kintamumas pasireiSkia tuomet, kai akcijos kainy
kintamumas vir$ija tg, kuris nustatytas remiantis finansy rinkos teorija (pavyzdziui, 1987 metais
jvykusi finansy krizé, kai per viena dieng Dow Jones Industrial Average nukrito net 22,6 %. Sis
kritimas buvo uzfiksuotas kaip didziausias kainy pokytis per finansy rinkos istorija) (Leipus,
Norvaisa 2003).

Finansiniai burbulai. Tai daznai aptariama anomalija. C. Kindlebergeris (Kindleberger 2000)
vienas pirmyjy pateike jos apibrézima. Jo manymu, tai yra didelis aktyvo bei aktyvy sudarytos aibés
kainos didéjimas, kai pradinis kainos padid¢jimas nulemia bei sukuria did¢jancius ateities lukescius
bei pritraukia pirkéjus, dazniausiai spekuliantus, kuriems svarbiausia ne aktyvo sukuriama galimybé
generuoti pajamas, o pelnas, gautas iS prekybos aktyvy (Kindleberger 2000).

Pagal P. M. Garberj (Garber 1990), NT kainy burbulas — tai kainy augimas, dazniausiai
nulemtas kity veiksniy, nepriskirty fundamentaliesiems ekonominiams veiksniams. NT burbulu
laitkoma tokia situacija, kai nejmanoma paaiskinti kainy kilimo paprasciausiais ekonominiais
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rodikliais. Sis burbulas paprastai pasireiskia staigiu NT vertés didéjimu iki tokio lygio, kurio
nejmanoma jokiais rodikliais paaiSkinti (Garber 1990).
K. Bjoklund ir B. Soderberg (1999) teigia, kad kainy burbulas NT rinkoje susiformuoja
jvykus Sioms sglygoms:
» kainos auga ilgg laika, jy augimas nepaaiskinamas palikany normy poky¢iais;
» kainos auga ilgg laika, o buty kainy augimo nepaaiskina nuomos kainy augimas;
» nuomos kainas lemiantys veiksniai yra nesusij¢ su kainy lygiu nuomos rinkoje, bet

Susije su pajamomis.

S. Vanichvatana (2007) skiria tokius veiksnius, kurie daro poveikj kainoms:
» makroaplinkos veiksnius (BVP uzimtumas, uzsienio valiutos kursai, palikany normos,
akcijy kainy indeksai).
> mikroaplinkos veiksnius. Sie veiksniai yra susije su statybos aplinka (i§duotyjy leidimy

skaiCius, statybos kainy indeksal, pastatyty pastaty skaicius).

R. Kuodzio (2004) teigimu, NT kainos turéty buti kointegruotos su fundamentaliaisiais
veiksniais, ypa¢ su statybos iSlaidomis, realigja paliikany norma, bisty nuomos kaina bei
alternatyviy (finansiniy) investicijy graza.

Taigi, fundamentalieji veiksniai yra lemiami Salies ekonomikos bei finansy rinkos plétros.

Pikas Bumo pabaiga,

Pakilimas

Spartus a

1.14 pav. Ekonominio ciklo ir ekonominio burbulo fazés (Girdzijauskas, Mackevicius 2009)

1.14 paveiksle pateikiamos ekonominio ciklo bei ekonominio burbulo fazés. Ekonomika
susideda i§ tam tikry ciklo faziy: pakilimas, pikas, nuosmukis bei dugnas. Burbulo fazes galima
prilyginti ir ekonominio ciklo fazéms, nes (Girdzijauskas, Mackevicius 2009):

» ,.spartus augimas, spekuliacija®, atitinka ekonominio ciklo pakilimo faze;
» ,.bumo pabaiga, ,,protingo* kapitalo pritraukimas* — piko faze;

» ,,burbulo sprogimas* — nuosmukio faze;
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» ,sektoriaus stagnacija“— dugno faze.

S. Girdzijausko ir R. Mackevic¢iaus (2009) nuomone, kai ekonominis augimas paremtas
skolintu kapitalu, kai realyji BVP iSkreipia statybos sektorius bei NT rinkoje susiformave kainy
burbulai, tada numatomas $alies ekonomikos perkaitimas ir jsivyrauja krizé. Sie autoriai taip pat
i§skiria tokius ekonomikos perkaitinimo pozymius (Girdzijauskas, Mackevicius 2009):

» staigus kainy Suolis rinkoje;
artimas nattiraliam lygiui nedarbas;
zymus pinigy pasiiilos bei kredito padidéjimas;
auksta infliacija;

padidéjusi gamyba;

YV V V VYV V

ne tokiu lygiu did¢jantis naSumas.

Kaip teigiama, biitent burbulus iSpucia investuotojy lukesciai bei spekuliacijomis pagristi
kainy augimai, kurie pasibaigia krize, kainy smukimu (Kancerevicius 2009).
Visais laikais NT kainy burbulo problematika buvo nagriné¢jama daugelio mokslininky, kurie
nustaté NT kainas lemiancius veiksnius (Tupénaité, Kanapeckiené 2009).
Taip pat tiriama ir makroekonominiy veiksniy jtaka NT kainy burbulo susidarymui. Tai
nagringjo (Tupénaite, Kanapeckiené 2009):
» J. Gordonas (Gordon et al. 1996);
» K. Bjoklundas ir B. Soderbergas (Bjoklund, Soderberg 1999);

» kiti mokslininkai.

Finansy burbuly pasekme yra jvardijama — finansiné krizé. Pasaulio istorijoje yra buve
jvairiausiy kriziy, kai krito gamyba, Zlugdavo bankai, bankrutuodavo ne tik pramoniniai, bet ir
prekybos gigantai, sugritidavo atsiskaitymo sistemos, augdavo nedarbo lygis ir t. t. Visais laikais
siekiama apsisaugoti nuo kriziy, kurios sukelia skaudZias pasekmes.

Pirmoji NT krizé jvyko Floridoje. Nuo 1920 mety $is miestas iSpopuliaréjo. Per 1925 metus
namy kainos padidéjo 4 kartus. 99 % Sio miesto gyventojus sudaré investuotojai bei prekiautojai
NT. 1926 metais buvo pasiektas aukSc¢iausias kainy lygis, Siuo laikotarpiu naujy rinkos dalyviy
nebuvo uzfiksuota, o senieji miesto gyventojai pardavinéjo savo namus. Per keleta ménesiy NT
kainos nukrito ir pasieké 1926 mety lygj. Sekancios krizés paliete kitus sektorius. 1929-1933
metais JAV kilo DidZioji Depresija. Sios krizés laikotarpiu spalio 21 diena krito fondy birza, o
véliau — NT rinka. 1930 metais kovo ménesj NT kainos staigiai nukrito, bankai patyré sunkumy dél
kredity nemokumo. JAV pavyko stabilizuoti situacija Salyje 1932 metais (Kazokaitis, Girkantaité
2013).
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1987 metais jvyko dar viena krizé JAV. I§ pradziy krito fondy birza (,,Juodasis pirmadienis®).
Sios krizés pasekmé — NT kainy kritimas (kainos krito 40-45 %). Krizés jveikimui padéjo Japonija,
kuri 1985-1992 metais investavo j JAV NT apie 75 USD. Taliau bitent §j investicija nulémé
Japonijos kriz¢ (Kazokaitis, Girkantaité 2013).

1990 mety pradzioje jvyko krizé kitoje Salyje — Svedijoje, po kurios smuko finansy
institucijos, padaugéjo bedarbiy bei bankrutavo dauguma jmoniy. Krizés jveikimui padéjo
ekonomikos liberalizavimas bei vidaus kapitalo pritraukimas (Kazokaitis, Girkantaité 2013).

1998 metais krizé paveiké Rusija. Siuo laikotarpiu nuvertéjo Salies valiuta — rublis, fondy
birza bei banky sektorius pasizyméjo kritimu. Kitais metais NT kainos krito apie 50 % (Kazokaitis,
Girkantaité 2013).

Paskutinioji krizé uzfiksuota 2008 metais ir jos pasekmés jauc¢iamos iki $iy laiky. Svarbiausia
priezastis — JAV Salies banky paskoly teikimo neapdairumas, kai paskolos buvo teikiamos net
subjektams, kurie buvo nemokis (Kazokaitis, Girkantaité 2013).

B priede yra pateikiamos didziausiy kriziy chronologijos nuo XVI amziaus iki $iy laiky.

Apibendrinant galima teigti, kad egzistuoja tvirtas rySys tarp vertybiniy popieriy rinkos ir
Salies ekonomikos pokyciy (t. y. ger¢jant Salies ekonominei situacijai, suaktyveja ir vertybiniy
popieriy rinka). I$ finansy rinkos galime spresti ir apie tam tikros Salies ekonoming bukle (t. y. kai

did¢ja akeijy kainos — galimas ekonominis atsigavimas, ir atvirkSciai).

1.2.2.  Finansy rinky krizés poveikis nekilnojamojo turto vertei

Pastaruoju metu teigiama, kad krizés yra panasios, ypac istoriniu pagrindu. Kiekviena krizé
yra apibtidinama kaip didelés kainy korekcijos atitinkamose rinkose.

Visuomet tam tikros Salies bei pasaulio ekonomika veikia cikliskai. Kaip jau buvo kalbama
1.2.1 skyrelyje, po tam tikro pakilimo visuomet seka nuosmukis. Nuosmukiy biita jau nuo senoveés
laiky. Pacia pirmaja tokia krize laikoma ,.tulpiy karstligés* krizé (1593-1637), kuri sudrebino
daugelj Europos 3aliy (Mockaitien¢, Zmiejauskaité 2010).

P. Naviko (2011) teigimu, 2008 mety krizé paliet¢ dauguma tkio Saky, bet daugiausiai
paveike statyba, pramone bei prekyba. Siy sri¢iy apimtys 2009 metais sumazé&jo 20-50 % (Navikas
2011).

ISskiriami tokie pagrindiniai ekonominés krizés veiksniai (Timinskaité 2011):

» Rinkos dalyviy likesciai, kurie pasikeité. NT rinkos ir statybos vartotojy likesciai
nulemia, ar jsigyti NT. Tai turi jtakos paklausai, skubama jsigyti bista, kol
nenumatomas pabrangimas, ir tikimasi uzsidirbti i§ vertés padidéjimo. Likesciai lemia

paklausg bei pasiiilg ir yra vienas 1§ esminiy NT kainos veiksniy (Azbainis 2009).
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» Netinkamai vykdoma valstybés mokesciy politika NT bei statybos srityse. Isigyti NT
skatino vykdoma mokes¢iy politika (Salys rémé pinigais tam tikra biisto kainy bei
biisto paskolos dalj; gyventojams, kurie jsigydavo biista skolintomis léSomis, buvo
taikomas Zymiai mazesnis pajamy mokestis). Gyventojai savo iSlaidas nukreipé viena
kryptimi, taikoma lengvata iSkreipé konkurencijos bei veiklos salygas. Investicijos }
NT tapo patrauklios. Valstybés nepasieké rezultato — apriipinti gyventojus geresnémis
salygomis, biistu, o, prieSingai, didéjant NT kainai, biudzeto parama léSomis teko
pardavéjams, o ne pirkéjams. Tai pablogino padétj statybos ir NT rinkoje.

> NT kainy burbulo sprogimas. Sis veiksnys laikomas svarbiausiu ir turéjusiu lemiamga
jtakg NT bei statybos rinkos neigiamai situacijai. Dauguma ekonomisty iSskiria keleta
veiksniy, kurie turi lemiamos jtakos NT kainy burbulo susidarymui (BVP poky¢iai,
pajamy augimas, didéjantis uZimtumas, palikany mazéjimas, investicijy graza).

» Pasikeite banky kreditavimo sglygos. Pardavéjy bei pirkéjy galimybés jsigyti biista

priklauso nuo iSorinio finansavimo, t. y. banko suteikty paskoly.

T. Nistoresco ir C. Ploscaro (2009) teigimu, 2008 mety I pusmetj uzfiksuotas Statybos
sektoriaus augimas. ES Salyse 2008 mety pabaigoje uzfiksuotas 0,2 % statybos produkcijos
augimas, nors ir prasidéjo krizé. Lyginant 2008 metus su 2006 ir 2007 metais, statybos rodikliai
Zymiai sumaz¢jo bei buvo numatoma statybos sektoriaus svarba ES valstybiy ekonomikoje.

Laikoma, kad Sios krizés yra panaSios. Kiekviena krizé yra apibiidinama kaip tam tikry
dideliy kainy kritimas tam tikros Salies rinkoje. Krizés korekcijy priezastys bei pasekmés Saliy
istoriniu atzvilgiu turi daugybe panaSumy. Investuotojai daznai mano, kad ,,pasaulis nuo §iol bus
visai kitoks®, todél daznai krizé paveikia tam tikra nagrinéjama 3alj (Sarkinas 2008).

Iskyla klausimas ,,Kodél gi investuotojai taip mano?“. Investuotojai tiki, kad NT kainos Kils
nesustabdomu greiciu, jos pagristos blisimo pelno, gyventojy skai¢iumi, darbo naSumu bei kity
veiksniy augimu. Taciau taip manyti yra klaidinga, kadangi turto kainy augimas néra laikomas
tvariu, nes ankscCiau ar véliau kainos pasiekia stabilizacija, rinkoje neatsiranda naujy pirkéjy, deél to
turto kainos laikui bégant krenta. Kai turto verté¢ mazéja, tuomet paskelbiamas prekiy iSpardavimas,
Siuo atveju investuotojai tikisi atgauti nors dalj savo investuotos sumos j turta.

NT kainy kritimas pasiZymi dviem pagrindiniais poveikiais, kurie turi jtakos ekonomikai
(Sarkinas 2008):

1) sumazéja verslininky, kurie investuoty j naujg gamyba;
2) sumazgja verslininky, turin¢iy galimybiy tai padaryti, kadangi mazéja ir jy turima

uzstato verteé.

44



Turto kainy kritimas turi jtakos ir finansy institucijoms, kurios dé¢l Sio veiksnio yra

nuostolingos. Krizés metu yra numatomas dar vienas papildomas poveikio kanalas — sumazéja

namy tikio galimybés vartoti, investuoti, kadangi, kai nukrenta turto kainos, tampa sunku ikeisti

savo turimg turtg bei gauti 1éSas, kurias galima bty skirti vartojimui.

Krizés mechanizmga galima pavaizduoti pakankamai aiskiai:

>

YV V V VY

tikéjimas nesustabdomu turto kainy augimu,
perinvestavimas;

turto kainy stabilizacija;

smukimas;

nuostoliai.

Visos krizés priezastys bei pasekmés turi daug panasumy, daznai jos atsiranda biitent dél to,

kad investuotojai yra jsitiking, kad viskas pasaulyje pasikeis, bus geriau (Sarkinas 2008).

Nuostolius dazniausiai krizés metu patiria ne tik investuotojai, bet ir visa Salis bei glaudZziais

ry$iais susijusios valstybés. Daznai pateisinama krizés butinybé. Ka atskleidé ,,pastaroji krizé“?

(Sarkinas 2008):

>

Krizés pradzia sieké JAV, bet dél Sios Salies glaudziy rySiy (finansiniy institucijy
ry$iy, globalaus rizikos diversifikavimo) palieté¢ daugybe ir kity valstybiy.

Krizeé parode, kad atskiros institucijos, investiciniai ir komerciniai bankai staigiai sieké
uzdirbti didelj pelna, o maZai démesio teiké prisiimamos rizikos koncentracijai. Kaip
matome, rizikos diversifikavimas finansy sistemoje neiSvenge tam tikry ydy.

Tam tikros iSvestinés ir sudétingos priemonés ne visuomet padeda tolygiai ir
efektyviai paskirstyti turimus finansinius iSteklius (t. y. finansinius iSteklius paskirstyti
tiems investuotojams, kurie disponuoja didZiausia investiciniy projekty graza, tuomet
rizikg reikéty perkelti tiems, kurie jg sugebéty prisiimti be dideliy pasekmiy).
Isivyravus krizei centriniai bankai bei vyriausybés greitai reagavo i jvykusius jvykius
finansy rinkose ir suteiké finansy institucijoms reikiamg pagalbg — tiek likvidumo,
tiek mokumo.

Krizés plitimas yra jvardijamas globalizacijos blogybe. Jos greit] stipriai padidina

ekonominé bei finansing valstybiy priklausomybé.

Ekonomikos augimo bei nuosmukio cikly Salies istorijoje vargu ar kada iSvengsime, todél

institucijy pagrindinis uzdavinys yra krizés prevencija bei esancios krizés pasekmiy Svelninimas

visais jmanomais biidais.
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Pagal G. Bliimle'g ir N. Goldschmidtg (Bliimle, Goldschmidt 2006), dazniausiai finansy rinky

krizés yra sukeltos zmoniy veiksmy, kadangi zmonés yra susij¢ su krizés procesais biitent savo

veiksmais bei neveiklumu.

S. L. Schmuklerio (Schmukler 2003) teigimu, jsipareigojimy nevykdymas yra vienas i

finansy rinky kriziy pozymiy, kuris suprantamas kaip nemokumas po restruktiirizacijos:

>

>

>

skolininkai nejvykdo mokéjimy (t. y. jvykdo juos ne laiku bei jvykdo blogesnémis
kreditoriui sglygomis);

centrinis bankas gali pakeisti nacionaling valiutg, taip sumazinant jo verte (t. V.
devalvacija);

finansinés priemonés emitentas, kuris nejvykdo mokéjimy pagal jsipareigojimus (t. y.

ivykdo juos ne laiku ar blogesnémis kreditoriui sglygomis).

Pagal M. D. Bordo (2001), isskiriamos penkios finansinés rizikos priezastys:

>

sprogimas burbulo, kuris atsiranda, kai spekuliantai sumoka daugiau uz jsigyjama
turtg nei jo tikroji verté bei tikisi pelno ateityje;

finansy panikos sukelta krizé. Krizé didéja kai indélininkai atsiémingja indélius i$ banky;
priverstinio nutraukimo situacija, kuri atsiranda dél nelikvidaus arba nemokaus
subjekto, o kreditoriai pareikalauja padengti jsipareigojimus, dél kuriy atsitinka
priverstiné likvidacija;

makroekonominés politikos sukelta krizé (mokéjimy balanso krizé (t. y. valiutos
nuvertéjimas, fiksuoto kurso zlugimas ir t. t));

moralinés spekuliacijos krizé — kai dél valstybés suteikiamy garantijy bankai ima
bankai gali suteikti pilieCiams blogesnés kokybés paskolas nei paprastai. O kai

pablogéja padétis, paskoly kokybe irgi blogeja, tai nulemia krizg.

Finansiné krizé — tai ekonominé situacija, kuomet finansinés institucijos arba turtas

akimirksniu netenka savo vertés. XIX bei XX amziuje finansy krizés buvo susietos su banky istikta

panika, kuri buvo ekonomikos recesijos priezastimi. Kitos krizés apima (Zivolté 2010):

>

>
>
>

finansinius burbulus;
akcijy rinky nuopuolius;
valiuty krizes;

uzsienio paskolas.

L. Nealo, M. Weidenmiero (Neal, Weidenmier 2001) teigimu, vienoje Salyje atsiradusi

finansy rinky krizeé gali paveikti bei sukelti krize ir kitose Salyse. Taip pat Sie autoriai pateikia

keturis atvejus, kuomet krizés padariniai persiduoda ir kitoms valstybéms:
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1)

2)

3)

4)

persiliejimo efektas (vienoje Salyje sukelta krizé gali sukelti jg ir kitoje Salyje dél
prekybos bei finansy rinky rysiy);

uzkrétimo efektas (vienoje Salyje sukelta krizé privercia kreditorius bei investuotojus
pakeisti poziiir; ] kity valstybiy perspektyvas, kurios realybéje nepasikeicia ar
privercia investuotojus labiau vengti rizikos);

bandos efektas (uzkrétimo efektas, kuris gali buti siejamas su investuotojy efektu,
bandos);

masono efektas (tam tikras atvejis, kai finansinés krizés jvyksta dél visy Siy

priezasCiy).

A. Kavanauskienés bei D. Valatkienés (2010) nuomone, ekonominé krizés yra veikiamos Siy

pagrindiniy reiskiniy:

>
>

YV V V V

auganciu nedarbo lygiu;

valstybés skolos bei biudzeto deficito didéjimu (dél maziau surenkamy mokesciy i$
jmoniy bei gyventojy, didesniy socialiniy iSmoky);

mazesniu jmoniy pelningumu;

krentanciomis akcijy kainomis;

mazejanciu infliacijos lygiu;

investavimo procesy sulétéjimu.

Kiekviena kriz¢é gali bati veikiama daugelio priezasCiy.

M. Leikos (2008) teigimu, finansy kriziy atsiradimo prieZastimis gali buti tiek vidinés, tiek

1Sorinés priezastys (Zr. 1.3 lentele).

1.3 lentelé. Finansinés krizés atsiradimo priezastys (Leika 2008)

Finansinés krizés atsiradimo priezastys

Vidinés prieZastys ISorinés prieZastys
Nepakankama finansiniy institucijy priezitra | Spekuliaciniai kapitalo srautai

Apgaulés

Fiksuotasis valiutos srautas

Perinvestavimas Skolinimosi tarptautinése rinkose sunkumai

Pernelyg optimistiski likesciai

Didelé konkurencija

Finansinés inovacijos

Daugelis autoriy savo darbuose i$skiria tokius veiksmus, kurie nulemia kriziy atsiradima:

>
>

bloga bei nejgyvendinama ekonominé politika;

finansy sistemos struktiiros silpnumas;
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globalios finansy sistemos sglygos;
valiuty kursy pervertinimas;
politinis nestabilumas;

prekybos salygy pablogéjimas;

YV V V V V

nepalankiis paliikany normy pokyc¢iai.

Finansy rinkos krizé JAV sustabdé pasaulinio kapitalo

judéjimg

Kapitalo trikumas sustabdé ekonomikos augimg bei
nedarbg

Pasauliniy santaupy nuvertéjimas + infliacija =
perkamosios galios sumazéjimas

Mazéjanti paklausa bet kokiam NT

1.15 pav. Finansy rinky krizés jtaka NT funkcionavimui (Kvedaraviciené 2008)

I. Kvedaravi¢ienés (2008) teigimu, JAV jvykusi ekonominé krizé jtakojo ir kitas Salis (Sustojo
ju kapitalo judéjimas, o kapitalo stoka sustabdé daugeliy valstybiy ekonomikos augimg bei turéjo
jtakos nedarbo lygio augimui). Augo infliacija, santaupos pasizyméjo nuvertéjimu. Visos Sios
problemos suteiké bankams galimybes skolinti, taigi iSaugo pinigy kaina (paliikanos). Tai tur¢jo
jtakos NT paklausai (Zr. 1.15 pav.), kuri arba sumazéjo, arba dingo visos galimybés pasiskolinti,

kartais nebuvo galimybés net ir grazinti paskolas.

1 skyriaus apibendrinimas.

Pirmajame skyriuje apibGdinami pagrindiniai teoriniai ypatumai, susij¢ su NT, ir
makroekonominiai veiksniai, kurie tiksliausiai jvertina NT kainy kitimo tendencijas. Si dalis
naudinga tolesniems magistro darbo dalims, kadangi atlikta norint supazindinti su pagrindiniais NT
aspektais. Isanalizavus teoring dalj, galima daryti i$vada, jog egzistuoja rySys tarp ekonomikos ir
NT rinkos.

Norint dalyvauti rinkoje reikéty tinkamai iSanalizuoti jos dydj, poveikj Salies ekonomikai ir
jos atitinkamas savybes. Ekonomikos augimo bei nuosmukio cikly $alies istorijoje vargu ar kada
iSvengsime, todél institucijy pagrindinis uzdavinys yra krizés prevencija ir esancios krizés pasekmiy

Svelninimas visais imanomais biidais.

48



Taigi, norinti sumazinti rizikg sukeltg Salyje, turime laiku ne tik aptikti, bet ir iStirti esamos
rinkos situacijg ir numatyti pokycius laukiamus ateityje. ISanalizavus galimus kriziy tipus bei
atitinkamas jy savybes, reikia apibudinti rodiklius, kuriy déka galime jvertinti krize bei jos
pasekmes nagrin¢jamos Salies ekonominei situacijai.

Apibendrint §] skyriy galima teigti, kad finansy rinkos krizei daro poveikj valstybés
ekonomika (Salies ekonomikos smukimas). Taigi, vienoje Salyje jvykusi krizé gali paveikti ir kitas

valstybes.
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2. BALTIJOS SALIU MAKROEKONOMINE BEI NEKILNOJAMOJO
TURTO RINKOS ANALIZE

Toliau darbe analizuojamas Baltijos Saliy regionas, kadangi Sios Salys yra panaSios daugeliu
aspekty, vieni i$ jy — geografiné padétis ir istorija. Todél daroma prielaida, kad Baltijos Saliy
makroekonominé¢ situacija ir procesai, vykstantys $iy Saliy NT rinkoje, taip pat yra glaudziai susije.
Dé¢l to tikslinga kompleksiSkai analizuoti Baltijos Saliy rinkas.

Apzvelgiama makroekonoming bei NT analiz¢, norint parodyti, kad tarp jy egzistuoja sgsajos.
Kaip ir teoringje dalyje, parodyta, kad tarp $iy dviejy kintamyjy (t. y. ekonomikos bei NT)

egzistuoja rySys. Kiekvienos $alies ekonomikos veiksniai daro poveikj NT kainoms.

2.1. Baltijos Saliy makroekonominé analizé

Siame poskyryje atlikta Baltijos Saliy rinky ekonominé analizé bei iSnagrinétos jy
perspektyvos. Kaip zinome, tokia analizé svarbi nustatant $aliy ekonominj stabilumg. Nagrinéjami
rodikliai, kurie labiausiai veikia bei apibtdina ne tik ekonoming, bet ir NT rinka.

Nagrinéjamos visos Salys atskirai, norint placiau parodyti jy vystymosi tendencijas bei
numatomas perspektyvas. Aptariami makroekonominiai veiksniai, tokie kaip vidutiné metiné
infliacija, BVP, eksportas ir importas, nedarbo lygis ir t.t., kurie yra reikSmingi tolesniam darbo
tyrimui, parodant jy svarbuma bei raida.

Geriausiai ekonomine¢ bukle apibiidina BVP. Kaip teigia DnB NORD ekonominiy tyrimy
grupés atstovai, 2009 metais buvo pastebétas menkas ES BVP augimas, kuris 4,1 % buvo maZesnis
nei 2008 metais. 2010 metais buvo pastebétos ekonomikos kilimo tendencijos, pasaulinés prekybos
apimtis augo greiciau nei gamyba, o tai sudaré palankesnes salygas eksporto augimui Baltijos Salyse
(DnB NORD makroekonominé...2011).

2008 metais BVP pagal apimtj 1 / gyv. Baltijos Salyse buvo toks:

» Lenkijos kartu su Latvijos — 57 % ES vidurkio;
» Lietuvos — 62 %;
» Estijos — 67 %.

2009 metais Baltijos Salys patyré recesija, kuri buvo auksciausia i§ visy ES Saliy. Estijoje ir
Latvijoje recesija buvo pastebéta 2008 mety pradzioje, 0 Lietuvoje — 2008 mety IV ketvirt;.
Lietuvoje tuo laikotarpiu labai sumazéjo banky iSduodamos paskolos.

2009 metais BVP sumazéjo Baltijos Salyse: Estijoje — 13,9 %, Latvijoje — 18 %, o Lietuvoje —
14,7 %. 2010 mety I pusmet;j teigiamas BVP augimas buvo pastebétas tik Estijoje.
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Baltijos Saliy plétra pradéjo 1ététi po 2011-2012 metais uzsitesusio triumfo, tuomet vidutinis
Siy Saliy tkio augimo tempas kito, t. y. 5-7 %. 2013 metais Estija patyré techning recesija, ir per iy
mety pirmuosius tris ketvir¢ius paaugo tik 1,1 %, lyginant su tuo paciu laikotarpiu 2012 metais.
Lietuvoje realusis BVP padidéjo — 3,1 %, Latvijoje — 4,1 %. Latvija pasizyméjo sparciu augimu ES
Salyse. Estija pasizyméjo tam tikrais rodikliais (DNB banko Baltijos...2013):
» pirmoji i§ Baltijos Saliy jsivedé eura;
» pirmoji atsigavo po krizés, atsigavo NT rinka;

» pirmoji patyré recesija, kuri uzfiksuota 2009 metais.

Pastaruoju metu pasaulio ekonomika pasizyméjo nestabilumu, plétra vystési vangiau. Pasaulio
prekybos aktyvumas pagal Pasaulio prekybos organizacijos (PPO) duomenis po nuosmukio grjzo j
2008 mety lygj, kuris nuo 2011 mety sustingo (DNB banko Baltijos...2013).

Numatoma, kad pasaulio ekonomika atsigaus laipsniskai, o tai zada geresnes perspektyvas ir
ES eksportui. Baltijos Saliy eksportas buvo laikomas pagrindiniu augimo varikliu, o tai buvo
priezastimi uzimti ypatingas virStnes ES pagal BVP, tenkantj 1 / gyv., perkamosios galios
standartus. Baltijos Salys yra atviros ne tik uzsienio prekybai, prekiy bei paslaugy eksportui, o BVP
santykis su Siais rodikliais sudaré (DNB banko Baltijos... 2013):

» Estijoje — 91 %;
» Lietuvoje — 84 %;
» Latvijoje — 62 %.

Visy ES Saliy vidurkis sudaré — 43 %.

Tikimasi, kad Lietuvai bei Estijai pavyks sugrazinti BVP dél greito eksporto augimo, o
Latvijoje numatoma, kad 2015 mety pabaigoje jis sugrj$ j prieskrizinj lygj. Lietuvos, Latvijos bei
Estijos dalis pasaulio eksporte nuo 2007 mety buvo uzfiksuotas augimas, atitinkamai: 29,3 %; 12,3
% ir 6,5 %.

2012 mety silpnesnis Estijos augimas siejamas su Siaurés $aliy sunkumais. Suomijos bei
Svedijos (joms tenka apie tre¢dalis Estijos eksporto) pramonés produkcija yra investicinés prekes,
Ju paklausa pagal pasaulio mastg labai nusilpo, tai rodo neiSnaudojami gamybiniai pajégumai. 2014
metais Skandinavijai prognozuojamas pageréjimas, o tai turéty padéti Estijai atsigauti, buti ir vél
lydere tarp Baltijos Saliy (zr. 2.1 pav.) (DNB banko Baltijos...2013).
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2.1 pav. Realus BVP, metinis pokytis, % (Eurostat 2014)

Taigi, Sis rodiklis geriausiai parodo valstybiy iSsivystymo lygj. BVP parodo tam tikra
valstybés ekonoming galig.

Eksportas ir importas. Jau 2010 mety primoje puséje pastebétas recesijos sumazéjimas, tikio
nuosmukis sumazéjo. Baltijos Salyse eksportas auga didesniu tempu nei importas. Ypa¢ padidéjo
prekiy eksportas, o investicijos sumaze¢jo dél nepalankaus meto (t. y. vyravo prieskrizinis
laikotarpis). Daugiausiai 2009 metais Baltijos Salyse smuko tokios veiklos, kaip apdirbamoji
gamyba, statyba, didmeniné ir maZmeniné prekyba, vieSbuciai ir restoranai, transportas,
sandéliavimas ir nuotoliniai rySiai ir finansinis tarpininkavimas.

Prekiy ir paslaugy lyginamasis svoris eksporte 2010 metais padid¢jo, o 2009 visos Baltijos
Salys patyré nuosmukj. 2010 metais | ketvirtyje Baltijos Salyse eksportas pradéjo sparciai augti.

Estijoje paslaugy augimas pasizyméjo nedideliu tempu, Latvijoje — sumaZzéjo, o Lietuvoje
paslaugy eksportas buvo daug mazesnis nei prekiy. Paslaugy eksportas, lyginant su bendruoju
eksportu, Lietuvoje yra daug didesnis nei Latvijoje ir Estijoje kartu paémus. Didziausia dalis
eksporto ir importo nukeliauja j ES S$alis, ypac tai pastebima 2010 metais. ES eksporto dalis sieke i8:
Lietuvos — 62,2 %; Latvijos — 67,7 %; o Estijos — 69,2 %. Importo dalis iS: Lietuvos — 55,7 %);
Latvijos — 75,2 %; Estijos — 78,1 %. Taigi, Lietuva daugiau prekiy eksportuoja j ES $alis, o Latvija
ir Estija — importuoja. Suomijos, Svedijos ir Rusijos ekonominé padétis yra gera, todél tai sudaro
palankias salygas Baltijos Salims eksportuoti.

Eksportas turi teigiamos jtakos vidaus paklausos stabilizavimui ir ekonomikos padéciai.

Siaurés ir Baltijos $aliy banko ,,Nordea“ analitiky teigimu, eksportas yra ekonomikos augimo
lokomotyvas. Eksporto poveikis gali sumazéti bitent dél kvalifikuoty darbuotojy ir investicijy

apim¢iy tritkumo (,,Nordea“ analitikai...2011).
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Estijos dkis 2013 mety Il ketvirt] jzengé j recesijg, kai sumazéjo eksporto apimtis, o III
ketvirtj — sustingo. Tuo paciu laikotarpiu Latvijos bei Lietuvos ekonomika sulétino tempa, nors jy
augimg paspartino ne tik eksportas, bet ir atsigaunanti vidaus paklausa. Nors Baltijos Salyse vidaus
paklausos atsigavimas nepasizymi pakankamumu, kad jy eksportas atsigauty. Todé¢l eksperty
nuomone, eksporto perspektyvos turi biiti siejami su $iais dalykais (DNB banko Baltijos...2013):

» eksporto plétra;
> vidaus rinka.

Po keleriy mety stagnacijos, namy tkio vartojimas pradéjo atsigauti, tai nulémeé $ie veiksniai
(DNB banko Baltijos...2013):
» didéjantis vidutinis darbo uzmokestis;
» mazé&jantis nedarbo lygis;
» maza infliacija;
>

palukany normos.

Latvijos, kitos Baltijos Salies, Tikis 2 metus i$ eilés auga dél vidaus vartojimo. 2012 metais
namy tkio vartojimo islaidos (palyginamosiomis kainomis) iSaugo iki 5,8 %, 0 2013 mety I pusmet;j
siekeé — 6,2 % didesnés nei 2012 metais, tai laikoma geriausiu rezultatu tarp kity Baltijos Saliy. Taip
pat euro jvedimas skatino Siy Saliy pilieius atsikratyti tam tikry daliy grynyjy pinigy. Kaip skelbia
Latvijos bankas, grynyjy jy valiuty (t. y. laty) skaicius apyvartoje 2013 metais spalio ménesj smuko
(t. y. beveik penktadaliu), lyginant su laikotarpiu pries metus (DNB banko Baltijos...2013).

Infliacija. 2009 metais daugeliy ES 8aliy infliacija buvo maZza, buvo uzfiksuotas vartotojy
kainy maz¢jimas, nes krito Zaliavy kainos ir staigiai sumaZzéjo jy vartojimas.

Estijoje infliacija buvo pastebéta 2009 mety birzelio ménesj (infliacija tesési 9 ménesius), 0
Latvijoje tais paciais metais spalio meénesj (11 meén.). Baltijos Salys patyré infliacijos spaudimg i$
uzsienio 2010 metais. Infliacija pirmus SeSis ménesius didino brangiis energetiniai istekliai, o

trecigji ketvirt] — maisto produktai. Daugelyje Salyse vyravo prastas derlius del nepalankiy klimato

salygy (zr. 2.2 pav.).
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2.2 pav. Vidutiné metiné infliacija Baltijos Salyse ir Mastrichto kriterijus, % (Eurostat 2014)

Estija ruoseési prisijungti prie euro zonos 2010 metais, taciau susidiir¢ su nemaloniais krizés
padariniais — kainy kilimu. Yra teigiama, kad daugelis Estijos gyventojy nepalaiké naujos valiutos
jvedimo. Estijoje 2010 metais rugséjj metinis SVKI sudaré — 3,8 % ir buvo didziausias i§ Baltijos
Saliy, tuo tarpu Latvijoje metiné infliacija buvo 0,3 %, o Lietuvoje — 1,8 %.

Kalbama apie galima didéjancia infliacija. Dél biudzeto deficito mazinimo nebus galimas
vartojimo didéjimas ir kainos, Zinoma, maZzés. Baltijos Salyse numatomas PVM didinimas,
aukstesni akcizai, kova su pigiomis kontrabandinémis prekémis, tai suteiks didesne galimybe augti
vartojimo kainoms.

Nedarbui ir infliacijos poky¢iams daro jtakg gamybos apimtis. Kai valstybei budingas
ekonominis pakilimas, maZéja nedarbo lygis, 0 infliacija did¢ja.

Be to, nuo valstybés BVP priklauso nedarbo ir infliacijos lygis. Kai Salyje BVP maz¢ja, did¢ja
nedarbo lygis, o mazéjant gamybai — infliacijos lygis mazéja. Kai valstybéje yra ekonominis
nuosmukis, tuomet gamybos apimtis yra mazesné, nereikalingi darbuotojai ir tuomet vyrauja
mazesné infliacija.

Nedarbo lygis ir darbo uZmokestis. 2009 metais Baltijos Saliy nedarbo lygis, kuris mazina
vidaus vartojimg, staigiai pakilo. Baltijos Saliy biudzetuose bendros iSlaidos virSijo pajamas (taip
vadinamas fiskalinis deficitas), todél vyriausybés buvo skatinamos skolintis 1§ kity Saltiniy, didéjo
valstybiy skolos. Taciau stengiantis sumazinti biudzeto iSlaidas, galima dar labiau pabloginti
ekonomikos padéti ir Kartu padidinti nedarbo lygj. Lietuvoje, Estijoje ir Latvijoje yra
,subrendusios® struktiirinés vieSojo sektoriaus reformos, kurias jgyvendinus galima biity sumazinti
izdo deficitg ir kartu pagerinti valstybiy pozicijas rinkose. 2009 metais vyravo Baltijos ekonomikos

nuosmukis, nedarbo lygis iSaugo.
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Nuo 2007 mety Baltijos Salyse dirbanciyjy skai¢ius mazéjo. 2009 metais Latvijoje nedarbo
procentas buvo didziausias i§ Baltijos Saliy. 2010 mety I pusmetj Latvijoje ir Estijoje jau buvo
pastebimos teigiamos tendencijos — mazéjo bedarbiy skaicius. Taciau iki $iol nei viena Baltijos Salis
nepasizyméjo dirbanciyjy skaiciaus augimu (teigiamu pokyciu).

Daugumai Baltijos Saliy gyventojy buvo mokamas zemesnis nei vidutinis darbo uzmokestis.
Taip pat padaugéjo vadinamyjy ,,mokéjimy vokeliuose®, kurie yra toleruojami darbuotojy. 2010
metais Lietuvoje ir Latvijoje darbo uzmokestis ir toliau mazéjo, 0 Estijoje geréjo darbo salygos,
darbo uzmokestis kilo. Dabartiniu metu triikksta kvalifikuoty darbuotojy, todél darbdaviai bus
priversti kelti atlyginimus. Dauguma gyventojy iSvaZiuoja, tai ypal pastebima Lietuvoje ir
Latvijoje, Estijoje migracija Zymaus poveikio darbo rinkai nedaro.

Taigi, reikia pastebéti, kad didéjant gamyboms apimtims, mazéja nedarbo lygis, ir prieSingai.
Kuo maziau jmonés pagamina savo produkty ar suteikia paslaugy, tuo jmonei reikia maziau
darbuotojy. Be to, mazéjant gamybos apimtims, didéja valstybés nedarbas, kartu mazéja infliacijos
tempai.

2013 metais darbo rinkos situacija Baltijos Salyse smukteléjo: Latvijoje bei Lietuvoje nedarbo
lygis smukteléjo zemiau ES vidurkio, Estijoje priartéjo 8 % (t. y. Svedijos bei Suomijos lygio).
Baltijos $alyse nedarbo lygis mazéja létai, po krizés padidéjo $iy $aliy bedarbiy skaicius. Siuo metu
Siose Salyse darbuotojy atlyginimai auga daug greiCiau uz darbo nasumg. Gyventojai bei
verslininkai mano, kad ateityje situacija pagerés, valstybés daug labiau sustiprés (zr. 2.3 pav.) (DNB
banko Baltijos...2013).
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2.3 pav. Nedarbo lygis, sezoniskai i§lygintas, laikotarpio pabaigoje, % (Eurostat 2014)
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Migracija. Latvijoje bei Lietuvoje pradeda geréti gyventojy migracijos rodikliai. Sios $alys
kencia nuo darbo jégos nutekéjimo j uZsienj, ypa¢ j Jungtine Karalyste bei Siaurés 3alis. Per 2013
metus Lietuvos grynasis migracijos srautas sieké vir§ 15 000 gyventojy, o tai yra du kartus maziau
nei vidurkis po jstojimo j ES. 2008 metais buvo uzfiksuotas daug geresnis rezultatas. Panasi
situacija yra ir Latvijoje, tikimasi, kad migracijos skai¢ius bus maZiausias nuo 2004 mety. Jeigu
Baltijos Salims pavykty islaikyti ekonomikos augima kelerius metus i§ eilés, tuomet emigracijos
problema galéty buti uzmirSta. Kaip teigiama, subalansuoti migracijos srauta — nepakankamas
veiksnys, kad panaikinty neigiamus demografiniy poky¢iy padarinius (t. y. gyventojy senéjima,
migracijg ir t. t.) (DNB banko Baltijos...2013).

Einamoji saskaita ir uZsienio prekybos deficitas. Baltijos Saliy einamoji saskaita pasizymi
pertekliniu vartojimu. Uztat uzsienio prekyba ir mokéjimy balanso einamoji sgskaita pasizymeéjo
deficitu. 2010 metais importo apimtis sumazéjo daugiau nei eksporto, todél uzsienio prekyba
susibalansavo. 2009 metais ir 2010 metais I ketvirtj Baltijos Saliy einamosios saskaitos saldo® tapo
teigiamas (Salies mokéjimy balansas tapo perteklinis), nes sumazéjus uzsienio kapitalo valdomy
bendroviy pelningumui labai pageréjo pajamy balansas.

Uzsienio prekybos deficitas (rodo atotriikj tarp Salies importo ir eksporto) 2009 metais buvo
825 mln. eury — tai Zemiausias lygmuo nuo 1995 mety ir tai yra tris kartus blogiau nei 2008 metais.

Jeigu valstybé importuodama iSleidzia daugiau pinigy nei eksportuodama, tai turi jtakos
valiuty kursui, jo silpnéjimui, ir prieSingai. Kadangi, mokéjimy balansas perteklinis, tai reiskia, kad
daugiau yra eksportuojama ir tai daro teigiamg jtaka valiuty kursy stipréjimui, todél daugiau norima
investuoti j Sias Salis.

Tiesioginés uZsienio investicijos. Kalbant apie Estija, ji vis dar iSlieka patrauklia Salimi
investuotojams. Lietuva ir Latvija pasizyméjo 2009 metais labai mazu TUI srautu, kuris 2010 mety
I pusmetj tapo neigiamas, prieSingai nei Estijoje. Estija iSlaiko lyderés pozicijg tarp kity Baltijos
Saliy pagal TUI rezultatus.

Pagal vienam gyventojui tenkanc¢ias TUI — Estija yra laikoma lydere. Estijos ir Latvijos TUI,
tenkancios vienam gyventojui, 2009 metais (Estija sieké — 8419,5 eury; Latvija — 3590,4 eury;
Lietuva — 2931,5 eury) sumazéjo, lyginant su 2008 metais (Estija sické — 8855,8 eury; Latvija —
3693,6 eury; Lietuva — 2731,3 eury), 0 Lietuvos padidéjo. 2010 metais sudaré beveik 9 tiikst. eury,
Lietuvos ir Latvijos atitinkamai mazesni: 3,8 tikst. ir 2,8 tukst. eury. Lietuvai pagerinti TUI
rezultatus trukdé daugybé veiksniy, tokiy kaip kvalifikuoty darbuotojy trukumas, aukstas korupcijos
lygis ir daugelis kity.

Lietuvoje daugiausia TUI sukaupta apdirbamojoje gamyboje, o Latvijoje ir Estijoje —

finansinio tarpininkavimo sektoriuje. Estijoje daugiausia TUI yra sukaupta i§ Svedijos, Suomijos;

® Saldo — likutis, skirtumas tarp debeto ir kredito.
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Latvijos — Svedijos, Estijos; Lietuvos — Lenkijos, Svedijos, Vokietijos ir Danijos. Baltijos 3alyse
daugiausia TUI yra sukaupta i§ Svedijos.

Tiesioginés uzsienio investicijos skatina valstybiy ekonominj augima, dél jy vyksta Zymiai
greitesné restruktiirizacija, plétojama Salies infrastruktiira ir TUI padeda didinti eksporta.

Fiskalinis deficitas.

Fiskalinis deficitas parodo, kokia dalis valstybés jsipareigojimy nedengiama pajamomis
(Komentaras apie...2011). Baltijos valstybiy skolos yra pakankamai didelés, dél kuriy auga
fiskalinis deficitas.

Visose Baltijos Salyse vyravo fiskalinis deficitas. Fiskalinio deficito santykis su BVP
Lietuvoje — 9,2 %, o Latvijoje — 10,2 %. 2009 mety primoje pus¢je Estijos padétis buvo panasi,
taCiau antroje puséje pajamos jau virsSijo iSlaidas, metinis fiskalinis deficitas buvo — 1,8 %. Pirmoje
2010 mety puséje nesubalansuotumo lygis buvo zemesnis nei 2009 metais. Pajamy rodiklj sugeb¢jo
padidinti tik Estija, nes Sioje Salyje surinkta daugiau mokesciy.

Palikany normos. Lietuva ir Latvija jgyvendino daugybe¢ nereikSmingy sprendimy, jtikino
tarptautinius kreditorius, kad sugeba laikytis vieSyjy finansy disciplinos. Baltijos Saliy rizika po
truputel] émé nykti, jy reputacija pakilo, o Estija buvo toliau kelyje link euro. D¢l stipriai iSaugusiy
likvidumy banky sistemoje Baltijos Saliy paliikany normos sumazé¢jo labai stipriai. Kaip teigia DnB
NORD ekonominiy tyrimy grupé, 2010 metais rudenj jos susilygino su EURIBOR paliikany
normomis (DnB NORD makroekonoming...2011).

Paliikany normos parodo tam tikros Salies ekonomikos did¢jima ir valiuty stipréjima. Sis
rodiklis yra labai svarbu investuotojams, kurie siekia uzsidirbti daugiau i§ aukStesniy banky
nustatyty paliikany, todél daznai tiesiog perkelia savo sukauptus ar turimus pinigus bitent j kitg $alj,
pasiZzymincig auksStesne paliikany norma. Taigi, paliikany norma turi didelg reikSme valiuty vertei,
kadangi diktuoja pinigy judéjima (Paliikany normos...2014).

Skolos. Baltijos salyse egzistuoja didelés paskolos. Lietuvoje 2009 metais sumazéjo paskoly
suma privaciajam sektoriui, o 2010 metais situacija Siek tiek pageréjo. Estijoje ir Latvijoje tik 2010
metais éme mazeti paskoly portfelio dalis. Estijos valdZios sektoriaus skola yra maZiausia i§ kity
dviejy nagrin¢jamy Baltijos Saliy ir siekia 6,9 %. Lietuvos ir Latvijos skolos padidéjo.

Bendrosios Baltijos Saliy skolos uZsieniui nuo 2008 didéja. Lietuvos skolos uZsieniui yra
maziausios i§ visy nagrin¢jamy Baltijos Saliy ir sudaro 87,2 % BVP. Estijos ir Latvijos skolos
uzsieniui didéja, jos 2009 metais yra atitinkamos: 125,5 % ir 157 %.

2008-2012 metais Lietuva turé¢jo didziausig skolg i§ Baltijos Saliy, o maziausig — Estija.
Didziausia valstybés skola 2009 metais pasizZyméjo Lietuva ir Latvija, kuriose skolos per metus

1$saugo atitinkamai 55,3 % ir 51,3 %. Tai nulémé smukes Saliy BVP, padidéje valstybiy biudzety

57



deficitai bei iSauges nedarbo lygis. 2010-2012 metais skolos ir toliau did¢jo, tik jau nebe taip
sparciai, dél mazéjancio valstybés biudzeto deficito.

Bendrg Baltijos Saliy portfelio mazé¢jima lémé verslui teikiamos paskolos, kurios buvo
teikiamos d¢l Siy priezasCiy: didelis jmoniy bankroto skaiius, gerai organizuoty atsiskaitymy
drausmés nebuvimas, neaiSkios j vidaus rinkg orientuoty veikly perspektyvos vidutiniuoju
laikotarpiu.

Yra teigiama, kad Latvijos ir Estijos paskoly portfelio augimui trukdo prie euro zonos
priartéjes jsiskolinimo lygis. Paskolos privaciajam sektoriui santykis su BVP sieké: Latvijos — 103
%, Estijos — 98 %, o Lietuvoje situacija yra geresné — 50 %.

2009 metais Estijoje paskoly portfelis nefinansinéms korporacijoms ir namy tkiams buvo
mazesnis nei 2008 metais, atitinkamai: 4,8 % ir 2,8 %. Privaciojo sektoriaus indéliy pasikeitimas
iSliko teigiamas 2009 metais. Polinkis taupyti paprastai padidinamas krizinéje aplinkoje, taciau
Estijoje tai buvo sustiprinta palankiomis palikany normomis nacionalinéms valiuty indé¢liams. 2010
mety I pusmetj dar daugiau sumazéjo paskoly portfeliai.

Latvijoje paskolos ] privatyjj sektoriy yra amortizuojamos arba kei¢iamos paprastosiomis
akcijomis. Privaciojo sektoriaus balansas sustipréjo, tai teigiamas pokytis. Latvijoje paskolos namy
tkiams ir nefinansinéms korporacijoms mazéja nuo 2008 mety.

Kuo didesnés valstybiy skolos, tuo mazesni yra jy saugumo lygiai, todél visais budai
valstybés turi mazinti §j rodiklj.

Bendrai vertinant Baltijos $aliy perspektyvas, yra matoma stabilizacijos tendencija. Visi $ie
rodikliai (BVP, nedarbo lygis, darbo uzmokestis, infliacija, eksportas ir importas, einamoji saskaita,
uzsienio prekybos deficitas, tiesioginés uzsienio investicijos, fiskalinis deficitas, paliikany normos,
skolos) apibtidina $iy $aliy ekonoming padétj.

Viska apibendrinant galima teigti, kad Baltijos Saliy raidos scenarijus yra neblogas: Lietuvai
bei Estijai numatomas 3-5 % metinis augimas. D¢l Latvijos tikio plétros ekonomika turéty pageréti
kity mety pabaigoje. Tikimasi, kad Sios Salys ir toliau vystysis, tai remsis ne tik eksportu, bet ir
vidaus vartojimu. Numatoma, kad Baltijos Saliy ekonomika augs, bedarbiy skaifius mazés, bet
létesniais tempais. Verslo atstovai turi spresti problema, susijusig su darbo jéga, persiorientuojant j
maziau imlias technologijas bei aukStesnés pridétinés vertés produkcijos gamyba. Baltijos Salys

turés laikytis jiems taikomy makroekonominio stabilumo kriterijy (DNB banko Baltijos...2013).
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2.1.1. Lietuvos makroekonominé analizé

Faktai apie Lietuva:

>
>

>
>
>

Numatoma, kad Lietuva jveiks visas klilitis jau Siais metais ir vél turi pradéti augti savo

potencialiu

varikliai ir

Lietuvos ekonomika remiasi stipriu makroekonominiu fundamentu;

nepaisant keliy sustojanéiy sektoriy ir vidaus, iSoriniai faktoriai labai prisideda prie

BVP vystymosi;

Lietuva atitinka ,,Maastricht kriterijus ir paruosia kelig euro jvedimui 2015 metais;

NT ir statybos sektorius yra Siek tiek euforiski ir turi biiti sulétinti;

geopolitiniai pavojai neleidZia Saliai uztikrinti atsigavimo momento.

greic¢iu. Tokj pokytj sukelia abu iSoriniai augimai, iSoriSkai orientuoti vystymosi

stiprus augimas vidaus paklausos. Namy vartojimas sustipréjo Lietuvoje deél (Baltic

economic...2014):

» atsigavusios darbo rinkos paklausos;

» vartotojy pasitikéjimo;

» mazgjancios infliacijos.

2013

metus, ir vidutiné metiné infliacija sieké 0,6 %, t. y. 2,1 % punktu Zemiau lygmens negu 2013 mety

balandZio ménesj (zr. 2.4 pav.). Sis rezultatas yra zemesnis uz atitinkama Maastrichto Kriterijy

mety balandzio ménesj vartotojy kainy indeksas buvo 0,3 % aukStesnis negu pries

(Baltic economic...2014).

12
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mmm Mastrichto kriterijus; s Lietuva

2.4 pav. Lietuvos vidutiné metiné infliacija, % (SVKI) (Eurostat 2014)
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Fiskalin¢ deficitas siekia 2,2 % ir stambi vieSa skola sudaro 39,4 % BVP, taip pat patenkina
atitinkamus Maastrichto kriterijus® saugia riba, tuo metu kai ilgalaikés palikany normos sudaro 3,6
%, yra taip pat daug Zzemiau apytiksliai laukto 5,4 % slenksCio (zr. 2.5 pav.) (Baltic
economic...2014).

2014 mety II ketvirt] BVP padidéjo 2,7 %, per ta patj praéjusiy mety laikotarpj, atsizvelgiant j
patikslintus duomenis, paskelbtus $iy mety lapkric¢io 28 dieng (Lithuania — GDP...2014).

Lietuvoje sukuriama metiné pridétiné verté pernai iSaugo 3,3 % (zr. 2.5 pav.). 2014 pradzioje
tempas buvo iSlaikytas — 3,1 %. Kapitalo pagrindinis kaupimas (pagrindinis vystymosi faktorius)
pakilo iki 10,3 % 2013 metais dél statybos veiklos ir skatino verslg investuoti. Investicijos |
transporta, mechanizmus ir jranga padidino BVP procentiniu punktu iki 6,3 %. Si investicijy rasis
yra ypa¢ svarbi ekonomikai, kadangi tai skatina modernizacijg ir paruoSia pagrindg ateities
pazangai. Si tendencija bus islaikyta per 2014 metus dél naujos bangos Europos Sajungos
finansuoty projekty bei verslo gerinimo. Tikimasi, kad stipresné vidaus paklausa toliau palaikys

pastovy importo vystymasi (Baltic economic...2014).

15 —a28

10

11.7
6.4
5.1
a.0 et -
m 3-7 45

15

-17.8

=20

2008 2009 2010 2011 2012 2013

m Defliatorius; m Realusis BVP; ® Nominalusis BVP

2.5 pav. Lietuvos BVP, metinis pokytis % (Eurostat 2014)

Darbo rinkos sglygos geréjo laipsniSkai. SezoniSkai pritaikytas nedarbo lygis sumazéjo iki 11
% pragjusiy mety pabaigoje nuo 13 % prie§ metus ir priartéjo prie atitinkamo Europos Sajungos
vidurkio. 2013 metais uzfiksuotas spartesnis atlyginimy augimas, sglygotas augancios darbo jégos
paklausos, did¢jancio neatitikimo tarp tam tikros kvalifikacijos darbuotojy pasitilos ir paklausos bei
dél minimalaus atlyginimo kilimo. Vidutinis brutto darbo uzmokestis padidéjo 4,8 % ir, kaip

laukiama, pakils dar labiau per artimiausius metus (Zr. 2.6 pav.) (Baltic economic...2014).

% Kriterijai, kurie nustatyti Mastrichto sutartimi (1993), turi atitikti ES alis naré, norint prisijungti prie Europos
ekonominés bei pinigy sgjungos ir tapti euro zonos nare.
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Lietuvos nedarbo lygis 2014 mety Il ketvirtj sieké 9,1 % bedarbiy, o tai 2,1 % maziau,
lyginant su ankstesniu ketvir€iu, ir 1,8 % maziau nei 2013 mety I11 ketvirt] (Swedbank 2014).
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2.6 pav. Lietuvos darbo rinkos indikatoriai, % (Eurostat 2014)

Lietuvos pozicijos sustipréjo makroekonominiu aspektu, taciau Salis néra visiSkai apsaugota
pazeidziama dél Rusijos ir Ukrainos geopolitinio konflikto pasekmiy. Rusija yra pagrindiné
eksporto rinka Lietuvos prekéms, paslaugoms ir reeksportui. Rusija buvo treCia didziausia rinka
pernai lietuviy kilmés prekéms, sudarydama 7,1 % visy eksportuoty produkty Lietuvoje. Rusija yra
laikoma dar svarbesné Lietuvos paslaugy sektoriui. Lietuvos paslaugy eksportas | Rusijg sudaré 25
% visos bendros eksporto sumos pernai. Dvi paslaugy rii§ys, daZniausiai parduodamos Rusijai,
buvo turizmas ir Zemés transportas, sudare atitinkamai 24 % ir 66 %. Zemés transportas Stipriai
priklauso nuo j Rytus Lietuvos reeksportuojamy prekiy. Lietuva yra vienas i$ pagrindiniy transporto
koridoriy, kuriuo prekes i§ vakary patenka j Rusija, taigi, reeksportavimas j Rusijg 2013 metais
sudaré 43 % Lietuvos reeksportuojamy prekiy rinkos (Baltic economic...2014).

Lietuvos pramoné, kurios produkcija eksportuojama daugiausia, 2014 mety pradzioje buvo
silpna.

Elektros, dujy ir kuro vartojimo aktyvumas pernai buvo sumazéjes dél nejprastai Siltos
ziemos. Sumazgjo 15,2 % 2014 mety I ketvirtyje. Be to, po augimo 4,7 % 2013 metais pramoniné
gamyba sumaZzéjo 6,5 % 2014 mety I ketvirtyje. Silpnybé pasireiské¢ daugiausia i§ 2 gamybos
subsektoriy — cheminiy produkty gamybos (t. y. trgsos) ir perdirbimo naftos produkty. Pagrindiniam
azotiniy traSy gamintojui Lietuvoje, UAB ,,Achemai®, 2013 metai buvo sunkds. ,,Achemai* pavyko

pasiekti palankig gamtiniy dujy kaing dvisalése derybose su Rusijos ,,Gazpromu®. Kitam Lietuvos
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stambiam gamintojui ,,Orlen Lictuva“ metai irgi nebuvo itin palankiis. Visame pasaulyje mazéjanti
naftos produkty paklausa, did¢jantis transporto priemoniy efektyvumas, platesnés kuro pasirinkimo
galimybés rinkoje bei stipri konkurencija su moderniais Azijos naftos perdirb¢jais labai sumazino
Europos naftos perdirbéjy produkcijos dalj rinkoje. Apytiksliai 25 naftos perdirbimo gamyklos buvo
uzdarytos Europoje nuo 2009 mety, manoma, kad dar 10 bankrutuos po 5 mety. ISskyrus paskutinj

subsektoriy, pramonés produkcija 2014 mety | ketvirtj padidéjo 9 % (Baltic economic...2014).
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2.7 pav. Lietuvos prekiy ir paslaugy eksportas, metinis mokytis, % (Eurostat 2014)

Pramonés rezultatus atspindi ir atitinkamas eksporto augimas. 2014 mety sausio—kovo
meénesiais lietuvisky prekiy eksportas nukrito iki penktadalio. Svarbiausia to priezastis buvo naftos
produkty eksporto mazéjimas (47 %), antzeminés transporto priemonés (26 %) ir traSos (24 %).
Lietuvisky prekiy, iSskyrus naudinggsias iSkasenas, eksportas pernai sumenko 2 %. Geografiné
analizé parodo, jog I ketvirt] lietuvisky prekiy eksportas i Rusija sumazejo 3 %, lyginant su
pragjusiy mety I ketvirciu, o pieno produkty eksportas iSaugo 6 %. Lietuvos produkcijos eksportas |
Ukraing sumazéjo 24 %. Lietuva retkarciais susiduria su administraciniais Rusijos apribojimais
maisto importui. Dar lietuvisky prekiy konkurentiSkumas Rusijoje pablogéjo dél stipraus rublio
nuvertinimo (Zr. 2.7 pav.) (Baltic economic...2014).

2014 mety I pusmetj Lietuvos eksportas smuko 3,6 % iki 11,41 mlrd. eury (Latvijos eksportas
pirmajj...2014).

Nepaisant geréjanciy makroekonominiy faktoriy, Lietuvos kreditavimo procesas isliko
silpnas. Po trumpo atsigavimo 2013 mety I pusmetj skolos suma, namy tikiui suteiktos paskolos ir
toliau maz¢jo. Po trumpalaikio augimo pirmgja 2013 mety puse suteikty biisto paskoly privatiems
asmenims skai€ius toliau maz¢jo ir 2014 mety kovo meénesj buvo 0,4 % mazesnis nei 2012 metais.

Ekonoming¢ krizé iSmoké tiek Zmones, tieck kompanijas gyventi pagal galimybes. Indéliai bankuose
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augo d¢l didéjancio poreikio taupyti ir dél patikimy investavimo alternatyvy trukumo, sglygoto
finansy rinkos krizés ir nekilnojamojo turto burbulo sprogimo Lietuvoje. Apskritai banky sistema
Lietuvoje ger¢ja. Paskoly ir indéliy santykinis santykis 2014 mety kovo ménesj sumazéjo iki 120 %,
lyginant su 130 % praéjusiais metais, rodydamas mazéjancig priklausomybe nuo iSorinio
finansavimo. Kapitalo pakankamumo rodiklis (17,6 %) iSliko gerokai didesnis nei reikalaujami 8 %,

o banky sektoriaus paskoly dalis sumazéjo iki 11 % (zr. 2.8 pav.) (Baltic economic...2014).
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2.8 pav. Suteiktos privataus sektoriaus paskolos Lietuvoje, metinis pokytis, % (Eurostat 2014)

2014 mety pradzioje NT rinkos veikla pasieké ikikrizinius lygmenis. NT sandoriy skaicius
pakilo 43 % I ketvirtyje ir buvo pakile daugiau kaip 1000. Panasi situacija Lietuvos biisto rinkoje
buvo 2006—-2007 metais prie§ pat NT burbulo sprogima. Sj pakilima i§ esmés lemia numatomas
euro jvedimas. Tikétina, kad euro jvedimas yra viena i$ §io padidéjimo priezas¢iy. Aukstesniy NT
kainy laukimas po jungimosi prie euro zonos zmones verCia dabar pirkti NT (Baltic
economic...2014).

Apibendrinant viska galima teigti, kad po sudétingo etapo — ekonomikos balansavimo —
Lietuvos ekonomika galy gale stovi ant stiprios makroekonominés atramos. Vidaus paklausa tampa
Vvis svarbesné vidaus vystymui, o dauguma eksporto Saky laikosi tvirtai. Tai gerina darbo rinkos ir
vartotojy pasitenkinimo perspektyvas. Geopolitinés situacijos neuztikrintumas ir vis dar vangi
prekyba Vakary rinkose neleidzia Lietuvos verslui ir namy tkiams pasimégauti atokveépiu.
Laikoma, kad Salies ekonomika augs 3 % 2014 metais, t. y. 0,5 % punktais zemiau apytiksliy
eksperty prognoziy. Ekonomikos pablogéjimg Siemet daugiausiai [émé Rusijos makroekonomikos
sgstingis bei potencialus Ukrainos konflikto poveikis ekonomikai. Pereinamasis periodas Lietuvos
verslininkams ieSkant naujy eksporto rinky gali biiti sudétingas ir ilgai trunkantis. 2015 mety antroje

puséje tikimasi spartesnio (iki 4 %) ekonomikos augimo. Vis délto vidutinis metinis ekonomikos
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augimas neturéty virSyti 3 % dél sumazéjusiy galimybiy jsisavinti ES fondy 1ésas, grésmés i$ Ryty

bei galimo globalios monetarinés politikos sunorminimo (Baltic economic...2014).

2.1.2. Estijos makroekonominé analizé

Faktai apie Estijg:

» iSoriniai ir vietiniai faktoriai nulémé tai, kad 2014 mety | ketvirtj ekonomikos raida
patyré nuosmukj;

> neuzteko 1¢8y, pabaigti ES pinigais finansuojamus projektus. Siuos projektus tikimasi
uzbaigti iki 2014 mety pabaigos;

» nebuvo jokiy pasikeitimy bankuose teikiant kreditus, manoma, kad privacios
investicijos pakils 1étai;

» namy tikio vartojimas ir NT rinka islieka tvirta;

» infliacija i8liko Zema, o darbo lygio augimas sulétéjgs.

Pernai Estijos ekonominis vystymasis nukrito 0,8 %. Sulétéjimo priezastimi laikomas grynojo

eksporto ir zemesniy vieSyjy investicijy sumazéjimas. 2014 mety | ketvirtyje Salies BVP smuko net

1,9 %. Daug faktoriy lémé I ketvir¢io regresa. Eksporto rinkos liko silpnos. Vienas budy, kuriuo

manoma pakelti eksporto lygj, yra sumazinti pajamas, skirtas naftos tranzitui i Rusija, kadangi

naftos apimtys yra vis daugiau nukreiptos j naujai pastatyta Ust-Lugos uosta Rusijoje. Be to, Ziema

Estijoje buvo nejprastai Silta, todél maziau reikéjo investuoti j patalpy Sildymg. Pagaliau, I

ketvirtyje Estija atidaré elektros linijg su Suomijos EstLink 2. Pigesné importuota i§ Suomijos

elektra sumazino vietinj elektros tiekimg. Pastebima, kad klimato salygos gali turéti dar didesng

jtakg ateityje. Dar kiti faktoriai yra labiau strukttriniai ir ilgalaikiai, tokiu biidu sumazindami

ekonominj vystymasi 2014 bei 2015 metais (zr. 2.9 pav.) (Baltic economic...2014).
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2.9 pav. Estijos BVP, metinis pokytis, % (Eurostat 2014)
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Pagal Estijos statistikos departamentg, BVP 2014 mety III ketvirt] padidéjo 2,1%, lyginant su
2013 mety I ketvir¢iu (Estijos statistikos departamentas 2014).

Metinis Estijos prekiy ir paslaugy eksportas sumazé¢jo nuo 5 % 2012 metais iki 0,7 % 2013
metais. Svarbiausia to prieZastis buvo sumazéjes naftos kroviniy i§vezimas nuo 0,82 mlrd. eury. Sio
produkto eksportas sumazina bendra eksporta beveik 4 %. UZzsléptas (nematomosios prekes)
eksportas padidéjo 5,1 % pernai, taCiau prekiy eksportas nukrito 2,6 %. Eksportas i tokias
pagrindines $alis, kaip Vokietija ir Rusija, smuko. Eksportas j Suomija ir Svedija vyko létai, apie 5
%, ir tik eksportas j Latvija ir Lietuva virsijo dvizenklj skai¢iy. Siy mety pradzioje vis dar nebuvo
jokio proverzio, prieSingai, prekiy eksportas 2014 mety | ketvirtyje nukrito net 8 %, palyginus su
tuo paciu ketvirCiu prie§ metus. Blogos prognozés numatomos Rusijai ir Suomijai, kurioms tenka
29 % viso Estijos eksporto. Ta¢iau Baltijos $alims, taip pat Svedijai ir Vokietijai prognozuojamas
geresnis vystymasis. Siam vystymuisi, ypa& importui ir eksportui, gali sutrukdyti kity kaimyniniy
Saliy, palaikanciy ekonominius rySius su Lietuva, silpnos prekybos perspektyvos. Taip pat neigiama

poveikj gali turéti paviesinti [ ketvir¢io duomenys (zr. 2.10 pav.) (Baltic economic...2014).
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2.10 pav. Estijos prekiy ir paslaugy eksportas, metinis pokytis, % (Eurostat 2014)

2014 mety I pusmetj Estijos eksportas smuko 6,3 % iki 5,87 mird. eury (Latvijos eksportas
pirmajj...2014).

Po greito vystymosi 2010-2012 metais investicijos i$silygina. Bendrojo pagrindinio kapitalo
formavimas 2013 metais padidéjo 1,1 %, beveik tolygiai su BVP augimu. 2014 metais yra
laukiamas nedidelis investicijy nuosmukis dél atsargumo versle ir krintanciy bei 1étéjanciy vieSy
investicijy. VieSos investicijos turi padidéti 2015 metais, kadangi antra ES fondy banga yra
dislokuota ilgesniame termine, investicijy augimas laukiamas pagal bendrg ekonomika, kadangi

akcijy investicijos | BVP yra jau tvirti 25 %. Palyginimui, santykis investicijy ; BVP Europos
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Sajungoje yra 17 % ,be to, Estijos BVP santykis yra aukS¢iausias tarp visy ES nariy (Baltic
economic...2014).
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2.11 pav. Estijos darbo rinkos indikatoriai, % (Eurostat 2014)

Namy vartojimas, laikomas svarbiausiu ekonominés plétros veiksniu, 2013 metais didéjo 4,2
%. Vartotojy pasitikéjimas leidzia palaikyti teigiamag augimo tendencijg ir vartotojy perkamaja galig
2014 metais. Realusis darbo uzmokestis 2013 mety IV ketvirtj padidéjo 6,2 % ir tai buvo
auk3ciausias rodiklis tarp Baltijos Saliy. Atlyginimai turéty liautis mazéti stabilizuojantis nedarbo
lygiui. Vidutiniy namy tkiy pajamy kilimas taip pat turéty biiti pakankamas stabiliam vartojimo
ilaidy augimui uztikrinti (zr. 2.11 pav.) (Baltic economic...2014).

Estijos bankininkystés sektorius toliau gerina savo padétj. Bankai pleciasi, juose daugéja
indéliy, imama maziau paskoly. Visi indéliai kredito jstaigose padidéjo 8,2 % per 2013 metus.
Vietiniy indéliy santykis, kad sudaryty banky vertingus aktyvus, padidé¢jo nuo 65 % 2012 mety
gruodZio meénesio iki 69 % 2013 mety gruodZio ménesio. Paskoly ir indéliy santykinis rodiklis
nuolat smunka. Paskolos portfelio kokybé taip pat geréja, kadangi nenaudingos paskolos yra
pertvarkytos ar jy atsisakyta. Paskoly dalis visame paskolos portfelyje sumazéjo nuo 3 % 2012 mety
gruodzio ménesio iki 1,8 % 2013 mety gruodzio ménesio. Skolinimas privaciajam sektoriui 2013
metais padidéjo antrus metus i$ eilés, taciau labai kukliais 0,7 %. Skolinimosi vystymasis licka
zemiau nominalaus BVP vystymosi, tac¢iau privaciojo sektoriaus nuosavybés jkeitimas siekiant
padengti skolas numatomai didés. Korporaciniy paskoly vystymasis sulétéjo iki 1,4 %: apskritai
silpnesné ekonomika priverté korporacinj kreditg nukristi (Baltic economic...2014).

Tuo metu, kai banko paskolos korporaciniam sektoriui sieké 6,36 mlrd. eury, 2013 mety
gruodzio ménesj (t. y. 35 % BVP) Sitos paskolos sudaré tiktai 48,4 % visos korporacinés skolos.
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Visa skola taip pat apima skolinimasi i§ uzsienio ir i§ kity Saltiniy. Tokiu biidu visos korporacinés
skolos santykis su BVP yra 77 %, ir Sis rodiklis yra vis dar gana aukstas ir smukdo Estijos
nefinansiniy kompanijy sverty veikimg. Namy tikiy paskoly dalis liko tokia pati per 2013 metus,
nepaisant padidinty NT sandoriy ir augan¢iy namy tkio kainy. NT sandoriy skai¢ius 2013 metais
buvo 41 848 vienetai, t. y. 29 % daugiau negu 2012 metais. NT akcijy sandoriai, finansuoti biisto
paskoly, sudaré 60 % 2013 metais, daug zemiau negu akcijy, uzfiksuoty bumo metais. Tai rodo

tvirtg ir konservatyvig kredito aplinkg buisto paskoly srityje (zr. 2.12 pav.) (Baltic economic...2014).
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2.12 pav. Privaciojo sektoriaus suteiktos paskolos Estijoje, metinis pokytis, % (Eurostat 2014)

BVP sulétéjimas, uzfiksuojamas ypac 2014 mety | ketvirtyje, buvo taip pat atspindétas darbo
rinkoje. Nors nedarbo lygis smuko 8,5 % I ketvirtyje, toks kritimas buvo susietas su mazéjanciu
ekonominiu darbo aktyvumu. Gyventojy uzimtumas sieké 67,7 % 2013 mety I ketvirtj, o 2014 mety
I ketvirti — 66,8 %. Mazesnis uzimtumas gali rodyti tam tikras socialines tendencijas, tokias kaip
gyventojy senéjimas, taciau tai taip pat gali buti susij¢ su trumpalaikiais faktoriais, pavyzdziui,
tikéjimu darbo rinka ar emigracija. Darbo lygis 2014 mety | ketvirtyje nukrito 0,7 % - tai pirmas
mazéjimas nuo 2010 mety. PanaSiai krintanti darbo naSumo norma ir nuosmukis buvo pastebéti
jaunimo segmente. Apskritai naujas darbo viety kiirimas bus létesnis per kelerius ateinancius metus
(Baltic economic...2014).

Estijoje 2014 mety III ketvirt] buvo uzfiksuota 51 tukst. bedarbiy, nedarbo lygis sieke 7,5 %
(Unemployment rate...2014).

Mazmeninés kainos infliacija Estijoje sulétéjo tik 0,2 % 2014 balandzio ménesj (tai yra
drastiskas sulétéjimas nuo 3,1 % normos 2013 metais balandzio ménesio). Infliacija nukrito dél
tokiy veiksniy: zemesnés elektros kainos (-7,4 %), pigesnis importas i§ Suomijos, mazesnés Silumos

energijos kainos (-4,4 %), zemesnés automobilio kuro kainos (-3,4 %). Stiprus euras, lyginant su
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JAV doleriu, taip pat padéjo nukristi infliacijai. Zema infliacija didina vartotojo perkamaja galia,
tokiu biidu daro teigiamg rezultata ekonomikai. Pakilo alkoholio, tabako ir pieno produkty kainos
(zr. 2.13 pav.) (Baltic economic...2014).
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2.13 pav. Estijos vidutiné metiné infliacija (SVKI), % (Eurostat 2014)

Laukiama, kad biudzeto deficitas su BVP santykiu §iais metais pakils 0,4 %. Artimiausiu
metu Estijos uzdavinys — biudzeto perteklius. IstoriSkai vadinamoji ,finansiné pagalvé™ leido
vyriausybei imtis anticikliSkos fiskalinés politikos, reikalui esant paremiant Salies ekonomika
naudojant fiskalines priemones. 2013 metais bendroji Estijos valstybés skola BVP atzvilgiu sieké
10 % — tai maziausias rodiklis ES (Baltic economic...2014).

Estijos ekonomika svyravo 2013 metais ir smuko Siy mety | Ketvirtyje. Laukiama, kad
ekonomika atsigaus nuo neigiamo I ketvir¢io vystymosi. Estijos vystymasis bus apribotas, kovojant
su Rusijos ir Suomijos ekonomika, kol bus stipri vidaus paklausa, saglygota namy tikiy vartojimo
iSlaidy, bei nauji Europos Sgjungos finansuojami projektai padés ekonomikai atsigauti. Lyginant
BVP su 2013 metais, numatoma, kad pastarasis rodiklis 2014 metais augs 2 %, o 2015 metais
numatomas 2,6 % augimas (Baltic economic...2014).

2.1.3. Latvijos makroekonominé analizé

Faktai apie Latvija:
» ES lyderis pagal vystymasi dvejus metus i§ eilés;
» Latvija j¢jo | bendrosios valiutos zong 2014 mety pradzioje;
» cksportas sulétéjo dél krintanciy spalvotyjy metaly tiekimo;
» namy tkio vartojimas, palaikomas darbo uzmokesc¢io didéjimo, tikétina, isliks

svarbiausiu faktoriumi;
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» kapitalo investicijos, nors pernai sumazéjusios, stiprus potencialas atsigavimui;

» bisto rinkos aktyvuma vis dar slopina nuosavybés jkeitimas siekiant padengti skolas.

Latvijos ekonomika ir toliau auga dideliu grei¢iu, 2013 metais ji sudaré 4,1 % BVP kilimo
tempo, taip palaikydama lyderio pozicija ES. Toks augimas buvo pasiektas nepaisant didziausios
Latvijos metalurgijos jmonés ,,Liepajas Metalurgs* uzdarymo ir bankroto 2013 mety II ketvirtj. Tuo
metu, kai Latvijos BVP turi sumazéti | 3,5 % dél iSoriniy faktoriy, tempas iSlika vienas i$
auksciausiy ES 2014 metais (zr. 2.14 pav.). Manoma, kad prekybos rysiai su Rusija bus i§saugoti, ir
Latvijos ekonomika susilpnés tiktai dél susilpnéjusio rublio ir sustingusios Rusijos ekonomikos.
Eksperty nuomone, santykiy su Rusija blogéjimo scenarijus mazai tikétinas, nors visiskai jo atmesti

negalima (Baltic economic...2014).
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2.14 pav. Latvijos BVP, metinis pokytis, % (Eurostat 2014)

2014 mety I ketvirtj, lyginant su II ketvir¢iu, BVP padidéjo 0,4 %, o lyginant su 2013 Il
mety ketvir¢iu padidéjo 2,2 % (Latvia's GDP up...2014).

2014 mety pradzioje Latvijoje jvesta euro valiuta. Manoma, kad euro valiutos jvedimas darys
menkg jtaka ekonomikai. Euro jsivedimas ateityje padidins finansinj ir ekonominj Latvijos
stabiluma, Saliai vis labiau integruojantis j iSsivysciusig ir klestin€ig euro zong. Didziausias riipestis
Latvijos visuomenei prie§ pakeitimg buvo infliacijos Suolis. Euras 1§ tikryjy pagreitino kai kuriy
reikalaujan¢iy daug darbo paslaugy kainy padidéjima, bet daugumos prekiy kainos buvo paveiktos
labai mazai ar visiSkai nepaveiktos. Visa apimantis rezultatas buvo poslinkis nuo mazos defliacijos
(VKI, pakeitimas buvo -0,3 % 2013 metais IV ketvirtj) | mazg infliacija (0,4 % 2014 metais |
ketvirtj) (zr. 2.15 pav.) (Baltic economic...2014).
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2.15 pav. Latvijos vidutiné metiné infliacija (SVKI), % (Eurostat 2014)

Eksporto apimtys po 3 nuosekliy mety augimo, iSreiksta dvizenkliu skaic¢iumi, sulétéjo 2013
metais. Sulétéjimas buvo didZia dalimi priskirtinas plieninei gamybai ir biodegaly sektoriams.
Pagrindiniy metaly eksportas smuko 23 % daugiausia dél sustabdymo ,Liepajas Metalurgs®.
Produkcija ir eksportas augo tuose sektoriuose, kuriems Latvijos rinkoje biidinga palyginti ilga
pridétinés vertés grandine, pavyzdZiui, maisto produkty, aukStos kokybés medienos, baldy,
techninés jrangos ir ypa¢ — elektronikos prietaisy gamyboje. Paslaugy be transporto ir turizmo
eksportas pakilo 18 %, t. y. iki 1374 milijony eury ir tesia greita plétima, pradéta 2013 metais. Si
kategorija apima aukstg verte, prie to prisidéjo verslo paslaugos, IT ir komunikacijos bei finansinés
paslaugos. Nepaisant geopolitinés jtampos su Vakarais, yra gera perspektyva turizmo verslui.
Manoma, kad bus blogesnés transportavimo paslaugy, ypac naftos ir anglies prekiy, tendencijos,
kadangi $iy prekiy srauto dalis gali biiti nukreipta j Rusijos uostus (Baltic economic...2014).

2014 mety I pusmetj Latvijos eksportas patigéjo 1,6 % iki 4,83 mlrd. eury (Latvijos eksportas
pirmajj...2014).

Pradedant II ketvir¢iu, lyginant su praéjusiais metais, tikimasi prekiy ir paslaugy eksporto
augimo, nes dél ,,Liepajas Metalurgs® uzdarymo numatomas spartesnis kity sektoriy augimas. Dar
kai kurie sektoriai, tokie kaip Zuvies apdorojimas, riiby ir mechanizmy gamyba, gali nukentéti nuo
nepastovios padéties Rusijoje ir rublio nusilpimo. Manoma, kad gamyba, svarbiausias eksporto

sektorius, nulems apytiksliai 3 % vystymasi 2014 metais (zr. 2.16 pav.) (Baltic economic...2014).
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2.16 pav. Latvijos prekiy ir paslaugy eksportas, metinis pokytis, % (Eurostat 2014)

Namy vartojimas 2013 metais islaiké tvirtas pozicijas — 5,4 %. Asmeninis vartojimas tikétina
liks svarbiu vystymosi faktoriumi 2014 metais. Dideli darbo uzmokes¢io tempai ir namy pajamy
vystymasis palaikys vartojimg Siais metais. Darbas taip pat yra svarbus asmeninio vartojimo
faktorius. Vidutinis dirban¢iy zmoniy skai¢ius 2013 metais padidéjo 2—3 % priklausomai nuo darbo
vietos. Ekspertai mano, kad namy vartojimo kilimo tempas sumazés j apytiksliai 3,5 % norma per

kelerius ateinan¢ius metus (zr. 2.17 pav.) (Baltic economic...2014).
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2.17 pav. Latvijos darbo rinkos indikatoriai, % (Eurostat 2014)

Latvijos nedarbo lygis 2014 mety Il ketvirtj sieké 10,7 %, o $iy mety gruodzio pradzioje — 10
% (leconomics 2014).
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Investicijos j bendrojo pagrindinio kapitalo formavimg 2013 metais sumazéjo 4,3 %, bet tai
paaiskina reeksporto srauto svyravimai. Sparé¢iai augantys imoniy indéliai rodo, kad verslai pajégis
investuoti. Investiciniy iSlaidy vystymasis, tikétina, gerés ir per ateinancius metus. Gamybos
priemoniy importas, kapitalo jdéjimo indikatorius, 2014 mety I ketvirtyje nukrito 13 %, nors toks
kritimas gali buti paaiSkintas nepastoviais reeksporto pokyciais. Svarbiausias faktorius, ribojantis
investicinj vystymasi, néra pajégumas, o nepakankama iSoriné¢ paklausa. Eksporto paklausa Salyse,
tokiose kaip Rusija, Suomija ir Estija, 1étéja. Latvija nuo 1990 mety sugebéjo keturiskart padidinti
savo tarptautinés eksporto rinkos dalj, tuo parodydama Salies konkurencinguma. Salis yra pajégi
toliau didinti eksporto dalj rinkoje. Naujame ES finansavimo etape (2014—2020 m.) didesn¢ fondy
dalis teks taikomyjy moksliniy tyrimy skatinimui, naujy produkty kiirimui, gamybinés kooperacijos
skatinimui, o investicijos j grynai fizinj projekty finansavimg bus labai sumazintos (Baltic
economic...2014).

Po NT bumo po prisijungimo j ES investicijos j apgyvendinimg buvo sumazintos, bet turi
laipsniskai atsigauti, nes Latvijoje yra gyvenamojo biisto poreikio, apgyvendinimo fonda daugiausia
sudaro mazos ar vidutiniskos kokybés sovietmeciu statyti butai. Dél ekonomikos augimo dauguma
gyventojy gali ar netolimoje ateityje galés sau leisti jsigyti geresnj biista. Investicijas j biistg stabdo
biisty jkeitimas siekiant padengti skolas.

Nuo 2008 mety lapkri¢io ménesio paskolos namy tikiams sumazéjo iki 34 % ir vis dar smunka
apie 8 % metinés normos. Isiskolinimy mazinimas turi sustoti ir tai pagerinty Latvijos ekonominio
augimo perspektyvas artimiausiu metu. Taciau iki Siol procesas tesiasi. Dar dabar finansiniai
Jsipareigojimai tramdo namy vartojimo ir apgyvendinimo investicijas. Namy skolos su BVP

santykis Latvijoje yra 26 %, vienas i§ Zemiausiy ES (zr. 2.18 pav.) (Baltic economic...2014).
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2.18 pav. Privataus sektoriaus suteiktos paskolos Latvijoje, metinis pokytis, % (Eurostat 2014)
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Nefinansinio indéliy sektorius iSaugo bankuose, o kai kredity rinka liko menka. Jvedus eurg
bankuose padid¢jo indéliy. Metinis indéliy vystymasis buvo 12 % 2013 metais gruodzio ménesj, o
meénesinis vystymasis gruodj padidéjo 4,7 %. Visas paskolos portfelis, sudarytas 2013 metais
sumazéjo 4 %. Verté paskoly j nefinansines korporacijas sumazéjo 6 %. Padidéjimas indéliy ir
paskoly sumaz¢jimas yra ilgalaiké tendencija komercingje bankininkystéje po 2008 mety krizés.
Banky sistema jau atsigavusi, nes turto ir nuosavybés santykis yra 9,8 %, o paskoly ir indéliy
santykis stabilizuotas ties 0,79 %. 2013 metai banky sektoriui buvo sé¢kmingi, tai i§ dalies nulémé
uzsienio klienty aptarnavimas, pad¢jes palaikyti banky vaidmenj bei daves nemazai pelno. Finansy
sektorius pasieke 4,2 % pridétinés vertés augimag pirma karta po 5 mety stagnacijos (Baltic
economic...2014).

Ekspertai mano, kad vystymasis 2014 ir 2015 metais bus islaikytas 3,5 %. ES finansuojamos
investicijos ] gamybos didinimg 2014 metais turés teigiama poveikj prekiy eksportui. 2015 metais
Rusijos ir Estijos ekonomika turi atsigauti, taip pagerindama perspektyva Latvijos eksportui. Antra,
paskoly teikimas vis dar vangus ir prislopintos pazangos uzimtumo sumazins ekonominj vystymasi

(Baltic economic...2014).

2.2. Nekilnojamojo turto rinkos tendencijuy analizé

Siame poskyryje apzvelgiama NT rinka, parodomos jos kitimo Baltijos $alyse tendencijos.
Nagrin¢jami visi Baltijos Saliy NT sektoriai bei NT rinka veikiantys veiksniai, taip pat pateikiama

perspektyvy analizé.

2.2.1. Gyvenamoji statyba ir biisto rinka Baltijos Salyse

Po NT burbulo sprogimo bei rinkos stagnacijos fazés Baltijos Salyse uzfiksuotas naujas NT
rinkos ciklas. NT rinkos atsigavimui turéjo jtakos Sie veiksniai (DNB banko Baltijos...2013):
» geréjanti ekonominé vidaus paklausa;
» optimistinés tendencijos darbo rinkoje;
» kylantis darbo uzmokestis;
>

namy tikiy lukesciai.

Po NT burbulo sprogimo ne visi projekty plétotojai bei statybos kompanijos skuba imtis
skubiy investicijy bei veltis | rizikingus projektus. Iniciatyvas NT rinkoje atgraso tokie veiksniai
(DNB banko Baltijos...2013):

» ekonominés raidos ateities neapibréztumas;

» kvalifikuotos darbo jégos trikumas;
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» aukstyn kylancios skirtingy sagnaudy kategorijy kainos.

Vertinant visy Baltijos Saliy NT sektoriaus pozicijas, daugiausiai nukentéjo Lietuva. Lietuvoje
pablogéjo ir statybos, ir NT operacijy ekonomings veiklos, kuriy bendras svoris Salies ekonomikoje
smuko nuo 18 % (nuo krizés laiky) iki 12 % 2012 metais. Latvijoje statyby sektorius smuko nuo 10
% iki 6 %, o NT operacijy vaidmuo iSaugo. Kito ir kity veikly svoris BVP struktiiroje, taip pat ir
Estijoje. Sioje 3alyje su NT susijusios veiklos nukentéjo nezymiai, tai i§ dalies grindzia statybos
pasitikéjimo rodikliai. Kalbant apie Estijg, 2011 metais geguzés ménesj statybos sektoriaus likes¢iy
teigiamu statybos sektoriumi, kurj atgaivino valstybé, nukreipé nemenka kiekj ES 1é8y bei pajamy,
kurias gavo pardavusi tarSos leidimus. 2013 metais pasibaigus fiskaliniam stimului bei nusmukus
Estijos ekonomikai — statybos prognozés nukrypo j neigiama pus¢. Estijos statybos sektoriaus
atsparumg krizei rodo geri Sio sektoriaus dinamikos rodikliai. Nuo 2010 mety statybos darby
apimtys pakilo ir 2013 mety I pusmetj buvo 53 % didesnés. Kitose Baltijos Salyse statybos rodikliai
augo ne taip staigiai, atitinkamai: 34 % ir 27 % (zr. 2.19 pav.) (DNB banko Baltijos...2013).

Latvija Lietuva

B Nekilnojamojo turto operacijos I Statyba —¢— Viso

2.19 pav. Nekilnojamojo turto ir statyby dalis BVP, % (Eurostat 2014)

Lietuvos biisto rinka atsigauna ne taip greitai. Vidutinés biisto kainos indeksas Latvijoje bei
Estijoje atsigavo daug greiciau nei Lietuvoje, zemos kainos buvo 2009-2010 metais (zr. 2.20 pav.).
Nuo 2010 mety gyvenamasis NT vidutiniskai pabrango (DNB banko Baltijos...2013):

» Estijoje —42,7 %;
» Latvijoje — 24 %;
» Lietuvoje — 10,2 %.
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Baltijos Salyse per §j laikotarpj sparc¢iausiai augo naujy busty kainos, o senos statybos kainos

smuktel¢jo ir jiems gréseé renovacija.
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2.20 pav. Bisto kainy indeksas (2010 m. = 100), % (Eurostat 2014)

Baltijos $aliy NT burbulo sprogimas bei nuosmukis 2008-2009 metais pasalino spekuliacinés
rinkos komponentg, dé¢l Sios priezasties paskutiniais metais buisto kainos dinamika nulémé Sie
veiksniai (DNB banko Baltijos...2013):

» rinkos paklausos bei pasitilos jégos;

» gyventojy perkamosios galios, kurias veiké makroekonominés charakteristikos.

Latvijoje bei Estijoje sparciau nei Lietuvoje maze¢jo nedarbas bei kilo darbuotojy atlyginimai
(t. y. realusis darbo uzmokestis Estijoje iSaugo 5 %, Latvijoje — 6,7 %, 0 Lietuvoje beveik nepakito).
Sie veiksniai yra labai svarbis ir turintys jtakos namy tkio likes¢iams bei su biistu susijusiems
sprendimams, taigi, jiems atsiliekant, 1é¢iau vystosi ir buisto rinka (DNB banko Baltijos...2013).

Vertinant Baltijos Saliy rinkos aktyvumo tendencijas, matyti, kad paskutiniais metais ypac
suaktyvéjo gyvenamojo NT sandoriy skai¢ius Latvijoje (Zr. 2.21 pav.). Sis rodiklis 2011 metais
sieké 18,3 %, 0 2012 metais — 19 %. Latvija patyré sunkiausig rinkos nuosmukj, tam jtakos turéjo
Zzema palyginamoji bazé bei vyriausybé. Vyriausybé stengési paskatinti nerezidentus pirkti
prabangius biistus pacioje sostingje bei Jarmaloje. Norint suaktyvinti NT be statybos sektorius
Latvija nuo 2010 mety nusprendé nerezidentams, kurie jsigijo NT uz 140 000 eury Rygoje arba uz
72 000 eury, leisti gyventi Salyje. Dar vienas i§ veiksniy pagerinti gyvenamojo turto rinka Estijoje
bei Latvijoje — euro jvedimo keliamas didelis subruzdimas. Kai Estija jsivedé eura, tai padidéjo
kaimyniniy Saliy susidoméjimas Sios Salies busto rinka. Didziausias susidoméjimas buvo sulauktas

i§ Suomijos. UZsienieciai, kurie domisi NT Baltijos Salyse, dazniausiai domisi kokybisku, moderniu
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bei prestiziniu biistu patraukliose vietovése. Sio segmento biisty trikumas bitent ir nulémé Latvijos

bei Estijos kainy kilimg (DNB banko Baltijos...2013).
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2.21 pav. Busto sandoriy skai¢iaus metinis pokytis, % (Eurostat 2014)

Euro jvedimas Latvijoje taip pat prisidéjo prie NT rinkos aktyvumo procesy, nes $ia rinka
daznai naudojasi ,,Ses¢linés ekonomikos* atstovai. RySkéjant euro jvedimo kontiirams Lietuvoje,
taip pat paspartéjo NT sandoriy augimas. Per tris pirmuosius 2013 mety ketvir¢ius sudaryty
sandoriy skaicius iSaugo daugiau nei penktadaliu, o tai daugiau nei per 2012 mety atitinkamus
ketvircius. O Lietuvos sudaryty NT sandoriy tempas lenké Estijos bei Latvijos rodiklius. Pradéjus
didéti darbo uzmokeséiams, iSaugo gyventojy pasitikéjimas, pradéta daugiau pirkti biisto. 2013
mety III ketvirtj Lietuva bei Estija pagal rinkos aktyvuma grizo j 2007 mety IV lygj, tuomet Latvija
1 2008 mety I ketvirtj lygj. Eksperty nuomone, sandoriai rinkoje néra spekuliaciniai, 0 rinka jau yra
dinamiSka, uZtat ateityje nenumatoma sandoriy skaiciaus augimo. NT burbulg iSgyven¢ rinkos
dalyviai pasimoké, todél neketina daugiau imtis ty paciy veiksmy (DNB banko Baltijos...2013).

Ekspertai, jverting kredito aplinkos poveiki biisto rinkai, sugrieztino banky kreditavimo
salygas, kurios buvo laikomos papildomais barjerais biisto rinkos aktyvumui (paliikany normos
buvo patrauklios) (zr. 2.22 pav.). Baltijos Salyse galima buvo jsigyti sandoriy be banky dalyvavimo
ir jsikiSimo, tai rodo ir sumazéjes banky paskoly portfelis. Tik 2012 metais Estijoje bei 2013 mety
pavasarj Lietuvoje buvo uzfiksuotas Sios tendencijos luzis. Estijos kredito jstaigy, kurios iSdave
biisto paskolas gyventojams, paskoly portfelis smuko 2012 metais kovo ménesj, o pageréjimas
pastebétas tik 2013 mety pavasario ménesj. Estijoje bei Lietuvoje 2013 mety kovo meénesj
pastebétas teigiamas paskoly srautas, tai reiSkia, kad Siy Saliy bankai daugiau iSdavé paskoly nei jy

susigrazino i§ pilie¢iy. Siose $alyse biisto paskoly portfelis nuo 2013 mety kovo ménesio atsigavo,
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atitinkamai: 0,8 % ir 0,5 %, o Latvijoje 8is rodiklis spar¢iau smunka. Latvijoje nuo 2009 mety
sumazéjo 28 %, Lietuvoje — 2 %, o Estijoje — 6,5 % (DNB banko Baltijos...2013).
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2.22 pav. Bendra biisto kredity kainos metiné procentiné norma, % (DNB banko Baltijos ekonomikos
perspektyvos 2013)

Siuo metu numatomas akivaizdus biisto kreditavimo atsigavimas. Biisto paskolos domina
(DNB banko Baltijos...2013):
» jaunima;
» nuo krizés nenukentéjusius profesionalus;
» profesionalus, kurie sukaupe didelj pradinj jnasa;
» asmenis, kurie pasiruos$¢ bei ketina keisti savo biistg j didesnj, kuriems reikalingas
dalinis busto kreditavimas;
» vyresnio amziaus Seimas, kurios uztikrino finansinj stabiluma bei siekia pasikeisti

biistg bei jsigyti antruosius namus.

Siais laikais pasiturintys asmenys pasirenka tokj NT, kuris yra patrauklioje vietoje,
investicijai. Be to, §i investicija pasizymi ,,didesne gragza“. Dauguma tokiy sandoriy dazniausiai
sudaromi be kredito jstaigy dalyvavimo.

Palyginus banky skelbiamus bisto jsigijimo sandoriy skaiCiy bei kredito rinkos rodiklius
matoma, kad bitent daug tokiy sandoriy sudaroma be kredito institucijy isikySimo bei dalyvavimo.

Nagrin¢jant bisto pasitilos tendencijas Siose nagrinéjamose Salyse, pastebimas statytojy
atsargumas. Pirkéjai yra labai reiklas, perka tik naujus ir aukstos kokybés reikalavimus atitinkamus
bustus, be to, yra labai reiklts kainai. NT plétotojai yra labai atsargis, jvertina rizikg bei imasi tik ty
projekty, kurie bus garantuoti. Dazniausiai jie pasirenka tokius bustus, kurie yra ekonomiski,
patrauklis bei aukstos kokybés patraukliuose rajonuose. Lictuvoje pateikiama zymiai daugiau bisty
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rinkoje nei kitose Baltijos Salyse. Paklausa Lietuvoje paskutiniais metais yra mazesné nei Estijoje
bei Latvijoje dél Siy priezas¢iy (DNB banko Baltijos...2013):
» létesnio darbo rinkos atsigavimo;

» jSalusiy atlyginimy.

Paklausos bei pasiiilos neatitikimg labiausiai nurodo kintanti kaina Lietuvos biisto rinkoje (Zr.
2.23 pav.).

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

—— Lietuva —— Estija Latvija

2.23 pav. Pastatyty buty skaicius, tenkantis tikst. gyventojy (DNB banko Baltijos ekonomikos perspektyvos 2013)

Norint, kad NT rinkos ciklas atsigauty bei pageréty, o namy ikiai suaktyvinty savo
dalyvavimg joje, turéty pasikeisti kertiniai ekonominiai veiksniai. Zmoniy galimybes jsigyti biista
riboja Sie veiksniai (DNB banko Baltijos...2013):

» dvizenklis nedarbo lygis;
» pradedantys Kilti atlyginimai;

» didelis emigracijos srautas.

Siuo metu gyventojams iki 25 mety sunku susirasi darbg ir jie neturi pradinio kapitalo bistui
jsigyti (DNB banko Baltijos...2013).

Apibendrinant $ig dalj, galima teigti, kad biisto rinkos aktyvumas Estijoje pablogéjo bei dar
labiau gali pablogéti dél padidéjusio nerimo ir del tikio sulétéjimo. Latvijoje tikimasi, kad rinkos
augimui padés euro jvedimo poveikis pirkéjams. Taip pat rinkos aktyvumag lems vidaus paklausa ir
ja lemianciy veiksniy raida. Lietuvai taip pat svarbi ne tik iSoriné, bet ir vidiné rinka. Jos atsigavimo
laukiama tuomet, kai sukrus statytojai, o vartotojy lukesciy kreivé pasilinks j teigiama puse, tuomet

pagerés darbo rinkos rodikliai. Suaktyvéjusi NT kredito rinka bei didéjantis biisto isigijimo skai¢ius
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parodo, kad pirkéjy skaicius vis didéja. Tai laikoma svarbiais Zenklais, kai biisto kainy kritimui jau

nebeliko vietos, 0 asmenims, norintiems jsigyti NT — puikus metas.

2.2.2. Baltijos Saliy nekilnojamojo turto sektoriaus apZvalga

NT paslaugy bendrovés ,,Ober-haus® duomenimis, 2013 metais tarp trijy Baltijos Saliy
didziausias biury nuomos kainy augimas uzfiksuotas Latvijoje, Estijoje pastebétas staigus buty
kainy Suolis, o Lietuva pasizyméjo didelémis investicijomis komerciniy patalpy rinkoje (2013 m.
Baltijos...2014).

2013 metais Latvijoje, palyginus su 2012 metais, biury nuomos kainos pakilo apie 15 %
(Taline — 10 %, Vilniuje — 5 %), Estijos sostinéje Taline, butai pabrango apie 20 % (Rygoje — 4,1
%, Vilniuje — 2,8 %). Kalbant apie Lictuva, investicijy j komercinj NT rodikliai iSaugo 3,7 karto (t.
y. 270 %), tai sudaré 540 min. Lt* (Zr. 2.24 pav.) (2013 m. Baltijos...2014).

Daugiausia j NT, esantj Baltijos Salyse, 2013 metais investavo vietinis kapitalas bei
Skandinavijos Salys (NT sektoriuje...2014).

Lietuva issiskiria i§ kity Baltijos Saliy tuo, kad turi daug naujos statybos buty. Yra teigiama,
kad dél didelés buty pasitilos Vilniuje NT kainos nepasizyméjo dideliu augimu. Estijoje NT kainos
iSaugo beveik dvigubai — 86 %, o Latvijoje kainos iSaugo 21 % (NT sektoriuje...2014).

Tikimasi, kad 2014 metais NT rinkg gali aktyvinti Sie veiksniai (NT sektoriuje...2014):

» auganti ekonomika;

» zemos paliikanos;

» platesnés finansavimo galimybés;
>

augantis investuotojy pasitikéjimas.

Prognozuojama, kad paliikanos ateityje augs, 0 tai lems NT paklausos maz¢jima. S. Vagonio
teigimu, didele jtaka gali daryti ir politiniai sprendimai. Jis taip pat pataria biiti apdairesniems, nes
NT rinka gali anksCiau ar véliau sustoti (stabilizuosis arba istiks dar viena krizé) (NT

sektoriuje...2014).

19 *tjesioginis, netiesioginis ar priverstinis modernaus komercinio NT (biurai, prekyba, sandéliai) jsigijimas, kurio verté
vir§ 5 min. Lt.

79



Didziausias Didziausias Didziausios

biuru nuomos butu kainy investicijos i
kainy augimas augimas komercinj NT
Rygoje Taline Lietuvoje

+15% +20%  +270%

(540 min. LTL)

2.24 pav. 2013 mety nekilnojamojo turto rinkos rekordai (Oberhaus 2014)

NT paslaugy bendrovés ,,Ober-haus® atstovas S. Vagonis, vertinimo bei rinkos tyrimy
departamento vadovas, prognozuoja identiSkus arba net panaSius investiciniy sandoriy apimciy
srautus ir tempus Lietuvos komercingje NT rinkoje. Tikimasi, kad 2014 metais investiciniy sandoriy
verté pasieks apie 500 mln. Lt, tai grindZiama atsizvelgiant j Siuometinius NT savininky planus,
2013 metais uzsimezgusius investicinius sandorius bei NT rinkoje sitilomy objekty kainas (2013 m.
Baltijos... 2014).

NT rinkos eksperto teigimu, tokioms prognozéms gali trukdyti NT pardavéjai, pakéle objekto
kaing ir besitikintys geresniy ateities perspektyvy.

NT paslaugy bendrovés ,,Ober-haus® duomenimis, Latvijoje investicinés apimtys 2013 metais
pasieké 359 min. Lt. Estijoje investiciniy sandoriy apim¢iy pokytis 2013 metais, lyginant su 2012
metais, yra neigiamas ir siekia 16 %. 2013 metais Estijos komercinio NT rinka sudaré 422 min. Lt.
Skai¢iuojant investiciniy sandoriy apimtis 2010-2013 metais, Estijai teko didziausia dalis. Latvijoje
uzfiksuota 1,98 min. Lt, Lietuvoje — 1,23 min. Lt. Sandoriy apimtys komerciniy patalpy segmente
per paskutinius tris metus maZiausiomis apimtimis pasizyméjo Latvija — 705 min. Lt. Siuo
laikotarpiu bendra Baltijos Saliy NT rinka sulauké 3,93 mlrd. Lt (2013 m. Baltijos... 2014).

Vertinant visy Baltijos Saliy pasiskirstymg pagal investiciniy sandoriy verte,
perspektyviausiais laikomi Estijos investuotojai. 2010-2013 metais Estijoje investiciniy sandoriy
apimtys sudaré — 24 % , o Lietuvos investuotojai — 22 %. Toliau pagal eile rikiuojasi Sios valstybés
(2013 m. Baltijos...2014):

» Suomija— 18 %;
> gvedija —11 %;
» Didzioji Britanija — 9 %);
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» kitos Salys — 16 %.

Lietuvoje 2013 metais daugiausia j komercinio NT sektoriy investavo vietiniai investuotojai
(45 %), Suomijos investuotojai (40 %), Estijos (12 %), Rusijos (3 %) (2013 m. Baltijos...2014):
2010-2013 metais didziausio susidoméjimo sulauké prekybos patalpy sektorius. Sioje rinkoje
buvo sudaryti investiciniai sandoriai, kuriy verté sieké — 2,04 mlrd. Lt, o tai sudaro 52 % visy
sudaryty sandoriy Pabaltijo $alyse ] komercinj NT. Kitiems sektoriams teko tokios dalys (2013 m.
Baltijos...2014):
» biuro rinkai — 34 % (t. y. 1,35 mird. Lt);
» sandé¢liavimo/gamybiniy patalpy rinkai — 14 % (t. y. 539 min. Lt per tris pastaruosius

metus).

Visos Baltijos 3alys nuo 2004 mety yra NATO bei ES narés. Siuo metu $ios valstybés turi
beveik vienodas NT tendencijas. Latvija, Lietuva bei Estija po ekonominiy sunkumy, kurie susij¢ su
Rusijos finansine krize, jvykusia 1998 metais, rod¢ gerus ekonominius pasiekimus.

Siuo metu Baltijos $aliy NT rinkoje vyrauja stabilumas. Labai drasiai imamasi naujy projekty
tick gyvenamiesiems, tick ir komercinés paskirties namams. Siuo metu vyrauja labai didelis
pasitikéjimas Baltijos Saliy rinka (daug yra sudaroma sandoriy).

Toliau darbe aptarsime tokius NT sektorius: biury rinka, prekybiniy ploty rinka, investiciniy

NT sandoriy rinka, gyvenamojo biisto rinkg.

Biury rinka.
Kaip rodo ,,Ober-haus* statistiniai duomenys, Baltijos Saliy sostinése 2012 metais buvo

uzfiksuoti tokie moderniy biury ploty pasiiilos duomenys (Baltijos $aliy....2014):
> Vilnius — 22 900 m?;
> Talinas — 20 000 m?;
> Ryga-— 7450 m?.

Siais metais tikimasi, kad bus daugiau pastatyta dar naujy biury ploty (Baltijos 3aliy....2014):
> Vilnius — 17 200 m?;
> Talinas — 43 000 m?;
> Estija—51000 m?.

Toks akivaizdus Lietuvos prognozavimo skirtumas matomas tarp kity dviejy Baltijos Saliy,
nes Estijos bei Latvijos rinka daug véliau atsigavo po patirtos krizés, uztat tik dabar yra

atgrandomos galimybés atsigauti. Vilnius pradéjo atsigauti jau 2011 metais.
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Kaip rodo ,,Ober-haus“ statistiniai duomenys, vidutinés A klasés biuro nuomos kainos
Baltijos salyse yra (Baltijos $aliy....2014):
> Vilniuje —36-48 Lt/ m?;
> Taline —31-45 Lt /m?;
> Rygoje —28-42 Lt/ m?.

Tuo tarpu, B klasés biury segmente kainos yra tokios (Baltijos Saliy....2014):
> Vilniuje — 24-36 Lt/ m?;
> Taline —21-28 Lt/ m?;
> Rygoje —22-31 Lt/ m?.

Teigiama, kad daugiausia i§ Baltijos Saliy sostiniy laisvo neiSnuomoto biuro ploto atitenka

Rygai, kurios neuzimtumo rodiklis — 14 % (t. y. 95 000 m?). Kitose dviejose Baltijos 3aliy

sostinése neuzimtumo rodikliai yra tokie (Baltijos $aliy....2014):
> Taline — 10 % (t. y. 56 000 m?);
> Vilniuje — 8,6 % (t.y. 40 200 m?).

Vilniuje buvo inuomota — 38 500 m?; Rygoje — 35 000 m?, Taline — 30 000 m?* (Baltijos
Saliy....2014).

Prekybiniy ploty rinka.

Kaip rodo ,,Ober-Haus® statistiniai duomenys, Baltijos Saliy pagrindiniy prekybiniy gatvése
esanciy patalpy procentinis lygis yra 93-97 %. 2012 metais nuomos kainos iSaugo net 10 %.
Auks¢iausia nuomos kaina yra Rygoje (t. y. 35-155 Lt / m?). Tuo tarpu kitose dviejose Baltijos
Saliy sostinése (Baltijos Saliy....2014):

> Taline kainos siekia 35-140 Lt/ m?;
> Vilniuje —45-130 Lt/ m?>.

Geresné situacija nustatyta prekybos centry rinkoje (t. y. Baltijos Saliy sostiniy prekybos
centruose laisvy patalpy dalis siekia 3-5 %). DidZiausiuose ir patraukliausiuose prekybos centruose

laisvy patalpy beveik néra.

Investiciniai sandoriai.

Kaip rodo ,,Ober-Haus* statistiniai duomenys, Estija isliecka lydere tarp kity dviejy Baltijos
Saliy pagal investicijy apimtis j komercinj NT. Kaip teigiama, kad 2010-2012 metais Taline buvo
1vykdyti 26 komercinio NT investiciniai sandoriai, tuo tarpu Vilniuje ir Rygoje per tg patj laikotarpj
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— 13. I8 viso per tris pastaruosius metus Baltijos Saliy sostinése investiciniy sandoriy buvo sudaryta
uz 692 min. eury (Baltijos $aliy....2014).

Baltijos $alys ir toliau yra laikomos perspektyviomis skandinavy investicijoms. Sios $alys yra
gerai vertinamos bei yra saugios investavimui. Siuo metu Baltijos $aliy rinkoms budinga vidutiné
rizika, taip pat su patrauklus pelningumas. Tuo ypa¢ pasizymi Estija. Be to, Baltijos Salys pasizymi

stabilia ekonomika.

Bisto rinka.

Kaip rodo ,,Ober-Haus* statistiniai duomenys, 2012 metais didZiausiai kainy poky¢iai buvo
uzfiksuoti Taline. Estijos biistas vidutiniSkai pabrango 6 %. Kaip teigiama, kuo stipresné yra Salies
ekonomika, tuo stipresné perkamoji galia bei aukS$tesnis kainy lygis. Tuo tarpu dviejose kitose
Baltijos saliy sostinése buvo uzfiksuoti tokie duomenys (Baltijos $aliy....2014):

» Rygoje kainos isaugo 2 %;

> Vilniuje busty kainos sumazéjo 1,4 %.

Nepaisant tokiy neigiamy metiniy poky¢iy, auksciausia vidutiné kvadratinio metro kaina

islicka Vilniuje — 4091 Lt / m? (Taline — 3887 Lt / m?, o Rygoje — 3414 Lt / m?). 2013 mety
pradZioje daugiausig neparduota naujos statybos buty Rygoje — 1 600 vnt., o kitose sostinése
uzfiksuoti tokie duomenys (Baltijos Saliy....2014):

» Vilniuje — 1 550 vnt.;

> Taline — 650 vnt.

Remiantis nagrinétu straipsniu galima daryti i§vada, jog Baltijos Saliy ekonomikai plétojantis
pagal numatytas prognozes, biisto rinkos turéty sulaukti stabilaus NT kainy augimo. Tokia prognozé
buvo nustatyta pagal tai, kad Siy Saliy biisto paskoly paliikanos iki Siol iSlieka patrauklios (t. Y.
Lietuvoje — 2,4 %, Estija — 2,5 %, Latvija — 3,2 % (EUR)) ir atrodo, kad bent kelerius metus jos
tokios ir iSliks (Baltijos $aliy....2014):

Kadangi magistro darbe daugiausiai démesio skiriama gyvenamajam biistui, tai toliau daugiau
bus aprasytas Sis sektorius.

2003 metais gyvenamojo turto rinka pasizyméjo kilimo tendencija. Po jstojimo j ES, $iy
valstybiy statybos sektorius augo. 20052006 metais augimo tempai virsijo 20-30 % prieaugio lygj,
tai nulémé bendrasis regiono ekonomikos augimas. 2003—2005 metais biisto paltikanos nukrito labai
staigiai iki Zemo lygio, o tai paskatino vis daugiau gyventojy imtis paskolas. 2000-2010 metais
Zemiausiomis paltikanomis pasizyméjo Estija. 2000-2006 metais didziausios paliikany normos
buvo Lietuvoje. 2006 metais palikany norma iSaugo ir Latvijoje, 0 2009 metais Sioje Salyje
paliikany normos pakilo iki 13,58 %. Baltijos $aliy perspektyvos pablogéjo nuo 2008 mety pradzios,
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tai 1lémé: kylantis makroekonominis disbalansas, sugrieztintas kredito sglygos bei perkaitusios NT
rinkos. Kainy kritimai Siose Salyse buvo akivaizdiis 2009 metais. Nuo 2010 mety biisto rinka
pradéjo stabilizuotis (Macernyté 2011).

2014 metais gyvenamojo bisto rinka dar nepasické 2007 mety lygio. NT rinkos eksperty
nuomone, Baltijos Salyse numatomos kylanc¢ios NT kainos. Rygoje 2014 metais, palyginti su 2007
metais, gyvenamojo biisto kainos turéjo 60 % nukristi, kad pasiekty prieskrizinj lygj, Vilniuje — apie
40 %, Taline 20 %. Estijos sostingje, Taline, gyvenamojo biisto kainos nuo 2011 mety iki 2014
mety paaugo apie 47 % (Kylanti NT...2014).

2014 metais jau matomi akivaizdiis NT rinkos kainy kilimai, ziiirint i jy kainas, pasiiilg bei
aktyvumo lygj. Eksperty manymu, Lietuvai bei Latvijai yra kur tobuléti, o Estijai NT rinkos kainy
augimas galéty laipsniskai sumazéti. Ekspertas, S. Vagonis, jvardija tokius faktorius, lemiancius
situacijos pageréjimg (Zr. 2.25 pav.) (Kylanti NT...2014):

» auganti ekonomika;

» Zemos paliikanos;

» platesnés finansavimo galimybés;
>

augantis investuotojy pasitikéjimas.

S. Vaginis jvardija ir tam tikras grésmes (Kylanti NT...2014):
» pasitlos perteklius;
» galimas palikany augimas;
» politiniai sprendimai;
> iSorés veiksniai.

NT paslaugy bendrovés ,,Ober-Haus* duomenimis, Latvijoje nefiksuojami jokie NT kainy augimai.

Vidutinés buty kainos
{(EUR/kv. m)

Auksfiausia kaina (2007 m.) Zemiausia kaina (2009 m.) Dabarting kaina (2014 m.)

B Vilnius ®RyQga M Talinas

2.25 pav. Gyvenamyjy patalpy rinka: kainos (Oberhaus 2014)
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NT paslaugy bendrovés ,,Ober-Haus“ duomenimis didziausio plétotojy susidoméjimo
Lietuvos sostingje, Vilniuje, sulauké miegamieji rajonai. Butent $ie rajonai sudaro 68 % visos 2013
mety pasiilos. Aktyviausia plétra yra uZzfiksuota Siuose Vilniaus rajonuose: PaSilaiCiuose bei
Pilaitéje. Eksperty teigimu, Vilniaus rinkoje 2014 metais bus pasitlyta vir§ 2200 naujy buty. Tai,
manoma, bus didziausia buty pasiiila per paskutinius SeSerius metus, bet 2-3 kartus mazesné
lyginant su 2006-2008 metais. Siuo metu buvo fiksuojamos didZiausios naujy buty statybos
apimtys, kasmet buvo sitiloma apie 5000-6000 buty. 2014 metais Latvijos sostinéje Rygoje buvo
numatoma apgyvendinti apie 1250 naujy buty, o Estijos sostinéje Taline — apie 900. ,Inreal
valdymas* konsultacijy bei analizés departamento vadovas A. Antanavi¢ius prognozuoja, kad 2014
metais paklausa Vilniuje virSys pasiiila, apie 15-20 %, todél buvo tikétasi kainy augimo
sustipréjimo. 2013 Vilniuje parduota apie 2430 naujos statybos buty (jskaiciuoti ir loftai), tai sudaro
73 % daugiau nei per 2012 metus (Kylanti NT...2014).

2.2.3. Nekilnojamojo turto rinkq veikiantys veiksniai bei perspektyvy analizé

NT rinkai jtakos turi: euro jvedimas, investicijos, mokesciai, pasauliniai/politiniai jvykiai
(krizés, zaliavy trikumas).

Euro jvedimas. Labai svarbu jvertinti euro jvedimo ekonominj poveikj nagrin¢jamoms Salims.

Reikia iSnagrinéti ne tik naudos bei sgnaudy vertinima.
Euras gali daryti tiek tiesioginj, tiek netiesioginj poveikj S$aliai (Euro jvedimo
poveikio...2014):
» tiesioginis, kuris pasireiskia per labai trumpa laikotarpj;
» netiesioginis, kuris priklauso nuo jvairiy aplinkybiy ir pasireiskia per zymiai ilgesnj

laikotarpj nei tiesioginis.

Eura jau jvedé dvi Baltijos Salys, o Lietuva prieis prie euro zonos tik 2015 mety sausio ménesj
(Euro jvedimo poveikio..2014).
Kalbant apie tiesioginj poveikj Lietuvai, tai sumazinty (Euro jvedimo poveikio...2014):
» nominaligsias paliikany normas dél sumazéjusios valiutos kurso rizikos;

» valiutos keitimo, apskaitos ir tarptautiniy atsiskaitymy islaidas.

O padidinty (Euro jvedimo poveikio...2014):
» banky sektoriaus likviduma bei jo valdymo galimybes;
» valstybés bei privataus sektoriaus turto ir jsipareigojimy struktiros valiutos

subalansuotuma.

Lietuvai pasireiksty toks netiesioginis poveikis (Euro jvedimo poveikio...2014):
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» sumazéty paliikany normos;
» paspartéty ekonomikos ir visuomenés gerovés augimas;

» padidéty investicijos ir uzsienio prekyba.

Pasak A. AntanaviGiaus', euro jvedimas turés jtakos NT rinkai bei dar daugiau ja
pastimuliuoty, padidinty rinkos aktyvumg. Manoma, kad dauguma pilie¢iy investuoja j NT rinka,
nes tiki, kad NT kainos ateityje padidés bei apsaugos nuo pinigy nuvertéjimo. A. Antanavicius
mano, kad euro jvedimas bei rizikos sumazéjimas turés jtakos investuotojy aktyvumui. A. Jis tiki,
kad NT rinka bus pastimuliuota pinigais i$ seselio™?, Pagrindine Se$¢liniy pinigy injekcijos | NT
priezastimi yra jvardijamas pinigy praradimas kai keiCiasi valiuta bei apsauga nuo nuvertéjimo
(Euro jvedimas ir...2014 ).

M. Statulevi¢ius™ mano, NT rinka atsigaus dél geréjancios ekonomikos be Zmoniy likes¢iy.
Jo nuomone, euras irgi turés jtakos NT rinkos atsigavimui. M. StatuleviCius teigia, Estijoje euro
jvedimas neturéjo jokios jtakos NT kainoms, Latvijoje to irgi nepastebéta (Euro jvedimas ir...2014).

Estijoje euras jvestas 2011 mety sausio 1 dieng. D¢l Sios priezasties 2010 mety Il pusmetj
Sioje Salyje sparciai augo NT sandoriy skaicius, 0 kitos Baltijos Salys pasizyméjo létesniu tempu
(Estijos pamoka...2014).

Pasak Estijos gyventojy, po euro jvedimo viskas labai pabrango. Remiantis Statistiniais
duomenimis, tik jvedus eura, vidutinis gyventojy atlyginimas sumazéjo nuo 814 iki 792 eury, o
Mmetams bégant augo. DidZiausias vidutinis atlyginimas buvo uzfiksuotas 2012 mety IV ketvirtyje —
914 eury. 2013 metais vidutinis darbo uZmokestis sieké — 900 eury. Estijoje yra teigiamai
vertinamas euro jvedimas, nes tai atvéré didesnes galimybes $aliai ir padéjo tapti lygiaverte nare
tarp kity ES valstybiy (Estijos pamoka...2014).

Latvijoje euras jvestas 2014 mety sausio ldiena. V. Dombrovskio' teigimu, latviams sekasi
geriau pereiti prie euro valiutos nei estams. Dauguma prekiy pabrango nuo naujos valiutos jvedimo
(Kokius poky¢ius...2014).

Lietuva eurg jsives 2015 mety sausio 1 dieng. Lietuva, jvedusi eurg, taps ne tik lygiaverte
dalyve ES, bet ir pagerés ekonomika ir sustiprés jos konkurencingumas. Kaip teigiama, pries
ivedant §ig valiutg pageré¢ja valstybés vaidmuo pasaulio mastu bei kredito reitingas, sumazéja skolos
tvarkymo islaidos, nelicka devalvacijos “galimybés. Salies biudZete sutaupoma pinigy, o juos

galima skirti visuomenés poreikiams patenkinti (Latvijos bankas...2014).

' NT paslaugy bendrovés ,,Inreal“ Konsultacijy ir analizés departamento vadovas.

12 Seséline ekonomika — tai ekonomika, kuri apima priestaraujancia veiklg patvirtintg jstatymais bei nusikalstamas
veiklas, kuomet vengiama mokéti mokescius.

13 Lietuvos NT plétros asociacijos (LNTPA) direktorius.

¥ aikinas Latvijos ministras pirmininkas.

151) ekon. pinigy oficialaus kurso (vertés) sumaZinimas. 2) vertés sumaz¢éjimas.
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Remiantis tyrimais, teigiamg euro poveikj patirty gyventojai, verslas bei visa valstybé, tai
pasireiksty iSnykusiomis valiuty keitimo iSlaidomis, sumazéjusia paliikany nasta bei auganciu
eksportu bei investicijomis. Tikimasi, kad euro jvedimas prisidés prie Salies ekonomikos plétros bei
gerovés, nes (Euro jvedimo nauda...2014):

» nebebus valiutos kurso rizikos, sumazés paliikany normos;

» sumazés islaidos susijusios su valiutos keitimu, suprastés atsiskaitymai;

» valstybés ekonominé integracija ES sukurs palankesn¢ ir saugesne aplinka verslo
plétrai, darbo viety kiirimui bei tarptautinei prekybai;

» bus didinamas patrauklumas tarp Saliai skolinan¢iy bei darbo vietas kurianciy
investuotojy;

» regionas taps daug patrauklesniu investuotojams;

> bus uztikrintas finansinis stabilumas.

Euro jvedimas turi jtakos NT. Pastebima, jog 2011-2013 metais visy Baltijos Saliy buty
rinkos aktyvumas buvo vienodas 2011-2013 metais. 2011 metais lyginant su 2010 metais buty
sandoriy buvo sudaryta (Euro jvedimas ir...2014):

» Rygoje (+15 %);
» Vilniuje (+6 %);
» Taline (-2 %).

Estijoje buty kainy augimas uZfiksuotas nuo 2010 mety pradZios (Zabilius), taciau didZiausias
buty kainy Suolis uzfiksuotas ne 2010 metais, kai jvestas euras, bet 2013 metais (t. y.+20 %).
Investicijos. 2.26 paveiksle parodyta Baltijos $aliy investuotojy procentines dalis:

» Lietuvoje didziausia dalis investuotojy sudaro lietuviai — 98 %, o likusi dalis 2 % —
uZzsienieciai (t. y. rusai, baltarusiai bei ukrainieciai).

» Latvijoje vir§ pusé investuotojy sudaro Salies gyventojai — 67 %, o kita dalis — 33 %
sudaro kity Saliy gyventojai (t. y. 70 % — rusy, o 30 % — baltarusiai, ukrainieciai,
kazachai bei kinai).

> Estijoje daugiau nei Latvijoje investuotojai yra Salies gyventojai — 87 %, o likusi dalis
kity Saliy gyventojai — 13 % (t. y. 80 % — suomiai, 20 % — rusai).

87



Lietuvoje

33 % kity
Saliy
gyventojai

13 % kity
Saliy
gyventojai

87 % %alies
gyventojai

98 % Salies | 2 9% kity Saliy 67 % Salies
gyventojai gyventojai gyventojai

70 % rusai
*  rusai, 30 % baltarusiai,

balt o krainiediai » 80 % suomiai
altarusiai, ukrainieciai, . 20 % rusai

= ykrainieciai. kazachai,
kinai.

2.26 pav. Investuotojy dalis Baltijos Salyse (Oberhaus 2014)

Daugiausiai Baltijos Salyse investuotojai yra atvykéliai i$ kity Saliy, kurie investuoja biitent j
NT, esantj kurortiniuose miestuose bei sostinése. Tai nesudaro didelés jtakos NT kainy kilimui, nes
tai sudaro menka rinkos dalj.

2.27 paveiksle pateiktas komerciniy NT investicijy sandoriy apimtis Baltijos Salyse 2010—
2013 mety laikotarpiu. Latvijoje buvo sudaryta sandoriy uz 204 min. eury vertés, Lietuvoje — 357
min. eury vertés, o Estijoje — 576 min. eury. Viska apibendrinus, Estija laikoma lydere tarp kity
Baltijos Saliy pagal investicijy apimtis btent | komercinj NT (zr. 2.27 pav.).

576

357

204

Latvija Lietuva Estija

2.27 pav. Komercinio NT investiciniy sandoriy apimtys Baltijos $alyse 2010-2013 m. (min. EUR)
(Oberhaus 2014)

2.28 paveiksle pavaizduotas Baltijos Saliy paskirstymas pagal komercinio NT investiciniy
sandoriy vertes 2010—-2013 metais.
Taigi, kaip matome, didziausig susidoméjimg NT Baltijos Salyse rodo biitent vietiniai (t. V.
Estija ir Lietuva) bei Skandinavijos investuotojai. Latvijoje Sis paskirstymas didziausias.
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Saliy pasiskirstymas pagal komercinio NT
investiciniu sandoriu verte 2010-2013 m. Latvijoje

Baltijos ir
Skandinavijos

Zalys Saliy pasiskirstymas pagal komercinio NT
049, investiciniu sandoriy verte 2010-2013 m. Estijoje

Kitos Salys
Kitos Salys Baltijos ir
Skandinavijos

24% .
Zalys
investiciniu sandoriy verte 2010-2013 m. Lietuvoje

Saliu pasiskirstymas pagal komercinio NT

Baltijos ir
Skandinavijos
Zalys

N B85%
Kitos Zalys

15%

2.28 pav. Saliy paskirstymas pagal komercinio NT investiciniy sandoriy verte 2010-2013 m. Latvijoje,
Lietuvoje, Estijoje (Oberhaus 2014)

2.29 paveiksle pavaizduotas Baltijos Saliy pasiskirstymas (proc.) pagal komercinio NT
investiciniy sandoriy verte 2010-2013 metais. Latvijoje Sig dalj sudaro Sios Salys: Rusija, Vokietija,

Kipras, Italija; Estijoje: Didzioji Britanija, VVokietija, Rusija ir Italija; Lietuvoje: Rusija ir VVokietija.

Saliy pasiskirstymas pagal komercinio NT
investiciniu sandoriy verte 2010-2013 m. Latvijoje

Rusija Saliy pasiskirstymas pagal komercinio NT
Kitos alys Vokietija investiciniy sandoriy verte 2010-2013 m. Estijoje
6% Kipras =
' Italija Kitos salys R ) »
249/ DidZioji Britanija
Saliy pasiskirstymas pagal | cinio NT vokIEtIJa
investiciniu sandoriu verte 2010-2013 m. Lietuvoje Rusija
Italija

Kitos 3alys Rusija
15%

‘ Vokietija

2.29 pav. Saliy paskirstymas pagal komercinio NT investiciniy sandoriy verte Latvijoje, Lietuvoje, Estijoje
(Oberhaus 2014)

NT mokestis. Toliau aptarsime NT mokescio jtaka busto rinkai bei jo ypatybes Baltijos Salyse.

2.1 lenteléje parodoma, kokias savybes ir skirtumus turi $is mokestis.
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2.1 lentelé. NT mokescio jtaka biisto rinkai (Oberhaus 2014)

Lietuvoje _

]
Latvijoje [INEG_—

Estijoje

Zemés mokescio dydis
sudaro:

0,014 % zemés
mokestinés vertés.

Zemés mokescio dydis sudaro:
1,5 % zemés kadastrinés

vertes.

Suteikiamos tam tikros lengvatos:
70% mazinamas

Zemés mokestis

registruotiems gyventojams.

Zemés mokescio dydis
sudaro:

0,1-2,5 % zemés vertés,
kuris priklauso nuo zemés
sklypo vietos bei paskirties.
Isimtis: Sklypo dalis, kuri
yra po pastatais néra
apmokestinama.

Lietuvoje taikomas 1 % NT

NT mokestis Latvijoje skirstomas

mokescio tarifas statiniy
bendros vertés
daliai, kuri vir$ija 1 min. Lt.

pagal pastaty kadastring verte:
v' 0,2 % — pastato verté
Mazesné nei 56.915 €
v" 0,4 % — ne maZzesné nei
56.915 € bei ne didesné nei
106.715 €
v' 0,6 % — pastato verté
mazesné nei 106.715 €

NT mokescio jtaka kainoms neturi reikSmés norint jsigyti bistg (taikytina miegamiesiems
rajonams). Didesnge jtakg §is mokestis turi prabangos prekéms (t. y. privac¢iy namy savininkams bei

asmenims, kurie gyvena didmies¢iy centruose).

Pasauliniai jvykiai (krizés, Zaliavy triskumas ir t.t.)

2014 metais jau matomas akivaizdus NT kainy kilimas.

2 skyriaus apibendrinimas.

Siame skyriuje apzvelgta Baltijos $aliy rinky raida, $iy $aliy perspektyvos, atlikta NT rinkos
apzvalga bei tendencijy analizé, turint tikslg parodyti, kaip kei¢iasi NT kainos bei kokie veiksniai
Sias kainas lemia Baltijos Salyse. Didziausig jtakg Baltijos Salims daro Sie veiksniai: euro jvedimas,
mokesciai, investicijos, pasauliniai/politiniai jvykiai.

Taip pat siame skyriuje iSnagrinéti pagrindiniai makroekonominiai rodikliai (BVP, infliacija,
eksportas, importas, nedarbo lygis, darbo uzmokestis, migracija, einamoji saskaita, uzsienio
prekybos deficitas ir Kiti), kurie labiausiai nulemia Saliy stabiluma.

Siame skyriuje nagrinégjama Baltijos Saliy ekonominé situacija, aptariama $iy Saliy
ekonomikos raida, kadangi $alies ekonomika glaudziai susijusi su NT rinka. Salies ekonominé

padétis turi poveikj NT kainy kitimui.
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3. MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU POVEIKIS NEKILNOJAMOJO
TURTO VERTEI

Sioje dalyje nagrinéjama makroekonominiy veiksniy jtaka NT kainoms kiekvienoje Baltijos
Salyje. Makroekonominiai rodikliai yra labai svarbiis statistiniai duomenys, pagal juos galima
spresti apie tam tikros Salies ekonomine biikle. Kiekvienai rinkai gali buiti naudojama daug rodikliy,

kuriuos reikia ne tik suvokti, bet ir Zinoti, kaip jie veikia valstybés ekonomika.

3.1. Baltijos Saliy nekilnojamojo turto kainy koreliacijos analizé

Siekiama i$siaiskinti, dél kuriy makroekonominiy rodikliy svyravimy daugiausiai kinta NT
kainos. Nagrinéjama 2008-2013 mety rodikliy dinamika. Sie rodikliai analizuojamai, remiantis
Eurostat duomenimis.

Pagrindiniai rodikliai, kurie nagriné¢jami Sioje dalyje:

> BVP;
infliacija;
nedarbo lygis;
darbo uzmokestis;

TUI;

vV V V V V

maZzmeninés prekybos apimtys.

Norint parodyti NT kainy ir nagriné¢jamy rodikliy ry$j magistro darbe atlickama koreliacine
analize.

Koreliaciné analizé — statistiniy rysiy tarp poZymiy tyrimo priemoné. Sis rysys isreiskiamas
tam tikru rodikliu — koreliacijos koeficientu, jo reik§més gali biiti nuo +1 iki -1.

Kai koreliacijos reikSmé yra +1, tai reiskia, kad tarp pozymiy yra tiesioginis rysys, o kai
reikSmé yra -1, tai atvirkstinis rySys. Kai reik§mé lygi 0, tai jokio rySio tarp pozymiy néra. Kitos
koreliacijos koeficiento reikSmés (pavyzdziui, +0,75, -0,25, t. t.), rodo, kad tarp $iy pozymiy
egzistuoja statistinis rySys (t. y. silpnas arba stiprus, tiesioginis arba atvirkstinis).

Kai koreliacijos koeficientas teigiamas, tuomet didéjant X reikSméms, didé¢ja ir Y reikSmes.
Koreliacijos koeficiento stiprumas nustatomas pagal intervalus. Koreliacijos koeficiento

interpretavimas pateikiamas 3.1 lenteléje.
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3.1 lentelé. Koreliacijos koeficiento interpretavimas

Laipsnis, Neigiamos reikSmés Aprasymas Teigiamos reik§més
Kkuriuo taskai 0,00 ,,néra‘ 0,00
iSsidésto aplink Nuo -0,19 iki -0,01 ,labai silpnas* Nuo 0,01 iki 0,19
tiese¢ Nuo -0,39 iki -0,20 ,»silpnas‘ Nuo 0,20 iki 0,39
Nuo -0,69 iki -0,40 ,»vidutinis* Nuo 0,40 iki 0,69
Nuo -0,89 iki -0,70 »stiprus® Nuo 0,70 iki 0,89
Nuo -0,99 iki -0,90 ,labai stiprus* Nuo 0,90 iki 0,99
-1,00 ,,visiSkai tikslus* 1,00

Kuo rezultatas yra arciau vieneto, tuo rysys tarp nagrinéjamy rodikliy yra stipresnis.

Kompiuteriu koreliacijos koeficienta galima apskai¢iuoti naudojantis ,,Microsoft Excel"
funkcija CORREL.

Apskaiciavus koreliacinio rySio glaudumo rodiklj, reikia iSsiaiSkinti, ar rySys i§ tikryjy
egzistuoja. Koreliacinio ry$io egzistavimo fakta galima konstatuoti tik atmetus nuling hipoteze¢ apie
rySio nebuvimg (t. y. iSsiaiSkinus, jog generalinés aibés koreliacinio rySio rodiklis nelygus 0)
(Keédaitis 2009).

Tiesinés koreliacijos koeficientas apskaiciuojamas pagal (3.1) formule:

(3.1)

cia
r — koreliacijos koeficientas, apskaiciuotas ,,Microsoft Excel* statistine funkcija ,,CORREL*;

n — duomeny imties skaicius.

Jeigu [t statistiné| < t lentel¢je, tai nuliné hipotezé yra atmetama. Taigi, nuliné hipotezé
atmetama, statistinio kriterijaus reikSmé patenka j kriting srit ir kintamieji statistiSkai reikSmingai
skiriasi, dél to kintamyjy reikSmiy skirtumas didelis ir labai mazai tikétina, kad to prieZastis yra
imties atsitiktinumas.

Jeigu [t statisting| > t lenteléje, tai nuliné hipotezé yra priimama. ReikS§més nepatenka j kriting
reikSme, skirtumas statistiSkai nereikSmingas, be to, kintamyjy skirtumus galima paaiSkinti
atsitiktinumu.

Koreliaciné analizé leidzia nustatyti, ar egzistuoja rySys tarp nagrin¢jamy veiksniy, iSreiksty
kiekybiniais rodikliais. Vidutinés buty kainos imamos Baltijos $aliy sostiniy (t. y. Vilniaus, Rygos,

Talino).
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1) BVP. Sis rodiklis yra labai svarbus visiems rinkos dalyviams (t. y. politikams,
investuotojams, ekonomistams ir t. t.). E. Jasinsko bei Z. Simavicienés (2008) teigimu, BVP
atspindi ekonomikos augimg Salyse. Spartus Salies BVP augimas gali turéti jtakos NT kainy
augimui.

Augantis BVP skatina NT didéjima, kadangi kai kyla Salyse ekonomika, didéja ir zmoniy
perkamoji galia, jy lukesciai ir didéja kreditavimas, o tai didina NT paklausg. Be to, BVP yra susijes
su infliacija. Salies ekonomikos augimas, vartojimas bei didéjanti paklausa skatina infliacija
(Investologija 2014). Krizés laikotarpiu, prastéjant Salies ekonominei situacijai (Siuo atveju BVP
Zemas), investuotojai bei NT pardavéjai norédami parduoti turta sumazina NT Kkainas. Didéjant
BVP, ger¢ja zmoniy pragyvenimo lygis, jy gyvenimo salygos, tai daro jtakg jiems jsigyti NT, imtis

paskoly, didinti vidaus vartojima.

Praktinis taikvmas Baltijos Salyse

Baltijos $aliy sostiniy NT vidutiniy buty kainy bei Baltijos Saliy BVP parodyta 3.2 pateiktoje
lenteléje. Kaip matome, nuo 2008 mety akivaizdus NT vidutiniy buty kainy bei BVP kritimas, tam

tur¢jo jtakos vyraujanti krizé.

3.2 lentelé. Baltijos Saliy vidutiniy buty kainy (kv.m.) ir BVP, tenkancio vienam gyventojui 2008—2013 m.,

susisteminti duomenys (Oberhaus 2014)

Metai 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Lietuva (Vilnius)
BVP 2,9 14,7 13 5,9 3,6 34
augimas, %
Vidutinés
buty kainos, 1711 1192 1193 1202 1185 1218
kv.m., eurais
Estija (Talinas)
BVP 3,7 143 23 75 3,9 0,7
augimas, %
Vidutinés
buty kainos, 1214 848 918 1063 1133 1361
kv.m., eurais
Latvija (Ryga)
BVP 33 17,7 0,9 55 5,6 45
augimas, %
Vidutinés
buty kainos, 1504 872 916 969 989 1030
kv.m., eurais

Visose Salyse didziausias kritimas nagrin¢jamu laikotarpiu pastebimas 2009 metais (t. y.
Lietuvoje BVP — -14,7 %, vidutinés buty kainos uz kv.m. — 1192 eury; Estijoje BVP — -14,3 %,
vidutinés buty kainos uz kv.m. — 848 eury; Latvijoje BVP — -17,7 % , vidutinés buty kainos uz

93



kv.m. — 872 eury) (Zr. 3.2 lentelé). Nuo 2010 mety Baltijos Salyse pastebimas BVP bei vidutiniy
buty kainy augimas.
Toliau darbe atlickama Baltijos Saliy vidutiniy buty kainy ir BVP koreliaciné analizé.

Lietuva. Lietuvoje vidutinés buty kainos labai silpnai priklauso nuo BVP (Zr. 3.1 pav.).

y =11,666x + 1166,3
g 1400 - R? = 0,0043
£ 1350 -
s 1300 - .
= 1250 -
s *
2 1200 - ¢ ¢ * *
2 1150 -
E 1100 T T T T 1
e
5 7 8 9 10 11 12
> BVP, tenkantis vienam gyventojui

3.1 pav. Lietuvos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir BPV (1/gyv.) 2008—-2013 m. (sudaryta darbo autorés)

IS apskaiCiavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra labai silpnas
koreliacinis rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,064), tac¢iau priklausomyb¢ yra tiesioginé (1. Y.
did¢jantis BVP vienam gyventojui lemia labai silpng vidutinés buty kainos did¢jima).

Taigi, BVP augimas Lietuvoje mazai turi jtakos NT kainoms (t. y. kai auga BVP rodiklis,
vidutinés buty kainos didéja bei situacija Salyse geréja, ir prieSingai). Glaudumo rysys labai silpnas,
nuling hipotezé yra teisinga, kadangi |t,, | = 0129 <t =2,571.

Estija. Estijoje vidutinés buty kainos vidutiniskai priklauso nuo BVP (zr. 3.2 pav.).

" y = 118,29x - 347,41

S 1600 - R? = 0,8093

2 1400 -

i 1200 - r’/:/‘

2 1000 -

2 600 |

- |

< 400 -

= 200 -

.-9 0 T T T T 1

> 10 11 12 13 14 15
BVP, tenkantis vienam gyventojui

3.2 pav. Estijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir BPV (1/gyv.) 2008—2013 m. (sudaryta darbo autorés)
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IS apskaiCiavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra labai stiprus
koreliacinis rysys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,900), taigi priklausomybé yra tiesioginé (t. V.
did¢jantis BVP vienam gyventojui lemia labai silpng vidutinés buty kainos did¢jima).

Taigi, BVP augimas Estijoje turi daug jtakos NT kainoms. Glaudumo rySys labai stiprus,
nuling hipotezé yra neteisinga, kadangi [ty | = 4,120 >t =2571.

Latvija. Latvijoje vidutinés buty kainos vidutiniSkai priklauso BVP (zr. 3.3 pav.).

1600 y=92,672x+121,8 ¢

1400 —
1200 R?=0,2015

1000 o
800 i
600
400
200
0 T T 1
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Vidutinés buty kainos

BVP, tenkantis vienam gyventojui
b y

3.3 pav. Latvijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir BPV (1/gyv.) 2008—-2013 m. (sudaryta darbo autorés)

IS apskai¢iavimy matyti, kad tarp $iy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra vidutinis koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,448), priklausomybé yra tiesioginé (t. y. didé¢jantis BVP
vienam gyventojui lemia labai silpng vidutinés buty kainos didéjima).

Taigi, BVP augimas Latvijoje daro viduting jtaka NT kainoms. Glaudumo rySys vidutinis,

nuling hipotez¢é yra teisinga, kadangi [t,,,| =1,002 <t =2571.

Apibendrinimas. BVP ir vidutiniy buty kainy rySys Baltijos Salyse.

2008-2009 metais pastebimas didziausias kritimas Siose Salyse, kurioms turéjo jtakos tuo
laikotarpiu prasidéjusi krizé. Nagrinéjamose Salyse egzistuoja priklausomybé tarp Siy dviejy
rodikliy. Lietuvoje tarp Siy rodikliy egzistuoja labai silpnas koreliacinis rySys, Estijoje — labai
stiprus koreliacinis rySys, 0 Latvijoje vidutinis koreliacinis rySys. Visose Salyse egzistuoja teigiamas

koreliacijos rySys.

2) Infliacija. Sis rodiklis laikomas vienu i§ svarbesniy makroekonominiy veiksniy, turinéiy
jtakos NT kainoms. Infliacija parodo, kaip sparéiai tam tikroje Salyje kyla kainos. Sis rodiklis

parodo investuotojams realig investicing graza (Investologija 2014).
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Praktinis taikvmas Baltijos Salyse

Baltijos Saliy NT vidutiniy buty kainy bei vidutinés metinés infliacijos susisteminti duomenys
parodyti 3.3 lenteléje. Kaip matome, nuo 2009 mety pastebimas staigus vidutinés metinés infliacijos

ir vidutiniy buty kainy kritimas.

3.3 lentelé. Baltijos saliy vidutiniy buty kainy (kv.m.) ir vidutinés metinés infliacijos 2008—2013 m.
susisteminti duomenys (Oberhaus 2014)

Metai 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Lietuva

Vidutiné
metiné 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2
infliacija, %

Vidutinés
buty Kkainos, 1711 1192 1193 1202 1185 1218
kv.m., eurais

Estija
Vidutiné
metiné 10,4 -0,1 3 5 3,9 2,9
infliacija, %

Vidutinés
buty kainos, 1214 848 918 1063 1133 1361
kv.m., eurais

Latvija
Vidutiné
metiné 15,4 3,5 -1,1 4,4 2,3 0,4
infliacija, %

Vidutinés

buty kainos, 1504 872 916 969 989 1030
kv.m., eurais

I§ 3.3 lentelés matome, kad nagrinéjamu laikotarpiu tarp Siy dviejy rodikliy matomas silpnas
rySys, dél to, norint pamatyti, kokia egzistuoja priklausomybé tarp $iy rodikliy, apskaic¢iuojamas
koreliacijos koeficientas.

Toliau darbe atlickama Baltijos Saliy vidutiniy buty kainy ir vidutinés metinés infliacijos
koreliaciné analize.

Lietuva. Lietuvoje vidutinés buty kainos labai stipriai priklauso nuo infliacijos (zr. 3.4 pav.).
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3.4 pav. Lietuvos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir vidutiné meting infliacija 2008-2013 m. (sudaryta darbo autorés)

I apskaiiavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra labai stiprus
koreliacinis rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,921), taigi priklausomybé yra tiesioginé (t. y.
kuo didesné vidutiné metiné infliacija, tuo didesné vidutiné buty kaina).

Taigi, vidutinés metinés infliacijos augimas Lietuvoje turi daug jtakos NT kainoms (t. y. kai
kyla NT kainos, taip pat kyla ir infliacija, o kylant infliacijai, didé¢ja NT kaina). Glaudumo rysys
labai stiprus, nuliné hipotezé yra neteisinga, kadangi |ty | = 4,720 > t,,, =2,571.

Estija. Estijoje vidutinés buty kainos vidutiniskai priklauso nuo vidutinés metinés infliacijos

(zr. 3.5 pav.).

1600 -+ y =26,797x +977,4
1400 R?=0,2431
1000 =
w® @
600 -
400 -
200 -
-5 0 5 10 15
Vidutiné metiné infliacija

Vidutinés buty kainos

3.5 pav. Estijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir vidutiné metiné infliacija 2008—2013 m. (sudaryta darbo autorés)

I§ apskaiCiavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra vidutinis koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,493), taigi priklausomybé yra tiesioginé (t. y. kuo didesné
vidutiné metiné infliacija, tuo didesné vidutiné buty kaina).

Taigi, vidutinés metinés infliacijos augimas Estijoje daro viduting jtaka NT kainoms.
Glaudumo rySys vidutinis, nuliné hipotez¢ yra teisinga, kadangi |t | =1134 <t =2,571.
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Latvija. Latvijoje vidutinés buty kainos labai stipriai priklauso nuo vidutinés metinés

infliacijos (zr. 3.6 pav.).
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3.6 pav. Latvijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir vidutiné metiné infliacija 2008—2013 m. (sudaryta darbo autorés)

IS apskaiCiavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra labai stiprus
koreliacinis rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,900), taigi priklausomybé yra tiesioginé (t.y.
kuo didesné vidutiné metin¢ infliacija, tuo didesné vidutiné buty kaina).

Taigi, vidutinés metinés infliacijos augimas Latvijoje labai stipriai veikia NT kainas.

Glaudumo ry3ys labai stiprus, nulin¢ hipotezé yra neteisinga, kadangi |t | = 4,132 > t,,, =2571.

Apibendrinimas. Infliacijos ir vidutiniy buty kainy rysys Baltijos Salyse.

2008-2009 metais pastebimas didziausias Kkritimas Siose Salyse, kurioms turéjo jtakos tuo
laikotarpiu prasidéjusi krizé. 2009-2010 metais Baltijos Salyse infliacija labiausiai mazéjo.
Nagrinéjamose Salyse egzistuoja priklausomybe tarp Siy dviejy rodikliy.

Lietuvoje bei Latvijoje tarp Siy rodikliy egzistuoja labai stiprus koreliacijos rySys, 0 Estijoje
egzistuoja vidutinis koreliacinis rySys. Visose Salyse egzistuoja teigiamas koreliacijos rySys tarp

nagrin¢jamy kintamyjy.

3) Nedarbas. Kai jmonés susiduria su tam tikrais sunkumais, didéja nedarbas. Imonés
susiduria su finansiniais sunkumais, kai rinkoje sumazéja paklausa bei uZsakymai, tuomet
nebegaunama jprasty pajamy. Nedarbas susijes su BVP, kadangi augant nedarbui, numatomas BVP
maz¢jimas. Kuo daugiau yra darbuotojy, tuo daugiau paslaugy bei produkcijos ekonomika
pagamina (Investologija 2014).

Praktinis taikymas Baltijos Salyse

Baltijos Saliy NT vidutiniy buty kainy bei nedarbo susisteminti duomenys parodyti 3.4

lenteléje.
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3.4 lentelé. Baltijos $aliy vidutiniy buty kainy (kv.m.) ir nedarbo 2008-2013 m. susisteminti duomenys
(Oberhaus 2014)

Metai 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Lietuva

Nedarbo

lygis, % 58 13,7 17,8 14,8 13,2 11,8

Vidutinés
buty kainos, 1711 1192 1193 1202 1185 1218
kv.m., eurais

Estija
Nedarbo

lygis, % 5,5 13,8 16,9 10,9 10,2 8,7

Vidutinés
buty kainos, 1214 848 918 1063 1133 1361
kv.m., eurais

Latvija

Nedarbo

lygis, % 7,5 16,9 18,7 15,4 13,8 11,4

Vidutinés
butu kainos, 1504 872 916 969 989 1030
kv.m., eurais

Kaip matome, Lietuvoje nuo 2009 mety pastebimas staigus nedarbo rodiklio augimas, tuo
tarpu vidutinés buty kainos krito. Estijoje ir Latvijoje nuo 2009 mety pastebimi staigiis nedarbo ir
vidutiniy buty kainy augimai.

Kuo maZzesnis nedarbas Salyje, tuo aukStesné gyventojy perkamoji galia ir didesn¢ NT
paklausa. Toliau darbe atlickama Baltijos $aliy vidutiniy buty kainy ir nedarbo koreliaciné analizé.

Lietuva. Lietuvoje vidutinés buty kainos stipriai priklauso nuo nedarbo (Zr. 3.7 pav.).

2000 - y =-45,829x + 1872,4
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3.7 pav. Lietuvos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir nedarbas 2008—2013 m. (sudaryta darbo autorés)
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I$ apskai¢iavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra stiprus koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = -0,874), taigi priklausomybé yra atvirkstiné (t. y. kuo didesnis
nedarbas, tuo mazesné vidutiné buty kaina).

Taigi, nedarbas Lietuvoje turi daug jtakos NT kainoms (t. y. kai kyla nedarbo lygis Salyje,
tuomet NT kainos krenta, ir prieSingai). Kuo mazesnis nedarbas Salyje, tuo aukStesné gyventojy
perkamoji galia ir didesné NT paklausa. Glaudumo rySys stiprus, nuliné hipotezé yra neteisinga,

kadangi [t | =-3593>t,, =2571.

stat. | - lent.

Estija. Estijoje vidutinés buty kainos stipriai priklauso nuo nedarbo (zr. 3.8 pav.).
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3.8 pav. Estijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir nedarbas 2008-2013 m. (sudaryta darbo autorés)

I$ apskaiciavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra stiprus koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas =- 0,805), taigi priklausomybé yra atvirkstiné (t. y. kuo didesnis
nedarbas, tuo mazesné vidutiniy buty kaina).

Taigi, nedarbas Estijoje turi daug jtakos NT kainoms. Glaudumo rysys stiprus, nuliné hipotezé
yra neteisinga, kadangi [t,,.|=-2,716 >t =2571.

lent.

Latvija. Latvijoje vidutinés buty kainos stipriai priklauso nuo nedarbo (zr. 3.9 pav.).
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3.9 pav. Latvijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir nedarbas 2008—-2013 m. (sudaryta darbo autorés)
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I$ apskai¢iavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra stiprus koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = -0,890), taigi priklausomybé yra atvirkstiné (t. y. kuo didesnis
nedarbas, tuo mazesné vidutiné buty kaina).

Taigi, nedarbas Latvijoje turi daug jtakos NT kainoms. Glaudumo rySys stiprus, nuliné

hipoteze yra neteisinga, kadangi [t | =—3906 >t =2571.

stat.| - lent.

Apibendrinimas. Nedarbo ir vidutiniy buty kainy rySys Baltijos Salyse.

2008-2009 metais pastebimas didziausias vidutiniy buty kainy kritimas Siose Salyse, kurioms
turéjo jtakos tuo laikotarpiu prasidéjusi krizé. 2009 metais Baltijos Salyse nedarbo lygis iSaugo.
Nagrinéjamose Salyse egzistuoja stipri priklausomybé tarp $iy dviejy rodikliy. Visose Baltijos

Salyse egzistuoja neigiamas koreliacinis rySys tarp nagrin¢jamy kintamuyjy.

4) Darbo uZzmokestis. Buty kainos pradeda mazéti, kai auga nedarbo lygis (atvirkstiné

priklausomybé). Be to, kai auga namy kainos, auga ir buty kainos (tiesioginé priklausomybé).

Praktinis taikvmas Baltijos Salyse

Baltijos Saliy NT vidutiniy buty kainy bei darbo uzmokescio susisteminti duomenys parodyti

3.5 lentelgje.

3.5 lentelé. Baltijos Saliy vidutiniy buty kainy (kv.m.) ir vidutinio darbo uzmokes¢io 2008—2013 m.

susisteminti duomenys (Oberhaus 2014)

Metai 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Lietuva
Vidutinis ménesinis 623 595 576 593 615 646
(brutto) darbo
uzmokestis, eurais
Vidutinés buty 1711 1192 1193 1202 1185 1218
kainos, kv.m., eurais

Estija

Vidutinis ménesinis 825 784 792 839 887 931
(brutto) darbo
uzmokestis, eurais
Vidutinés buty 1214 848 918 1063 1133 1361
kainos, kv.m., eurais

Latvija
Vidutinis ménesinis 682 656 633 660 684 715
(brutto) darbo
uzmokestis, eurais
Vidutinés buty 1504 872 916 969 989 1030
kainos, kv.m., eurais

I§ 3.5 lentelés matome, kad nuo 2009 mety pastebimi staigtis darbo uzmokescio bei vidutiniy

buty kainy kritimai.
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Toliau darbe atlickama Baltijos Saliy vidutiniy buty kainy ir vidutinio darbo uzmokescio
koreliaciné analizé.

Lietuva. Lietuvoje vidutinés buty kainos silpnai priklauso nuo darbo uzmokescio (zr. 3.10

pav.).
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3.10 pav. Lietuvos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir darbo uZzmokestis 2008—2013 m. (sudaryta darbo autorés)

I$ apskai¢iavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra silpnas koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,325), taigi priklausomybé yra tiesioginé (t. y. kuo didesnis
darbo uzmokestis, tuo didesné vidutiné buty kaina).

Taigi, darbo uzmokestis Lietuvoje turi mazai jtakos NT kainoms. Glaudumo rysys silpnas,

nuling hipotez¢é yra teisinga, kadangi |t | =0,688 <t =2,571.

Estija. Estijoje vidutinés buty kainos stipriai priklauso nuo darbo uzmokescio (zr. 3.11 pav.).

y =2,8981x - 1353,6
8 1500 T RZ - 0[75%
=
§ 1000 -
=2
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2
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D
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> Vidutinis ménesinis (brutto) darbo uzmokestis

3.11 pav. Estijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir darbo uzmokestis 2008—-2013 m. (sudaryta darbo autorés)

I$ apskai¢iavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra stiprus koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,868), taigi priklausomybé yra tiesioginé (t. y. kuo didesnis

darbo uzmokestis, tuo didesné vidutiné buty kaina).

102



Taigi, darbo uzmokestis Estijoje turi daug jtakos NT kainoms. Glaudumo rysys stiprus, nuliné
hipotezé yra neteisinga, kadangi [t,,,| = 3,494 >t =2571.

Latvija. Latvijoje vidutinés buty kainos silpnai priklauso nuo darbo uzmokesc¢io (zr. 3.12

pav.).
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3.12 pav. Latvijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir darbo uzmokestis 2008—2013 m. (sudaryta darbo autorés)

I$ apskai¢iavimy matyti, kad tarp $iy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra silpnas koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,367), taigi priklausomybé yra tiesioginé (t. y. kuo didesnis
darbo uzmokestis, tuo didesné vidutiné buty kaina).

Taigi, darbo uzmokestis Latvijoje turi mazai jtakos NT kainoms. Glaudumo rySys silpnas,

nuliné hipotezé yra teisinga, kadangi |tstat.| =0,788 <t,, =2,571.

Apibendrinimas. Darbo uzmokescio ir vidutiniy buty kainy rySys Baltijos Salyse.

2008-2009 metais pastebimas didziausias kritimas Siose Salyse, kurioms turéjo jtakos tuo
laikotarpiu prasidéjusi krize. Nagrinéjamose Salyse egzistuoja silpna priklausomybé tarp Siy dviejy
rodikliy. Lietuvoje bei Latvijoje tarp iy rodikliy egzistuoja silpnas koreliacinis rySys, o Estijoje —
stiprus koreliacinis rySys. Visose Salyse egzistuoja teigiamas koreliacijos rySys tarp nagrinéjamy

kintamyjy.

5) TUL. Ruplienés bei Grasvienés (2008) teigimu, TUI jtaka tam tikros Salies augimui
paaiskinama BVP did¢jimu, naujy technologijy priémimu bei geresniu darbo jégos panaudojimu.

Praktinis taikvmas Baltijos Salyse

Baltijos Saliy NT vidutiniy buty kainy bei TUI vienam gyventojui susisteminti duomenys

parodyti 3.6 lentel¢je. Kaip matome, nuo 2009 mety pastebimas TUI vienam gyventojui augimas.
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3.6 lentelé. Baltijos $aliy vidutiniy buty kainy (kv.m.) ir TUT 2008-2013 m. susisteminti duomenys
(Oberhaus 2014)

Metai 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Lietuva
TUI vienam 2,894 2,935 3,286 3,667 3,902 4,119
gyventojui,
eurais
Vidutinés 1711 1192 1193 1202 1185 1218
buty kainos,
kv.m., eurais
Estija
TUI vienam 8,781 8,706 9,324 9,781 11,33 11,971
gyventojui,
eurais
Vidutinés 1214 848 918 1063 1133 1361
buty kainos,
kv.m., eurais
Latvija
TUI vienam 3,553 3,628 3,701 4,223 5,042 -
gyventojui,
eurais
Vidutinés 1504 872 916 969 989 1030
buty kainos,
kv.m., eurais

Toliau darbe atlickama Baltijos $aliy vidutiniy buty kainy ir TUI koreliaciné analizé.
Lietuva. Lietuvoje vidutinés buty kainos vidutiniskai priklauso nuo TUI vienam gyventojui
(zr. 3.13 pav.).
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3.13 pav. Lietuvos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir TUI vienam gyventojui 2008-2013 m. (sudaryta darbo autorés)

I§ apskaiCiavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra vidutinis koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = -0,527), taigi priklausomybé yra atvirkstiné (t. y. kuo didesnis
TUI vienam gyventojui, tuo mazesné vidutiné buty kaina).

Taigi, TUI vienam gyventojui Lietuvoje daro viduting jtaka NT kainoms. Glaudumo rysys
vidutinis, nuliné hipotezé yra teisinga, kadangi |t =-1241<t_. =2571.

stat.| - lent.
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Estija. Estijoje vidutinés buty kainos vidutiniSkai priklauso nuo TUI vienam gyventojui (Zr.

3.14 pav.).
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3.14 pav. Estijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir TUI vienam gyventojui 2008—2013 m. (sudaryta darbo autorés)

I§ apskaiciavimy matyti, kad tarp $iy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra vidutinis koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,677), taigi priklausomybé yra tiesioginé (t. y. kuo didesnis
TUI vienam gyventojui, tuo didesné vidutiné buty kaina).

Taigi, TUI vienam gyventojui Estijoje daro viduting jtaka NT kainoms. Glaudumo rysys
vidutinis, nuliné hipotezé yra teisinga, kadangi [t,,| =1839 <t =2571.

Latvija. Latvijoje vidutinés buty kainos labai silpnai priklauso nuo TUI vienam gyventojui
(zr. 3.15 pav.).

1600 y =-7,3647x + 1071,4
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1200
1000 %

800 0
600
400
200

0 : : .

0 2 4 6
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Vidutinés buty kainos

3.15 pav. Latvijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir TUI vienam gyventojui 2008—2013 m. (sudaryta darbo autorés)
I apskaiCiavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagringjamy rodikliy yra labai silpnas

koreliacinis rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = -0,055), taigi priklausomybé yra atvirkstiné (t. y.

kuo didesnis TUI vienam gyventojui, tuo mazesné vidutiné buty kaina).
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Taigi, TUI vienam gyventojui Latvijoje turi labai mazai jtakos NT kainoms. Glaudumo rySys

=2,571.

labai silpnas, nuliné hipotezé yra teisinga, kadangi |t =-0111<t,,

stat. | -

Apibendrinimas. TUI vienam gyventojui ir vidutiniy buty kainy rySys Baltijos Salyse.

Nuo 2009 mety pastebimas TUI vienam gyventojui bei vidutiniy buty kainy augimas.
Lietuvoje bei Estijoje tarp Siy rodikliy egzistuoja vidutinis koreliacinis rySys, tuo tarpu
Latvijoje — labai silpnas koreliacinis rySys. Lietuvoje ir Latvijoje egzistuoja neigiamas koreliacijos

rySys tarp nagrinéjamy rodikliy, o Estijoje — teigiamas.

6) MaZmeninés prekybos apimtys'®. Sis rodiklis atspindi dabartine tam tikros valstybés

gyventojy perkamaja galig bei parodo nagrinéjamos Salies ekonomikos biiklg. Kai pardavimai
iSlieka tokie patys arba sumazéja, vartojimas taip pat pasizymi mazéjimu. Tai tam tikras signalas,
kuris skelbia, kai artéja ciklo pabaiga, o ekonomika pereina j recesija.

Praktinis taikyvmas Baltijos Salyse

Baltijos Saliy NT vidutiniy buty kainy bei mazmeninés prekybos apimciy susisteminti

duomenys parodyti 3.7 lenteléje.

3.7 lentelé. Baltijos Saliy vidutiniy buty kainy (kv.m.) ir mazmeninés prekybos apiméiy 2008—2013 m.

susisteminti duomenys (Oberhaus 2014)

Metai 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Lietuva

Mazmeninés 4.7 -21,6 -7,1 8,8 4,5 4,5
prekybos
augimas, %
Vidutinés 1711 1192 1193 1202 1185 1218
buty kainos,
kv.m., eurais

MaZmeninés 6 -17 0 11 5 6
prekybos
augimas, %
Vidutinés 1214 848 918 1063 1133 1361
butu kainos,
kv.m., eurais

Latvija
Mazmeninés 3,6 -27,3 -2 4,6 9,7 6,2
prekybos
augimas, %
Vidutinés 1504 872 916 969 989 1030
buty kainos,
kv.m., eurais

1% Mazmeninés prekybos apiméiy rodiklis parodo kaip Salyje vyksta pardavimai skirti galutiniams vartotojams.
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IS 3.7 lentelés matome, kad nuo 2009 mety Siose Salyse pastebimas mazmeniniy prekybos
apimciy kritimas.
Toliau darbe atliekama Baltijos $aliy vidutiniy buty kainy ir mazmeninés prekybos apimc¢iy

koreliaciné analizé.

Lietuva. Lietuvoje vidutinés buty kainos silpnai priklauso nuo mazmeninés prekybos apiméiy

(zr. 3.16 pav.).
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3.16 pav. Lietuvos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir mazmeninés prekybos apimtys 2008—2013 m. (sudaryta

darbo autorés)

I$ apskai¢iavimy matyti, kad tarp Siy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra silpnas koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,265), taigi priklausomybé yra tiesioginé (t. y. kuo didesnés
mazmeniniy prekybos apimtys, tuo didesné vidutiniy buty kaina).

Taigi, mazmeninés prekybos apimtys Lietuvoje turi mazai jtakos NT kainoms. Glaudumo
rySys silpnas, nuliné hipotezé yra teisinga, kadangi [t | = 0,550 <t,, =2,571.

Estija. Estijoje vidutinés buty kainos vidutiniskai priklauso nuo mazmeninés prekybos

apim¢éiy (zr. 3.17 pav.).
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3.17 pav. Estijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir mazmeninés prekybos apimtys 2008—-2013 m.(sudaryta

darbo autorés)
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I$ apskaiciavimy matyti, kad tarp $iy dviejy nagrinéjamy rodikliy yra vidutinis koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,685), taigi priklausomybé¢ yra tiesioginé (t. y. kuo didesnés
mazmeniniy prekybos apimtys, tuo didesné vidutiniy buty kaina).

Taigi, mazmeninés prekybos apimtys Estijoje daro viduting jtaka NT kainoms. Glaudumo
rySys vidutinis, nuliné hipotez¢ yra teisinga, kadangi |t | =1882 <t =2,571.

stat. lent.

Latvija. Latvijoje vidutinés buty kainos silpnai priklauso nuo mazmeninés prekybos apiméiy
(zr. 3.18 pav.).
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3.18 pav. Latvijos vidutinés buty kainos (kv.m.) ir mazmeninés prekybos apimtys 2008-2013 m. (sudaryta

darbo autorés)

I$ apskai¢iavimy matyti, kad tarp $iy dviejy nagringjamy rodikliy yra silpnas koreliacinis
rySys (t. y. koreliacijos koeficientas = 0,363), taigi priklausomybé yra tiesioginé (t. y. kuo didesnés
mazmeniniy prekybos apimtys, tuo didesné vidutiniy buty kaina).

Taigi, mazmeninés prekybos apimtys Latvijoje turi mazai jtakos NT kainoms. Glaudumo
rySys silpnas, nuliné hipotez¢ yra teisinga, kadangi |t | =0,779 <t =2571.

lent.

Apibendrinimas. MaZmeninés prekybos apim¢iy ir vidutiniy buty kainy rySys Baltijos Salyse.

Baltijos Salyse nuo 2009 mety pastebimas mazmeninés prekybos apimciy kritimas.
Nagrin¢jamose Salyse egzistuoja priklausomybeé tarp Siy dviejy rodikliy. Lietuvoje ir Latvijoje tarp
Siy rodikliy egzistuoja silpnas koreliacinis rySys, 0 Estijoje — vidutinis koreliacinis rySys. Visose

Baltijos Salyse egzistuoja teigiamas koreliacijos rysys.

Siame poskyryje apzvelgti 2008-2013 mety Baltijos 3aliy kintamieji (NT buty kainos ir
makroekonominiai rodikliai), turint tikslg istirti, nuo kuriy rodikliy labiausiai priklauso NT kainos.

3.8 lenteléje pateikiama Baltijos $aliy istirty veiksniy jtaka buto kainoms.
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3.8 lentelé. Veiksniy jtaka buty pardavimo kainoms Baltijos Salyse (sudaryta darbo autorés)

_ 0,064 2571 0,129 Labai silpna
_ 0,921 2571 4,720 Labai stipri

_ 0,900 2571 4,120 Labai stipri
| Daboummokests 0% 2oL [ s

_ 0,900 2571 4,132 Labai stipri
_ -0,055 2,571 SN Labai silpna

3.8 lenteléje parodyti trijy nagrin¢jamy Saliy duomenys. Apskaiciuoti koreliacijos
koeficientai, koreliacijos stiprumai, t lentele ir t statistiné.

Lietuvos duomenys rodo, kad NT buty kainy stipriausias rySys yra su infliacija (koreliacijos
koeficientas yra lygus 0,921). Estijoje stipriausias rySys yra su BVP (koreliacijos koeficientas lygus
0,900). Latvijoje stipriausias rySys su infliacija (koreliacijos koeficientas lygus 0,900).

3.9 lenteléje parodomas nagrinéjamy rodikliy koreliacijos ry$iy stiprumas.
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3.9 lentelé. Apibendrinta nagrinéjamy rodikliy ir NT kainy priklausomybiy lentelé (sudaryta darbo autorés)

Lietuva Latvija

Rodikliai
Koreliacijos rySys

BVP

Infliacija
Nedarbo lygis
Darbo uzmokestis
TUI

MaZmeninés

prekybos apimtys

Kaip matyti 3.9 lentel¢je, gauti tokie rezultatai:

Lietuvos Salyje NT kainos priklauso:
» stipriausiai nuo infliacijos, nedarbo lygio (neigiamas);
» vidutiniS§kai nuo TUI (neigiamas);

» silpniausiai nuo BVP, darbo uzmokesc¢io ir mazmeninés prekybos apimciy.

Estijos Salyje NT kainos priklauso:
» stipriausiai nuo BVP, nedarbo lygio (neigiamas) bei darbo uzmokescio;

» vidutiniskai nuo infliacijos, TUI bei mazmeninés prekybos apimciy.

Latvijos Salyje NT kainos priklauso:
» stipriausiai nuo infliacijos bei nedarbo lygio (neigiamas);
» vidutiniSkai nuo BVP;
» silpniausiai nuo darbo uzmokes¢io, TUI (neigiamas) bei mazmeninés prekybos
apim¢ciy.
Gautus rezultatus galima pavaizduoti grafiskai ir pateikti galutines iSvadas. Visi Baltijos Saliy
rezultatai pateikiami piramide, kintamyjy stiprumas auga artéjant prie piramidés virSiings.
3.19 paveiksle pateiktas grafikas, vaizduojantis Lietuvos NT kainy rySio su

makroekonominiais veiksniais stiprumg.
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3.19 pav. Lietuvos NT kainy priklausomybés nuo makroekonominiy veiksniy stiprumas (sudaryta darbo autorés)

Kaip matyti 3.19 pav., Lietuvos NT kainy priklausomybé nuo kintamyjy didéja nuo piramidés
pagrindo aukstyn. Silpniausia NT kainy priklausomybé Lietuvoje yra nuo BVP, o stipriausia — nuo
infliacijos. Nagrinéjamy dviejy kintamyjy stiprumui nagrinéjamais metais (t. y. 2008-2013) turéjo
jtakos finansy krizé.

3.20 pav. pateikiama piramidé, vaizduojanti Estijos NT kainy rySio su makroekonominiais

veiksniais stipruma.

(r=0,900)

(r=-0,805)
(r=0,865)

(r=0,493);
(r=0,677);
(r=0,685)

| -

3.20 pav. Estijos NT kainy priklausomybés nuo makroekonominiy veiksniy stiprumas (sudaryta darbo autorés)
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Siuo atveju Estijos NT kainy piramidé susidaro i§ maZiau sluoksniy nei Lietuvos piramideé.
Stipriausia NT buty kainy priklausomybé yra nuo BVP, vidutiniska tarp Siy rodikliy: infliacijos,
TUI ir mazmeninés prekybos apimciy.

Taip pat finansy kriz¢, kaip ir Lietuvoje, tur¢jo jtakos Siems veiksniams.

3.21 pav. pateikta piramidé, rodanti Latvijos NT kainy priklausomybes nuo makroekonominiy

veiksniy stipruma.

Darbo uZmokestis
MaZmeninés prekybos apimtys

TUI

3.21 pav. Latvijos NT kainy priklausomybés nuo makroekonominiy veiksniy stiprumas (sudaryta darbo autorés)

Latvijos piramidé susidaro i§ daugiau sluoksniy nei Estijos piramidé. Stipriausias koreliacijos
rySys egzistuoja tarp infliacijos, o silpniausias tarp TUI Kaip ir kitose nagrinéjamose Baltijos
Salyse, kintamiesiems jtakos turéjo finansiné krize.

Viska apibendrinant galima teigti, kad kiekvienoje Salyje NT kainas skirtingai veikia
makroekonominiai veiksniai, o visi rodikliai buvo paveikti finansinés krizés. 2008 mety krize iSplito
i visus Baltijos 3aliy regionus. Si krizé pakirto daugelj globalizacijos tarpsnio varomujy jégy
(pavyzdziui, atviras pasauliui rinkas, tarptautines kompanijas bei pasauliniu mastu integruotas tam
tikras gamybos grandines). 2008—-2009 metais krizé pasibaigé, pasaulio prekyba bei rinkos atsigavo,

pasiZzymejo tam tikru stabilumu.

3.2. Baltijos Saliy vidutiniy nekilnojamojo turto buty kainy regresiné analizé

Daugianaré¢ regresija skirta tirti rezultato priklausomybe nuo keleto nagrinéjamyjy veiksniy.
Tuomet statistinis modelis iSreiSkiamas regresijos palyginimu su tiriamosiomis kintamomis
reik§mémis. Tiesiné regresija iSreiSkiama (3.2) formule (Kédaitis 2009):
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Y =8, +a X +a,X, +aX +...+a,X, (3.2)
cia

y, — priklausomajam pozymiui jtaka darancio nepriklausomojo pozymio iSraiska;

a, — lygties parametras, kuris skai¢iuojamas maziausiy kvadraty biidu;

a,,a,,a,,.,a, — regresijos koeficientai;

Xy Xy, Xz, X, — Kintamieji veiksniai.

Daugianarés koreliacinés regresinés analizés tikslas — istirti, ar y kintamasis priklauso nuo
visy 6 nagrin¢jamyjy veiksniy iSkart. Daugianaré tiesiné regresijos apskaiciuojama ,,Microsoft

Excel* statistine funkcija ,,LINEST*.
Lietuvos vidutiniy NT buty kainy daugybinés tiesinés regresijos iSraiSka

Naudojantis ,,Microsoft Excel* statistine funkcija ,,LINEST* gauta tokia Lietuvos vidutinés
buty kainos daugybinés regresijos lygtis:

y =21,7812-0,1095* x, —0,2049* x, —0,3020* X, —0,0241*x, —0* x, + 0,015*

cia

X3 — BVP, tenkantis vienam gyventojui; ¥z — vidutiné¢ metiné infliacija; ¥= — nedarbo lygis;
Xg — vidutinis ménesinis (brutto) darbo uzmokestis; *s — TUI vienam gyventojui; *s -—

mazmeninés prekybos apimtys.

3.10 lenteléje pateikti Lietuvos NT buty kainy bei makroekonominiy veiksniy determinacijos

koeficientai, turint tikslg pamatyti, tarp kuriy kintamyjy rysys yra stipriausias.

3.10 lentelé. Lietuvos nagrinéjamy kintamyjy determinacijos koeficientai (sudaryta darbo autorés)

Makroekonominiai veiksniali Determinacijos koeficiento reik§meé

0,0043
0,8478
0,7635
0,1058
0,2780
0,0704
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Determinacijos koeficiento gautomis reikSmémis paaiSkiname, kaip vieno pozymio bendro
kitimo dalis (makroekonominiai veiksniai), proc., paaiskina kito pozymio kainos kitimg (kv.m. buty
kainos kitimo). Lietuvoje BVP paaiskina 4,3 % paaiskina kv. m. buty kainos kitimo; infliacija —
84,78 % ir t. t. Determinacijos koeficientai, kurie didesni nei 60 % (Siuo atveju: infliacija — 84,78
%; nedarbas — 76,35 %). Gautoji regresijos lygtis gerai apraso tiriamus duomenis, o taskai
nagrinéjamyjy kintamyjy yra arti bréziamos kreivés. Kity makroekonominiy veiksniy
determinacijos koeficientai yra mazesni nei 60 % (Siuo atveju: BVP — 0,43 %; darbo uzmokestis —
10,58 %; TUI — 27,80 %; mazmeninés prekybos apimtys — 7,04 %), tai tuomet taskai iSsisklaidg
pakankamai toli nuo kreives ir lygtis neapraso tiksliai tiriamojo reiSkinio.

Kaip matome, Lietuvoje stipriausias rySys NT buty kainy yra tarp infliacijos ir nedarbo.
Estijos vidutiniy NT buty kainy daugianarés tiesinés regresijos iSraiSka

Naudojantis ,,Microsoft Excel® statistine funkcija ,,LINEST* gauta tokia Estijos vidutinés
buty kainos daugybinés regresijos lygtis:

y =—-3965,83—-258,578* x, +47,964* X, —1,055* X, +9,508* X, + 0* X, —4,348* X,

cia

¥; — BVP, tenkantis vienam gyventojui; ¥z — vidutiné metin¢ infliacija; ¥a — nedarbo lygis;
X4 — vidutinis ménesinis (brutto) darbo uzmokestis; ¥s — TUI vienam gyventojui; ¥s —

mazmeninés prekybos apimtys.

3.11 lentel¢je pateikti Estijos NT buty kainy bei makroekonominiy veiksniy determinacijos

koeficientai, turint tikslg pamatyti, tarp kuriy kintamyjy rysys yra stipriausias.

3.11 lentelé. Estijos nagrin¢jamy kintamyjy determinacijos koeficientai (Sudaryta darbo autorés)

Makroekonominiai veiksniai Determinacijos koeficiento reik§me

0,8093
0,2431
0,6483
0,7533
0,4582
0,4697

Determinacijos koeficiento gautomis reikSmémis paaiSkiname, kaip vieno pozymio bendro

kitimo dalis (makroekonominiai veiksniai), proc., paaiskina kito pozymio kainos kitimg (kv.m. buty
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kainos Kkitimo). Estijoje BVP paaiskina 80,93 % paaiskina kv. m. buty kainos kitimo; infliacija —
24,31 % ir t. t. Determinacijos koeficientai, kurie didesni nei 60 % (8iuo atveju: BVP — 80,93 %;
nedarbas — 64,83 %; darbo uzmokestis — 75,33 %). Gautoji regresijos lygtis gerai apraso tiriamus
duomenis, o taskai nagrin¢jamy kintamyjy yra arti bréZiamos kreivés. Kity makroekonominiy
veiksniy determinacijos koeficientai yra mazesni nei 60 % (Siuo atveju: infliacija — 24,31 %; TUI —
45,82 %; mazmeninés prekybos apimtys — 46,97 %), tai tuomet taskai iSsisklaide pakankamai toli
nuo kreivés ir lygtis neapraSo tiksliai tiriamojo reiskinio.

Kaip matome, Estijoje stipriausias rySys NT buty kainy yra tarp $iy BVP ir darbo uzmokescio.
Latvijos vidutiniy NT buty kainy daugianarés tiesinés regresijos iSraiska

Naudojantis ,,Microsoft Excel“ statistine funkcija ,,LINEST* gauta tokia Latvijos vidutinés
buty kainos daugybinés regresijos lygtis:

y =8393,319+0*x, —18,094* X, —116,508* X, —8,423* X, +3,003* X, — 0,927 * X,

Ve

cia
¥*3 — BVP, tenkantis vienam gyventojui; ¥z — vidutiné metiné infliacija; ¥z — nedarbo lygis;
Xg — vidutinis ménesinis (brutto) darbo uzmokestis; *s — TUI vienam gyventojui; *s —

mazmeninés prekybos apimtys.

3.12 lenteléje pateikti Latvijos NT buty kainy bei makroekonominiy veiksniy determinacijos

koeficientai, turint tiksla pamatyti, tarp kuriy kintamyjy rySys yra stipriausias.

3.12 lentelé. Latvijos nagrinéjamy kintamyjy determinacijos koeficientai (sudaryta darbo autores)

Makroekonominiai veiksniali Determinacijos koeficiento reik§meé

0,2015
0,8102
0,7923
0,1344
0,0031
0,1318

Determinacijos koeficiento gautomis reikSmémis paaiSkiname, kaip vieno pozymio bendro

kitimo dalis (makroekonominiai veiksniai), proc., paaiskina kito pozymio kainos kitimg (kv.m. buty
kainos kitimo). Latvijoje BVP paaiskina 20,15 % paaiskina kv. m. buty kainos kitimo; infliacija —
81,02 % ir t. t. Determinacijos koeficientai, kurie didesni nei 60 % (Siuo atveju: infliacija — 81,02
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%; nedarbas — 79,23 %). Gautoji regresijos lygtis gerai apraso tiriamus duomenis, o taSkai
nagrin¢jamy kintamyjy yra arti bréziamos kreivés. Kity makroekonominiy veiksniy determinacijos
koeficientai yra mazesni nei 60 % (Siuo atveju: BVP — 20,15 %; darbo uzmokestis — 13,44 %; TUI
— 0,31 %; mazmeninés prekybos apimtys — 13,18 %), tai tuomet taskai i$sisklaide pakankamai toli
nuo kreives ir lygtis neapraso tiksliai tiriamojo reiskinio.

Kaip matome, Latvijoje stipriausias rySys NT buty kainy yra tarp infliacijos ir nedarbo.

Baltijos Saliy tiesinés regresijos lygtys parodo NT buty kainy rySio stiprumg nuo
nagrinéjamyjy kintamyjy (t. y. BVP; infliacija; nedarbo lygis; vidutinis ménesinis darbo
uzmokestis; TUI bei mazmeninés prekybos apimtys). Kuo didesni determinacijos koeficientai tarp
kintamyjy, tuo rySys tarp jy stipresnis. Lietuvoje stipriausias NT buty kainy rySys yra tarp Siy
makroekonominiy veiksniy: infliacijos ir nedarbo; Estijoje — BVP ir darbo uzmokes¢io; Latvijoje —
infliacijos ir nedarbo. Determinacijos koeficientai parodo, kad makroekonominiai rodikliai, kaip

faktorinis kintamasis, turi jtakos vidutiniy buty kainy kitimui, procentais.

3.3. Baltijos $aliy nekilnojamojo turto buty kainy prognozavimas 2014 metams

Siekiant nustatyti 2014 mety buty kainas Baltijos Salyse, NT buty kainos prognozuojamos 2
metodais: slenkanciojo vidurkio bei eksponentinio i§lyginimo. MAPE paklaida skai¢iuojama, kad
bty galima tiksliau pasirinkti NT buty kainy prognozes.

MAPE (mean absolute percentage error; vidutiné procentiné absoliutiné paklaida) esmé yra
nustatyti absoliucias paklaidas skirtingais laikotarpiais ir juos padalinti i§ atskirais laikotarpiais
esamomis realiomis reik§mémis, susumavus padalinama i§ stebéjimy skai¢iaus. Sis metodas
pabrézia, kokios yra didelés prognozeés paklaidos, palyginus su realiomis reikSmémis. MAPE
metodas naudingas tada, kai Yt reikSmé yra didelé. Vidutiné procentiné absoliutiné paklaida
apskaiciuojama pagal (3.3) formule:

MAPE — 190 i_t (3.3)
n

t

3.3.1. Nekilnojamojo turto buty kainy prognozavimas slenkanciojo vidurkio metodu

Slenkanc¢iojo vidurkio metodo esmé — laiko eilutés paskutiniy n reikSmiy vidurkio
skai¢iavimas bei naudojimas kaip tam tikros prognozés naujam eiliniam laikotarpiui. Sis metodas
laikomas paprastu, kadangi jis pateikia realig tiriamojo ilgo laikotarpio judéjimo charakteristikg.
Tuo tarpu, kai tyrimui imama per daug laikotarpiy, prognozés létai reaguoja j pakeitimus (t. y. j
paskutiniyjy laikotarpiy padavimo apimties kitimo pasikeitimus), o per mazas nagrin¢jamyjy
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laikotarpiy skaiCius skatina prognozes labai jautriai reaguoti net j pacius maziausius pasikeitimus
(Pabedinskaité 2009).
Lietuva. Lietuvos buty kainos prognozuojamos dvejy mety slenkanciojo vidurkio metodo

pagrindu (zr. 3.13 lentel¢).

3.13 lentelé. Lietuvos NT buty kainy prognozavimas slenkanéiojo vidurkio metodu (Sudaryta darbo autorés)

Lietuva NT buty kainos Prognozé Y. —F
(Yt) (Ft) Y,

2008 1711

2009 1192

2010 1193 1451,50 0,216680637
2011 1202 1192,50 0,007903494
2012 1185 1197,50 0,010548523
2013 1218 1193,50 0,020114943
2014 1201,50 0,255247597

Lietuvos atveju MAPE = 100/6%0,255247597 = 4,254127 = 4)25. Siuo metodu
prognozuojama Lietuvos buty kainy vidutine reik§me (kv.m.) 2014 metais bus 1201,50 eury.

Estija. Estijos buty kainos prognozuojamos dvejy mety slenkanciojo vidurkio metodo
pagrindu (Zr. 3.14 lentelé).

3.14 lentelé. Estijos NT buty kainy prognozavimas slenkanc¢iojo vidurkio metodu (sudaryta darbo autorés)

Estija NT buty kainos Prognozé Y, -F
(Y1) (Ft) Y

2008 1214

2009 848

2010 918 1031,00 0,123093682
2011 1063 883,00 0,169332079
2012 1133 990,50 0,12654321
2013 1361 1098,50 0,192872888
2014 1247,50 0,611841858

Estijos atveju MAPE = 100/6*0,611841858 = 20577,14764 = 10,20. Siuo metodu
prognozuojama Estijos buty kainy vidutiné reik§mé (kv.m.) 2014 metais bus 1247,50 eury.
Latvija. Latvijos buty kainos prognozuojamos dvejy mety slenkanciojo vidurkio metodo

pagrindu (Zr. 3.15 lentelé).
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3.15 lentelé. Latvijos NT buty kainy prognozavimas slenkanc¢iojo vidurkio metodu (sudaryta darbo autorés)

Latvija

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

NT buty kainos

(Y9

1504
872,00
916,00
969,00
989,00

1030

Prognozé

(FO)

1188,00
894,00
942,50
979,00

1009,50

Yt B Ft
Yt

0,296943231
0,077399381
0,047017189
0,049514563
0,470874364

Latvijos atveju MAPE = 100/6*0,470874364 = 7,85. Siuo metodu prognozuojama Latvijos

buty kainy vidutiné reik§mé (kv.m.) 2014 metais bus 1009,50 eury.

3.3.2. Nekilnojamojo turto kainy prognozavimas eksponentinio islyginimo metodu

Taikant eksponentinio i$lyginimo metoda, prognozei atlikti naudojamas svertinis visy laiko

eilugiy vidurkis. Sis metodas labai paprastas, naudojamas nedidelis praeities duomeny skaicius.

Skai¢iavimams naudojama (3.4) formulé (Pabedinskaité 2009):

Ft+1: (XYt+(1- (X)Ft :

cia

Fir1— laiko eilutés laikotarpiui t+1;
Y- aktuali laiko eilutés reikSmé laikotarpyje t;
Fi— laiko eilutés prognoze laikotarpiui t;

a — iSlyginimo konstanta (0<a<1).

Nagrinéjami 2 atvejai, kai a=0,2 ir kai 0=0,4.

(3.4)

Lietuva. 3.16 lenteléje pateikiamas Lietuvos buty kainy prognozavimas eksponentinio

i8lyginimo metodu, naudojant skirtingas i§lyginimo konstantas.

Eksponentinio iSlyginimo Lietuvos atveju MAPE:
kai a=0,2, tai MAPE=100/5*1,436210804 = 28,72
ir kai 0=0,4, tai MAPE=100/5*0,980796095 = 19,62.
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3.16 lentelé. Lictuvos buty kainy prognozavimas eksponentinio i§lyginimo metodu (sudaryta darbo autorés)

_ 1192 1711 1711 0,435402685 0,435402685
_ 1193 1607,2 1503,40 0,347191953 0,260184409
_ 1202 1524,36 1379,24 0,268186356 0,147454243
_ 1185 1459,89 1308,34 0,231972996 0,104087764
_ 1218 1404,91 1259,01 0,153456814 0,033666995
_ 1367,53 1242,60

_ 1,436210804 0,980796095

Palyginus MAPE galima teigti, kad prognozavimas skaifiuojant slenkanciojo vidurkio
metodu yra tikslesnis, kadangi paklaida mazesné. Remiantis gautais rezultatais, galima daryti
prognoze, kad Lietuvos 2014 vidutinés buty kainos (kv.m.) buty 1201,50 eury.

Estija. Toliau nagrin¢jami Estijos 2 atvejai, kai a=0,2 ir kai a=0,4. 3.17 lenteléje pateikiamas
Estijos buty kainy prognozavimas eksponentinio iSlyginimo metodu, naudojant skirtingas

iSlyginimo konstantas.

3.17 lentelé. Estijos buty kainy prognozavimas eksponentinio i§lyginimo metodu (sudaryta darbo autorés)

- P

_ 848,00 1214 1214 0,431603774 0,431603774
_ 918,00 1140,80 1067,60 0,242701525 0,162962963
_ 1063 1096,24 1007,76 0,031269991 0,051966134
_ 1134 1089,59 1029,86 0,039160494 0,091837743
_ 1361 1098,47 1071,51 0,192892285 0,212701249
_ 1150,98 1187,31

_ 0,937628068 0,951071862

Eksponentinio iSlyginimo Estijos atveju MAPE:

kai 0=0,2, tai MAPE=100/5*0,937628068= 18,75

ir kai a=0,4, tai MAPE=100/5*0,951071862= 19,02.

Palyginus MAPE galima teigti, kad prognozavimas skai¢iuojant slenkanciojo vidurkio
metodu yra tikslesnis, kadangi paklaida mazesné. Remiantis gautais rezultatais, galima daryti
prognoze, kad Estijos 2014 vidutinés buty kainos (kv.m.) buty 1247,50 eury.
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Latvija. Toliau nagrinéjami Latvijos 2 atvejai, kai a=0,2 ir kai 0=0,4. 3.18 lenteléje
pateikiamas Latvijos buty kainy prognozavimas eksponentinio i§lyginimo metodu, naudojant

skirtingas iSlyginimo konstantas.

3.18 lentelé. Latvijos buty kainy prognozavimas eksponentinio i§lyginimo metodu (sudaryta darbo autorés)

B

_ 842,00 1504 1504 0,724770642 0,724770642
_ 916,00 1377,60 1251,20 0,503930131 0,365938865
_ 969,00 1285,28 1117,12 0,326398349 0,152858617
_ 989,00 1222,02 1057,87 0,235615774 0,069638018
_ 1030 1175,42 1030,32 0,141183689 0,000313786
_ 1146,34 1030.,19

_ 1,931898585 1,313519929

Eksponentinio i§lyginimo Latvijos atveju MAPE:

kai 0=0,2, tai MAPE=100/5*1,931898585 = 38,64

ir kai 0=0,4, tai MAPE=100/5*1,313519929 = 21,809.

Palyginus MAPE galima teigti, kad prognozavimas skai¢iuojant slenkanciojo vidurkio
metodu yra tikslesnis, kadangi paklaida mazesné. Remiantis gautais rezultatais, galima daryti
prognoze, kad Latvijos 2014 vidutinés buty kainos (kv.m.) buty 1009,50 eury.

Viska apibendrinus galima teigti, kad tiksliausiai prognozuoja vidutines NT buty kainas

slenkantysis vidurkio metodas, kuris tiksliausiai nurodo Baltijos $aliy 2014 mety kainas.

4 skyriaus apibendrinimas.

Prognozavimas buvo atliktas dviem metodais: slenkanciojo vidurkio ir eksponentinio
iSlyginimo. Palyginus MAPE galima teigti, kad prognozavimas skai¢iuojant slenkanc¢iojo vidurkio
metodu yra tikslesnis. Gauti tokie rezultatai: 2014 metais vidutinés buty kainos Baltijos Salyse biity:
Lietuvoje — 1201,50 eury; Estijoje — 1247,50 eury; Latvijoje -—1009,50 eury.

Kaip matoma, auksciausia vidutiné kaina numatoma Estijoje, tuomet Lietuvoje, o Zemiausia

Latvijoje.
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ISVADOS IR SIULYMAI

ISvados

NT vaidina labai svarby vaidmen;j Salies ekonomikoje ir turi jtakos jos plétrai. NT rinkoje
nuolatos vyksta pokyciai, todél reikalingi ne tik rinkos eksperty komentarai, bet ir iSsamesnés
teorinés jzvalgos, kurios biitinos formuojant sektoriaus plétra.

ISnagrinéta teoriné dalis parod¢, kad egzistuoja rysys tarp ekonomikos ir NT rinkos. Taip pat,
norint dalyvauti rinkoje reikéty tinkamai iSanalizuoti jos dydj, poveikj Salies ekonomikai ir jos
atitinkamas savybes.

Atlikus kriziy istorijos apzvalga pastebima, kad statybos sektoriaus bei NT krizés nuolat
kartojasi bei sukelia daug neigiamy padariniy kiekvienos Salies ekonomikai. Krizés neigiamai
paveiké statybos bei NT rodiklius: sumazéjo statybos apimtys, krito bisto kainos, sumazéjo
vartotojy pasitikéjimas bei padidéjo nedarbas.

NT kaina priklauso nuo jvairiy faktoriy. Svarbiu statybos bei NT rinkos veiksniu laikomas NT
kainy burbulo sprogimas, kuris sukélé Sias pasekmes: statybos apiméiy mazéjima, statybos verslo
subjekty veikly rodikliy suprastéjima, paklausos bei kainy kritimus. Be to, svarbiis ir Sie
fundamentalieji ekonomikos bei iracionalieji veiksniai: pasikeitusi banko kreditavimo politika,
neigiami gyventojy ltikesc¢iai bei su tuo susij¢s paklausos sumazéjimas.

Nors NT rinka létai reaguoja j pakitusias $alies salygas (gali buti, kad tam tikru laikotarpiu
pasiiila vir§ija paklausg), NT rinkos nuosmukis yra pastebimas ir fiksuojamas anksciau nei Salies
ekonomikos nuosmukis. NT sektorius yra itin glaudziai susijes su Salies ekonomika ir greitai
reaguoja j gyventojy darbo rinkos poky¢ius, pajamy kitima, migracija, NT nuomos bei kredity rinky
bukle. Sumazéjusi paklausa savo ruoztu veikia statybos sektoriaus bei daugelio paslaugy, prekiy,
vartojimo maZz¢jimg. NT rinkg galime charakterizuoti kaip ekonomikos rodiklj. Jeigu Salies
ekonomikos situacija geréja, tuomet galime laukti ir NT rinkos augimo.

NT rinkos stebé¢jimas ir analize leidzia ieSkoti mechanizmy, leidZianciy ne tik prognozuoti
rinkos pokycius bei kainy lygio pasikeitimus, bet ir jei nesustabdyti, tai bent susSvelninti
ekonomikos svyravimy jtakg. Tam butina skatinti investicijas ] NT ir ikio Sakas, susijusias SU NT
vystymu, plétra. Tai prisideda prie Salies ekonominio augimo, gyventojy uZimtumo ir geroves
kiirimo.

NT rinkos svarbios ir kitoms rinkoms bei valstybés tkiui. Tikslinga analizuoti ne tik rinkos
perspektyvas, grésmes rinkai, NT rinkos jtakg Salies ekonomikai, bet ir priezastis, kurios turi jtakos
NT rinkos bei kainy svyravimams. Svarbu tirti NT kainy kitimg ekonominiy cikly metu. IS finansy
rinkos galime spresti ir apie tam tikros Salies ekonoming bukle (t. y. kai didéja akcijy kainos —

galimas ekonominis atsigavimas, ir atvirksciai).
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Atlikta Baltijos Saliy NT rinky ekonominé analizé parodo Baltijos Saliy ekonominj stabiluma,
o nagrinéjami makroekonominiai rodikliai apibiidina $iy Saliy ekonomine padétj. Bendrai vertinant
Baltijos $aliy perspektyvas yra matoma stabilizacijos padétis. Pagrindiniai veiksniai, kurie veikia
NT kainas yra: euro jvedimas; investicijos; mokesciai; pasauliniai jvykiai (krizés, zaliavy
trikumas). Siuo metu vyrauja labai didelis pasitikéjimas Baltijos $aliy rinka (daug yra sudaroma NT
sandoriy). Saliy ekonominé padétis turi poveikj NT kainy kitimui, o tai dar karta leido patvirtinti
teiginj, kad tarp Salies ekonomikos ir NT rinkos egzistuoja rysys.

Lietuvos duomenys rodo, kad NT buty kainy stipriausias rySys yra su infliacija (koreliacijos
koeficientas yra lygus 0,921). Estijoje stipriausias rySys yra su BVP (koreliacijos koeficientas lygus
0,900). Latvijoje stipriausias rySys egzistuoja su infliacija (koreliacijos koeficientas lygus 0,900).
Determinacijos koeficientai parodé, kad makroekonominiai rodikliai, kaip faktorinis kintamasis,
lemia vidutiniy buty kainy kitima.

Baltijos Saliy NT kainoms makroekonominiai veiksniai daro skirtinga poveikj, taciau Visi
rodikliai buvo paveikti finansinés krizés. 2008 mety krizé i§plito j visus Baltijos 3aliy regionus. Si
krizé pakirto daugelj globalizacijos tarpsnio varomuyjy jégy (pavyzdziui, atviras pasauliui rinkas,
tarptautines kompanijas bei pasauliniu mastu integruotas tam tikras gamybos grandines). 2008—
2009 m. laikotarpiu krizei pasibaigus, pasaulio prekyba bei rinkos atsigavo, pasiZzyméjo tam tikru
stabilumu.

Visy Baltijos Saliy tiesinés regresijos lygtys parodé NT buty kainy rySio priklausomybe nuo
nagriné¢jamyjy makroekonominiy kintamyjy (t. y. BVP, tenkantis vienam gyventojui; infliacija;
nedarbo lygis; vidutinis ménesinis (brutto) darbo uzmokestis; TUI bei maZmeninés prekybos
apimtys).

Atlikus prognozavimg galima daryti iSvada, kad Lietuvos 2014 vidutinés buty kainos bus
1201,50 eury; Estijos — 1247,50 eury; o Latvijoje — 1009,50 eury. Be to, lyginant du nagrinétus
metodus (slenkanciojo vidurkio ir eksponentinio iSlyginimo metodai) galima teigti, kad
prognozavimas skai¢iuojant slenkanciojo vidurkio metodu yra tiksliausias.

Atlikus prakting dalj ir iSnagrinéjus Saliy rinkas, bei remiantiS gautais rezultatais galima daryti
iSvada, kad rinkoje neimanoma nuspéti kaip keisis NT kainos, todél reikalingas pasiruoSimas

atliekant pasirinkty rinky analizes, taip pat biitina nuolatiné priezitra.

Pasiiilymai
» NT rinkos dalyviams reikia stengtis veikti vienoje rinkoje, atsiribojant nuo galimy
nes¢kmiy veikiant keliose rinkose. Norint tinkamai dalyvauti NT rinkoje reikéty

tinkamai i$analizuoti jos dydj, poveiki Salies ekonomikai bei jos jvairias savybes.
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» Norinti sumazinti Salies rizika, reikia ne tik laiku aptikti, bet ir i$tirti rinkos situacija ir
numatyti pokyc¢ius, laukiamus ateityje. ISanalizavus galimus kriziy tipus bei
atitinkamas jy savybes, reikia apibudinti rodiklius, pagal kuriuos galime jvertinti
krizés stiprumg bei jos pasekmes nagrinéjamos Salies ekonominei situacijai.
Ekonominé Salies padétis turi jtakos NT kainy kitimui (nagriné¢jamu atveju istirta
Baltijos Saliy makroekonominé bei NT rinkos analiz¢, aptarta Saliy raida bei jy ateities
perspektyvos).

» Norint nustatyti, kokie veiksniai veikia NT kainas, reikia atlikti makroekonoming, NT
rinkos analiz¢ bei nepamirsti naudoti tam tikry metody, ir ateities prognoziy, kad
rezultatai buty tikslesni (nagringjamu atveju istirti NT kainy poveikj nuo
makroekonominiy  veiksniy, remiantis  koreliacine, regresine analize bei
prognozavimu, slenkanc¢iojo vidurkio bei eksponentinio i§lyginimo metodais).

» Norint investuoti ar jsigyti NT butina nuolatiné rinkos analizé. Be to, naujos
informacijos jvertinimas ir nuoseklumas siekiant galutinio tikslo gali padéti gauti
efektyvius rezultatus nustatant NT kainas. Prie§ perkant ar investuojant rinkoje,
kiekvienas i§ misy, ar tai blity investuotojas, ar paprastas pirkéjas, turi iStirti visg

reikalingg informacija, nustatant NT kainas.
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NT indikatoriy poveikis cikly etapams (Korpacz 2008)

A priedas

Indikatoriai | Nuosmukis Pagyvéjimas Augimas Kritimas

Pasitla Limituota arba néra | Mazas, nedidelis Pradeda didéti | [Sauga ir pasidaro
naujos pasiiilos didesné nei paklausa

Paklausa Mazéja Pradeda augti Stipri, didesné | Teigiama, bet

nei nauja | mazéjanti
pasitla

Neuzstatytas Didéja Néra augimo Sumazéja  iki | Pakyla iki

plotas zemiausio subalansuoto lygio

Nuoma Krenta arba yra | Néra augimo Teigiamas Teigiamas  augimas,
neigiamo  augimo augimas bet sulétéjes
lygis

Maksimalus Didéja Stabilus su auk$tu | Pradeda mazéti | Mazéja  kartu  su

kapitalizacijos lygiu kapitalo srautais

lygis

Paliikany Palikany  norma | Sumaéja  palikany | Zema paliikany | Paliikany norma

norma auksta norma norma pakilo

Investuotojai | Mazai arba tik keli | Lizio momentas Didelis Susidoméjimas
sandoriai, interesuotumas, | mazéja, limituotas
limituotas daug sandoriy | skai¢ius sandoriy
susidoméjimas

Poveikis Su mazéjanciomis | Su didéjanciomis | Su Su  stabiliomis ar

vertei pajamomis ir | pajamomis ir | didéjanciomis | mazéjanciomis
auganCia virSutine | iSlickancia auksta | pajamomis ir | pajamomis ir
kaina, vert¢ krenta | virSutine kaina, verté | mazéjancia mazéjancia arba

kyla virSutine kaina, | stabilia virSutine

pagrindiné
verté yra

akivaizdi

kaina, verté krenta




B priedas

Didziausios kriziy chronologijos nuo XVI a. iki §iy laiky (Mockaitiené, Zmiejauskaité 2010)

Pavadinimas

Laikotarpis/
Metai

Salis, kurioje

prasidéjo

Apibudinimas kriziy

Tulpiy karstlige

1593-1637

Olandija

Garsioji ,, Tulpiy  karstlige" (jvyko
XVII amziuje). Si krizé jvyko dél to,
kadangi tulpés tapo madingos bei
paklausios daugelyje Europos Saliy
(Pasaulio finansiniy kriziy istorija
2014). Sios geéliy verté krizés metu —
vyriausybé

nuvertéjo. Tuo atveju,

uzdraudé prekyba tulpémis.

Pirmoji pasaulio finansiné

krizé

1857

JAV

Pirmoji finansy (dar kitaip vadinama

ekonomikos  krize)  krizé  palieté
daugybe Saliy (t. y. JAV, Vokietija,
Anglija bei Pranciizijg). Krizei jtakos
turéjo gelezinkeliy bendroviy
bankrutavimai bei akcijy rinky griiitis
(Pasaulio finansiniy kriziy

2014).

istorija

Pasaulio krizé

1873

Vokietija ir

Austrija

1873 m. Pasaulio krizé (dar kitaip
vadinama tarptautiné finansy krizé).
Sios krizei jtakos turéjo kreditinis
uzfiksuotas

kuris

pakilimas Lotyny

Amerikoje, ,maitinamas® 1§

Didziosios Britanijos (Ekonomikos
istorija — tai kriziy istorija 2014).
Amerikos bei Europos ekonomika

paskendo recesijos fazéje, tuomet
Lotyny Amerikos eksportas staigiai
sumazéjo, tai buvo valstybiy biudZeto
pajamy kritimo priezastimi (Pasaulio

finansiniy kriziy istorija; Loiba 2014).

Tarptautiné finansy krizé

1914

Pokario pasauliné krizé

1920-1922




B priedo tesinys

Didzioji depresija 1929-1932 JAV Didzioji  depresija. Si  depresija
uzfiksuota, kuomet Dow Jones indekso
fondas krito, tai nulémé akcijy bei
obligacijy nuvertéjima. Salyje vyravo
bedarbysté, nusikalstamumo augimas,
gyventojy pajamy ir staigus gamybos

sumaz¢jimas (Pasaulio finansiniy kriziy

istorija).

Pokario pasaulingé finansy 1957

krizé

Naftos embargas 1973-1974 Araby $alys

Juodasis penktadienis 1987 JAV Juodasis penktadienis. Siuo atveju
krizés priezastimi buvo — Dow Jones
Industrial indeksas, Kkuris pasizyméjo
staigiu kritimu. Uzfiksuotas kritimas
tokiy rinky: Australijos, Kanados bei
Honkongo. Krizei turéjo jtakos (Pasaulio
finansiniy kriziy istorija):
» programiné prekyba;
» nelikvidumas, rinkos pervertinimas;
» rinkos psichologija;
» investuotojy pasitraukimas i§ rinkos.

Meksikos finansiné krizé 1994-1995 Meksika

(Tekilos krizé)

Pasaulio krizé 1997-1998

Rusijos ekonomikos krize 1998 Rusija Rusijos ekonominé krizé. Sios krizés

priezastimi jvardijama: Rusijai pasiekus
taip vadinamaja ,raudong zong“ bei
zemos pasauliniy zaliavy kainos (t. V.
Sios Zzaliavos sudaré didzigja Rusijos
eksporto dalj) (Kancerevycius 2009;
Loiba 2014).

Brazilijos krizé 1999 Brazilija




B priedo tesinys

Interneto verslo burbulas 2000 JAV wDotkomy" krizé arba internetinio
arba ,,Dotkomy" krizé verslo burbulo sprogimas 2000 mety.
Kas sukélé $ig krize aiskiy priezasciy —
neiSskiriama, bet manoma, kad to
priezastimi buvo masinis interneto
vartotojy skaicius bei jy bendroviy
finansiné sékmé (Lesc¢inskas 2008).

2008 mety globali 2008 JAV 2008 m. Globali finansy krizé. Sios
finansy krizé krizés priezastimi laikoma JAV banky
suteiktos  biisto  paskolos  (taip
vadinamy — antraeiliy), tuomet kai
vyravo NT bumas. Kuomet JAV biisto
kainy kilimas sumazéjo — padidéjo
paskoly nemokeéjimas, sandoriy
nutraukimas,  nuvertéjo  portfelio
kredito kokybé. Bankai patyré didelius
nuostolius (Kancerevycius 2009). Taip
pat Siai krizei jtakos turéjo energijos,
maisto bei kity zaliavy kainy augimas
(Leika 2008).




