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SANTRAUKA

Raimantas Vaitkus
Pasaulinés finansy Kkrizés poveikio nekilnojamojo turto rinkos vystymuisi Baltijos $alyse

vertinimas. Magistro darbas.

Magistro darbe yra nagrinéjamas pasaulinés finansy rinky krizés poveikis nekilnojamojo turto
rinkai Baltijos Salyse. Magistro darbo konceptualioje dalyje susisteminti ir apibendrinti pasaulinés
finansy rinky veiksniy jtaka nekilnojamojo turto rinkai teoriniai aspektai. Apibendrinta jvairiy
autoriy nuomong¢, kad dabarting pasauling finansy rinky krize sukélé Jungtiniy Amerikos Valstijy
netinkamos antriniy bisto paskoly isdavimo salygos.

Konstruktyviojoje darbo dalyje atliktas pasaulinés finansy krizés poveikio Baltijos $aliy
nekilnojamojo turto rinkos vystimuisi vertinimas. Patvirtinama suformuluota tyrimo hipotezé, kad

finansy rinky kriz¢é tiesiogiai jtakoja nekilnojamojo turto rinkos vystymasi.

SUMMARY

Raimantas Vaitkus
Assessment of the World Financial Crisis Impact upon Development of Real Estate
Market in the Baltic States. Master’s Thesis.

Master’s thesis deals with world financial crisis impact upon development of real estate
market in the Baltic States. In the conceptual part of the thesis theoretical aspects of the influence of
world financial market factors on the real estate market are systematized and summarized.
Opinion of various authors that current financial market crisis was caused by US, which started
granting secondary housing loans on inadequate conditions is analysed.

In the constructive part of the thesis assessment of the world financial crisis impact upon
development of real estate market in the Baltic States is performed. Hypothesis that financial
market crisis directly affects the real estate market development, was confirmed.
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IVADAS

Temos naujumas ir aktualumas. Nekilnojamasis turtas yra pagrindinis ir didZiausias
visuomeneés turimas materialusis turtas, kuris vaidina svarby vaidmenj formuojant kiekvieno
Zmogaus, Seimos, verslo kompanijos ar $alies ekonoming aplinka.

Atlikti tyrimai rodo, kad nekilnojamasis turtas yra didziausias ekonominis sektorius
pasaulyje, j kur] yra iSleidziama daugiau nei kas antras doleris, euras ar jena. Mazdaug 2/3
nekilnojamojo turto investicinés vertés, tai yra apie 1 600 mlrd. eury, tiesiogiai ar netiesiogiai veikia
finansy industrija (Raslanas, 2005).

2008 m. prasidéjusi pasauliné finansy krizé skaudziai palieté daugybe gyvenimo sri¢iy, o
ypac tai atsiliepé Saliy nekilnojamojo turto rinkai. D. BrukStaitienés ir A.V. Rutkausko (1997)
teigimu nekilnojamo turto valdymas yra Salies ekonomikos valdymo pagrindas, o ekonomikos
plétros strategija neiSvengiamai turi remtis nekilnojamojo turto plétotés strategija. Todél norint
suvokti nekilnojamo turto rinkos tendencijas ir nuspéti prognozes, reikia ja nuolat stebéti ir
analizuoti.

Kelerius ekonomikos klestéjimo metus nekilnojamo turto rinka Baltijos Salyse buvo kaip
viena i§ pelningo investavimo alternatyvy. Taciau Siuo metu bloga Saliy ekonominé situacija,
mazejancios gyventojy pajamos, blogejancios kreditavimo saglygos ir kiti veiksniai 1émé maZz¢jancia
paklausg nekilnojamojo turto rinkoje.

Tyrimo objektas — finansy rinky krizés poveikis nekilnojamo turto rinkos vystymuisi
Baltijos salyse. Dar visai neseniai trijose Baltijos Salyse nekilnojamojo turto kainy didéjimas buvo
vienas sparc¢iausiy pasaulyje. Jam jtakos turé¢jo augancios galimybeés, greitai ir lengvai gaunamos
jvairaus pobudZio paskolos. Tai paskatino daugiau démesio skirti gyvenimo kokybei ir pradéti
erdvesnio, geresnés kokybés biisto paieskas. Taciau prasidéjus finansy rinky krizei ir peraugus |
ekonomine krize, Lietuva, Latvija ir Estija turéjo pripazinti skaudzius faktus: Baltijos Salyse
nekilnojamojo turto kainos krito, skaudziai paliesdamos ir Saliy ekonomikg. Kokios priezastys
lémé, kad dar visai nesenai tiek daug démesio susilaukusi Gkio Saka vis maziau domina visuomen¢?
Kokie rodikliai turéjo jtakos nekilnojamojo turto vystimuisi Baltijos Salyse? Kokie Baltijos
kaimyny nekilnojamojo turto rinkos skirtumai? Iskyla daug klausimy kurie yra aktualiis ir vercia ne
viena susimastyti. Siy klausimy i$analizavimas galéty padéti suprasti nekilnojamojo turto rinkos
tendencijas Pabaltijyje, nuspéti paklausos ir pasitilos santykj, numatyti ekonomikos bikle, kuri yra
neatsiejama nuo nekilnojamojo turto rinkos.

Temos naujumas grindziamas tuo kad Siuo metu finansy krizé ir jos pasekmés
nekilnojamojo turto rinkai yra viena populiariausiy temy. Visi specialistai, analitikai, valstybiy

vadovai nuolat kalba apie bitinybe nustatyti kuo efektyvesnius sprendimus ir priemones, siekiant
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uzkirsti kelig tolimesnei finansy rinky krizés plétrai ir numatyti sprendimus ekonomikos
atsigavimui.

Tyrimo tikslas — taikant nekilnojamojo turto rinkos vystimosi ir pasaulio finansy krizés
sgveikos metodologinius aspektus, atlikti Baltijos Saliy nekilnojamo turto rinkos vystimosi analize
ir jvertinti pasaulinés finansy krizés poveikj nekilnojamojo turto rinkos plétrai.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Apibendrinti ir susisteminti pasaulio finansy rinky krizés jtakos nekilnojamojo turto
rinkos vystimuisi metodologinius aspektus.

2. I8analizuoti bei jvertinti nekilnojamojo turto rinkos rodiklius ir juos lemian¢ius veiksnius
Baltijos Salyse.

3. Atlikti finansy sektoriaus jtakos Baltijos Saliy nekilnojamojo turto rinkos vystimuisi
analize.

4. Jvertinti finansy rinky krizés poveikio jtakg nekilnojamojo turto rinkos vystimuisi.

Tyrimo dalykas — Baltijos Saliy nekilnojamojo turto rinka.

Hipotezé — finansy rinky krizé tiesiogiai jtakoja nekilnojamojo turto rinkos vystimasi.

Tyrimo metodika. Literatiros Saltiniy analizé ir apibendrinimas, statistiniy duomeny
grupavimas, apdorojimas, palyginimas ir analizavimas remiantis dinaminés eilutés apskai¢iavimu,
koreliacija ir daugialypés regresijos modeliu.

Darbo struktira.

Darbas yra sudarytas i$ trijy daliy. Konceptualioje dalyje aprasyta nekilnojamojo turto ir jo
rinkos samprata bei segmentacija. Pristatoma nekilnojamojo turto rinkos vieta ekonomikos cikly
kreivéje. Analizuojama finansy rinka ir jos Kriziy atsiradimo priezastys, pasekmés, bei dabartinés
ekonominés krizés jtaka nekilnojamam turtui. Nustatoma tyrimo metodika ir jos eiga.
Konceptualioje dalyje remtasi $iy autoriy literatira: A.V. Rutkausko (2001), B. Galinienés (2004),
V. Dubino (1997), A. Aleknaviciaus (2001), DiPasquale, D., Wheaton, W. C. (1996), C H.
Makcumog. (1999).

Antroje dalyje aprasomi ir palyginami 2004-2010 m. Lietuvos, Latvijos ir Estijos
makroekonominiai bei nekilnojamojo turto ir finansy rinky rodikliai. Daugiausia remtasi Lietuvos,
Latvijos ir Estijos statistikos departamenty, centriniy banky, Eurostat ir jvairiy nekilnojamojo turto
agentiry (Oberhouse®, ,,ICA real estate®, ,,Redos*, ,,Aruodas*) duomenimis.

Trecioje dalyje aprasomi ir jvertinami atlikti skaiCiavimai, kurie patvirtina suformuluota

tyrimo hipotezg, kad finansy rinky krizé tiesiogiai jtakoja nekilnojamojo turto rinkos vystimasi
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1. PASAULIO FINANSU RINKU VEIKSNIU ITAKA NEKILNOJAMOJO TURTO RINKAI
TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Nekilnojamojo turto ir jo rinkos teoriniai ypatumai

1.1.1. Nekilnojamojo turto samprata ir jo charakteristika

Visuomenés kasdieniniame gyvenime terminas ,,nekilnojamasis turtas® atrodo aiSkus ir
suprantamas. Paprastai nekilnojamas turtas yra siejamas su zmogaus bustu. Dazniausiai juo
jvardijamas butas ar namas. Siuo atveju akcentuojama turto paskirtis (Galininé, 2000). Tadiau §is
apibadinimas pabrézia tik nekilnojamojo turto naudojimo sritj, bet nepateikia jo, kaip objekto
sampratos.

Nekilnojamojo turto sampratg jvairts autoriai apibrézia skirtingai. Anot B. Galinienés (2004)
nekilnojamas turtas — sfera, su kuria tiesiogiai ar netiesiogiai susiduriama kasdien. Bendriausia
prasme, nekilnojamasis turtas — tai fizinis objektas, turintis fiksuotg vietg ir jam priklausancius
iSteklius po Zeme ar vir§ Zemes, taip pat teisés, interesai, nustatantys naudojimosi objekty salygas.
Autorés teigimu nekilnojamojo turto objektas realioje tikrovéje egzistuoja kaip fiziniy, ekonominiy,

socialiniy ir teisiniy santykiy kompleksas (zr. 1 pav.).

NEKILNOJAMASIS TURTAS

v

[

Fizinis objektas Ekonominis objektas Teisinis objektas
Vieta Preké Nuosavybés teise
Plotas ir ribos Kapitalas daiktine Naudojimo teisé
Tiris forma Operatyvaus valdymo
Dydis Naluc_jlngumas teisé
Forma Eek ningumas . Uzstato, nuomos

N splotavimo islaidos o
LandSaftas . Likvidumas tels§ . .
Iskaseny klodai Kaina Palikimo teisé
Kitos fizinés Mokes¢iai Speciali teisé
savybés Investicijos dalyvauti valdant
ISoriné aplinka Paklausa ir pasiiila imong
Kitos savybés Servitutai
\ 4 v
Turtas kaip socialinés paskirties objektas
/ \L

Zmoniy buvimo vieta
Gyvenimo salygos
I3tekliai

Gerové

Saugumas
Daugiafunkciniskumas

Laisvés ir nepriklausomybés

narantas

Prestizo garantas

Savigarbos ir §lovés pagrindas
Salyga formuoti vidurinj
visuomenés socialinj sluoksnj
Kitos savybés

1 pav. Nekilnojamojo turto sgvokos turinys
Saltinis: Galiniené, B. (2004). Turto ir verslo vertinimo sistema.
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LR kadastro jstatyme (2001) nurodoma, kad nekilnojamasis turtas - tai zemé ir kitokie daiktai,
kurie susije su zeme ir negali buti perkelti i§ vienos vietos j Kitg (statiniai, pastatai, patalpos, butal,
inzineriniai jrenginiai ir Kiti daiktai, kurie pagal savo paskirtj ir prigimtj yra nekilnojamieji) ir kurie
nekilnojamojo turto kadastro tvarkytojo nustatyta tvarka gali bati apraSomi kaip atskiri daiktai.

Remiantis nekilnojamojo turto kadastro jstatymu (2001), nekilnojamuoju turtu laikomi Sie
objektai:

e 7emés sklypas ir jame esantys statiniais, jskaitant ir inZinerinius jrenginius;

e statinys (taip pat nebaigtas statyti);

e zemés sklypas;

e Dbutas;

e inzinerinis jrenginys, kurio funkcijos tiesiogiai nesusijusios su zemés sklypu ar
pastatu;

o patalpa pastate, jstatymo nustatytais atvejais suformuota kaip atskiras nekilnojamojo
turto objektas;

A. Aleknavi¢ius (2001) bandydamas apibrézti nekilnojamojo turto sampratg teigia, kad
nekilnojamojo turto objektus galima klasifikuoti remiantis jvairiais Kriterijais: geografiniu arba
vietos pozitiriu; pagal nuosavybés formg (visuomeninis ir privatus nekilnojamasis turtas); pagal
turto objekto dyd; ir kitais aspektais. Autorius nekilnojamojo turto klasifikavimg iSskiria pagal jy

paskirtj (zr. 2 pav.).

Komercinis
nekilnojamasis turtas
(biurai, parduotuvés,

vieSbuciai)

Gyvenamosios paskirtie Industrinis
nekilnojamasis turtas nekilnojamasis turtas

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

turto paskirtj

/ N

S e Specialios paskirties

Zemés ir ?msl(‘l quIO nekilnojamasis turtas
paskirties Zeme (unikalaus dizaino
(ariama Zemg, pastatai, istorinés

ganyklos, miskas) vertybés, mokyklos,

2 pav. Nekilnojamojo turto klasifikacija pagal turto paskirtj

Saltinis: Aleknaviius, A. (2001). Zemés ir kito nekilnojamojo turto vertinimas.



12
V. Dubinas (1997), pateikdamas nekilnojamojo turto sampratg, teigia, kad bendriausiu atveju
nekilnojamasis turtas gali bati struktiirizuojamas orientuojantis j Siuos pagrindinius pozymius:

e Natiralyjj nekilojamgjj turtg (nekilnojamasis turtas, kuris yra arba gali buti
sukurtas be zmogaus dalyvavimo. Toks turtas sietinas su gamtos iStekliais,
identifikuotais su Zeme, zemés sklypais)

e Dirbtinis nekilnojamas turtas (sukurtas zmogaus ar visuomengs, sietinas su zemeés
plotuose ar sklypuose pastatytais pastatais, statiniais, jrenginiais bei jy
sistemomis).

B. Galiniené (2004) institucing nekilnojamojo turto samprata iSreiskia per norminj
reguliavima, taip pat per paprocCius, tradicijas ir turtiniy teisiy garanta:

1. Norminis reguliavimas. Priimti jstatymai apibréZia teising-ekonoming nekilnojamojo
turto dinamika: leidzia ji privatizuoti, pirkti, parduoti, uZztikrinti nuosavybés teises 1 ji ir jy
testinumg. Reglamentuoja nekilnojamojo turto pirkimo — pardavimo salygas.

2. Paprodiai ir tradicijos, kaip mastymo ir veikimo budas, biidingi tam tikrai vietovei,
taip pat veikia nekilnojamojo turto kaip prekés paklausos ir pasiiilos dinamika. Priklausomai nuo
Salies kultiiros, nekilnojamasis turtas gali biiti vertinamas bei pasirenkamas skirtingai.

3. Turtiniy teisiy garantas. Nekilnojamasis turtas gali buti naudojamas kaip turtiniy
santykiy uZstatas paskoloms gauti.

A.V. Rutkausko (2001) teigimu nekilnojamasis turtas pasizymi didele nuosavybés teisiy ir
pelno paskirstymo teisiy kombinacijy jvairove. Vieni jy komponentai gali buti visiSkoje
nuosavybéje, kiti - nuomojami, treti - laikinai naudojami, ketvirti - uzstatyti, penkti — valstybés
nuosavybéje.

Apibendrinant galima teigti, kad visose nekilnojamojo turto sampratose ir charakteristikose
akcentuojami pagrindiniai nekilnojamam turtui bidingi bruozai, kurie apibudina nekilnojamgji

turtq, kaip rysj su Zeme, jo paskirti, verte ir nekilnojamq prigimtj (Zr. 3 pav.).

Nekilnojamas turtas

— e N,

Rysys su Zzeme Paskirtis Verté Nekilnojama
prigimtis

3. Pav. Nekilnojamojo turto bruozai
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis A.V. Rutkausku (2001), B. Galiniene (2004), V. Dubinu (1997)
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1.1.2. Nekilnojamojo turto rinkos samprata ir jos segmentacija

E. Sarkienés ir B. Gaigalienés (2005) teigimu, nekilnojamojo turto rinka gali biiti apibrézta
kaip mechanizmas, kuris padeda keistis nekilnojamam turtui ir yra veikiamas rinkos dalyviy
poreikiy bei politinio ir ekonominio vyriausybés kiSimosi j rinkos erdve. Nekilnojamojo turto
tikslas yra racionaliai paskirstyti deficitine preke. Si deficitiné preké yra nekilnojamasis turtas, kurj
sudaro zemé ir aplinkos jranga ir su visu tuo susieta nuosavybés teis¢. Nekilnojamojo turto rinka,
kaip ir bet kuri rinka, paskirsto $j deficitinj iStekliy, naudodama kainy mechanizma, sujungdama
nekilnojamojo turto paklausg ir pasiiila.

Pasak B. Galinienés, A. Marcinsko ir S. Malevskienés (2006) nekilnojamojo turto rinkg
galima analizuoti jvairiais pjuviais. Pavyzdziui, pagal nekilnojamojo turto rasis, regionus, su
nekilnojamuoju turtu atlickamy operacijy pobtdj ir pan. Anot A. V. Rutkausko (2001), didziausia
reik§me turi rinkos skirstymas pagal jos objekta, teritorija ir subjekta apibudinancius kriterijus.

A.V. Rutkauskas (2001) teigia, kad NT rinka gali buti klasifikuojama pagal jos objektus:

e Zemés sklypy;

¢ Gyvenamojo bisto;

e Komercinés paskirties patalpy;

e Sandéliavimo patalpy;

e Pramoniniy pastaty;

e Zemés (misky);

e Specialiosios paskirties (mokyklos, sanatorijos).

Masilionio ir Kasperaviciaus (2006) manymu nekilnojamojo turto rinkas galima skirti j dvi

stambias Kkategorijas: gyvenamaja ir komercining. Komercinis turtas yra dviejy rasiy: turtas,

duodantis pelna, ir turtas, sudarantis salygas gamybinei veiklai. Rinkos pozitiriu gyvenamasis ir

komercinis nekilnojamasis turtas pasizymi skirtingomis savybémis, kurios i$vardintos 1 lenteléje.

1 lentelé

Gyvenamojo ir komercinio nekilnojamojo turto lyginamosios charakteristikos

. Gyvenamasis Komercinis
Charakteristikos O . o :
nekilnojamasis turtas | nekilnojamasis turtas

RySys ,.kredito dydis — verte* Auksta koreliacija Zema koreliacija
Likvidumas Didelis Mazas
Pr1k1aus_0myb_e nuo  regionines Maza Didelé
ekonomingés situacijos
Rizika Maza Didelé
Pagrindinis rizikos operacijy tipas Pirkimas — pardavimas Nuoma
Galimybé pritraukti finansavima Palyginti didelé Palyginti maza

Saltinis: Galininé, B (2004), Turto ir verslo vertinimo sistema.
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NT rinka gali biti klasifikuojamas ir pagal teritorijos kriterijus:

e Vieting rinka, kuriai priskiriamas gyvenamojo bisto nekilnojamasis turtas;

e Regioning rinka, kuriai priskiriami mazi vidutinio dydZio pramonés objektai: biuro,
sporto ir jvairaus dydzio prekybos centrai;

e Nacionaling rinka, kuriai priskiriamas nekilnojamasis turtas, priklausantis
administracinés valdzios centrams ir finansy jstaigoms, stambiis pramonés objektai,
baznycios, vienuolynai, kultiiros paminklai ir pan.;

e Tarptauting rinka, kuriai priskiriami jvairiy institucijy ir subjekty tinklai. Pavyzdziui
viesbuciy ir banky tinklai, verslo centrai.

e Globalig rinka, kurios tipisSkas pavyzdys yra internetinés paslaugos ir pirkimai,
nepriklausantys nuo pirkéjo ir pardaveéjo buvimo vietos (Galining, 2004).

Nekilnojamojo turto rinka gali buti klasifikuojama pagal atliekamy operacijy pobud;j. Pagal $j
pobud; iSskiriama nuomos ir pirkimo — paravimo rinka. Nuomos rinka pagal savo pobiudj labiau
panasi j vartojamy prekiy rinka, o pardavimy rinka — j gamybingés paskirties prekiy rinkg (Galiniené,
Malevskien¢, 2005).

Norint jvairiapusis$kai aptarti nekilnojamojo turto rinkos veikimo mechanizmg ir jos
klasifikavima, reikia paminéti rinkos dalyvius. Jie skirstomi j dvi grupes: investuotojus, kurie ]
nekilnojamo turto rinkg investuoja kapitalg, ir naudotojus, kurie naudoja nekilnojamojo turto rinkos
objektus. Taciau i§ esmés nekilnojamojo turto rinkos dalyvius galima suskirstyti taip: asmenis,
kurie priima svarbiausius sprendimus ( statybos bendrovés, turto pardavéjai ir pirkéjai, nuomotojai
ir nuomininkai, paskolos davéjai ir paskolos gavéjai) ir specialistus, padedancius minétiems
asmenims priimti bei jgyvendinti sprendimus (Rutkauskas, 2001).

Apibendrinant galima teigti, kad nekilnojamojo turto rinka, susidariusi dél paklausos ir
pasiiillos sqveikavimo yra skirstoma pagal jvairius pozZymius, kuriai bidinga pagrindiné

nekilnojamojo turto charakteristika — jo nejudamumas, t.y. fiksuota jo bitvimo vieta.

1.1.3. Nekilnojamojo turto rinkos verte lemiantys veiksniai

Analizuojant veiksnius, jtakojancius nekilnojamojo turto rinkos vertg, pirmiausia reikéty
apibrézti vertés, kainos bei rinkos vertés sgvokas. Remiantis LR turto ir verslo vertinimo pagrindy
jstatymu (1999), ,,verté - tai prekiy (paslaugy) ar kito turto, ar verslo naudingumo tam tikru metu
matas, nustatytas pagal atitinkamg vertinimo metoda*. Tame paciame Saltinyje nurodyta: ,,Kaina -

pinigy suma, kuri yra papraSyta, pasitilyta ar sumokeéta uz prekes (paslaugas) ar kit turta. Kaina uz
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konkrecias prekes (paslaugas) ar kitg turtg yra reliatyvus vertés patvirtinimas, padarytas konkreciy
pardaveéjy (paslaugy teikéjy) ir pirkéjy (paslaugy gaveéjy) tam tikromis aplinkybémis®.

A. Gasilionis ir R. Kasperavicius (2006) sako: ,,rinkos verté - apskai¢iuota pinigy suma, uz
kurig galéty biiti parduotas turtas vertinimo dieng, sudarius tiesioginj komercinj sandorj tarp
norin¢iy turtg parduoti ir norinciy turtg pirkti asmeny po Sio turto tinkamo pateikimo j rinka, jeigu
abi sandorio Salys veikty dalykiskai, be prievartos ir nesaglygojamos kity sandoriy bei interesy‘.
Taciau Aleknavicius (2001) teigimu, kad nekilnojamas turtas turéty ekonoming vertg, turi buti
1vykdytos keturios pagrindinés salygos:

e Nauda, naudingumas. Nekilnojamasis turtas turi verte tik tada, kai jis yra naudingas ir
gali biiti reikalingas vykdyti nustatyta ekonomine funkcija (pavyzdziui, gamybinés
jmonés darbui, derliaus auginimui ir pan.). Jis gali buti naudingas, kadangi kazkas
pasiryzes mokéti nuoma uz turto laiking valdyma, suteikia savininkui pasididziavimo
jausma arba tenkina kitg psichologinj poreiki.

o Tritkumas, retumas — pasiiilos ribotumas, néra pertekliaus.

e Paklausa — noras turéti ir galimybé nusipirkti — efektyvi pirkimo jéga. Norint, kad
objektas turéty vertg, reikalingi Zmongs, norintys ir galintys nupirkti jj uz kazkokia
kaing.

e Perleidziamumas — galimybé pakeisti savininkg ar naudojimo paskirt;. Jei objektas
neturi perleidziamumo, paklausa yra neefektyvi.

Tik tenkinant visas Sias keturias salygas turtas yra vertingas, t.y., jam galima nustatyti
verte.

Literatiiroje yra iSskiriamos keturios veiksniy grupés, kurios dar vadinamos jégomis,
jtakojan¢iomis nekilnojamojo turto vertés dyd;j: fizinés, ekonominés, socialinés ir politinés.

Fiziniai veiksniai. Sie veiksniai daznai laikomi akivaizdZiausiais ir lengviausiai suvokiamais,
nors jiems pasireiksti jtakos turi visy kity veiksniy srautai. Sis veiksniy srautas paprastai skaidomas
i dvi dalis: gamtiniai (dirvos strukttra, klimatas, pri¢jimas, vieta) ir negamtiniai veiksniai (sklypo
dydis, keliy biisena, komunikacijos, komunaliniai patogumai) (Galiniené, 2004)

Socialiniais veiksniais jvardijami tie zmoniy jprociai ir elgsena, kuriuos nulemia pacios
visuomenés budas ir biisena (Galiniené, 2004):

e Seimos dydzio ir amziaus grupiy pasiskirstymas bendrijoje ir apylinkéje;
e stabilumas apylinkéje bei bendrijoje ir poziiiris | nuosavybe;

e gyventojy skaiCiaus pokyciai bendruomenéje, regione, Salyje;

e gyvenimo stilius ir pragyvenimo lygis;

e pozilris ] jstatymy laikymasi, j valdzig ir asmening atsakomybe;

e pozilris ] plétra, raidg ir ekologija;
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Ekonominiai veiksniai. Pagrindiniams vertés elementams, kaip ir jy sgveikai, labiausiai turi
jtakos ekonominiai pokyciai. Galima iSskirti Siuos ekonominius veiksnius, kurie veikia
nekilnojamojo turto verte (Galiniené, 2004):

e ikio biiklé (plétimasis, stagnacija, kriz¢);

e uzsienio prekybos ir tarptautiniy finansiniy srauty santykis;

e kapitalo prieinamumas, ty. namy ukiy pajamy, investuotojy 1éSy dydis,
investiciniy projekty plétra;

e kreditavimo sglygos;

e pagalbinés programos, t.y. dotacijy dydziai, socialiniy pasalpy ir iSmoky sistema,
mokesciy lengvatos;

e socialiniy ir ekonominiy reformy igyvendinimo apimtys ir tempai.

Politiniai veiksniai. Vyriausybé visuomet turi galimybiy riboti nuosavybés panaudojimg ir
didinti turto mokescius savo iSlaidoms gerinti, reguliuoti nuosavybe, siekiant uztikrinti daugumos
gyventojy gerove ir saugumga. Sie vyriausybés veiksmai daZnai tapatinami su politiniais veiksniais ir
ju itaka turto vertés pokyCiams yra reikSminga. IS politiniy veiksniy srauto iSskiriami Sie
pagrindiniai (Galinien¢, 2004):

e zonavimas ir zemés panaudojimo apribojimai,

e statyby reguliavimai ir saugos reikalavimai;

e aplinkosaugos politika;

e policijos, gaisrinés saugos, sveikatos priezitiros galimybés;

e nusikaltimy i§vengimo galimybés;

e fiskaliné politika ir mokesciai;

e monetaring politika;

e vyriausybés miesty pertvarkymo programos ir namy statybos finansavimo
programos.

Valstybés sektoriaus jtaka nekilnojamojo turto rinkai tai pat gali buti vertinama ir tokiais
aspektais kaip investicijos ] gyvenamyjy namy statyba, mokes¢iy lengvatas, jsigyjantiems
nekilnojamajj turta, parama socialiai remtiniems gyventojams, jsigyjantiems nekilnojamajj turta
(Belinskaja, Rutkauskas, 2007).

Taciau pazymétina, kad valstybés sektoriuje investicijos j nekilnojamajj turta vykdomos
vangiai ir yra skirtos socialiniam bustui. Mokes¢iy lengvatg , isigyjantiems bustg iS banko kredity,
galima vertinti kaip skatinamaja priemong¢ priimant sprendimg jsigyti nekilnojamojo turto ir
vartojimo padidéjimo Saltinj jvertinus perkamosios galios padidéjimg susigrazinus dalj gyventojy

pajamy mokescio. Nors pastebétina, kad taikomos lengvatos iskreipia rinkg ir nekuria
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konkurencinés aplinkos. Valstybés vykdoma socialiné politika, siekiant apriipinti Salies gyventojus
biistu, pasireiSkeé biusto kredity draudimo jmokos dalies apmokéjimu ir dengiant kredito dalj
negrazinama subsidija (Belinskaja, Rutkauskas, 2007).

Nekilnojamam turtui jsigyti reikia pakankamai daug skolinty 1éSy, todé¢l palikany normos
dydis investuotojams tampa didziausiu rodikliu lemian¢iu NT rinkg (Farming, Grissom, Pearson,
1994)

Taigi, nekilnojamojo turto rinkos verté priklauso nuo daugybés veiksniy. Pateikti iSorés
veiksniai ir Siy veiksniy kaita turi didZiausiq jtakq nekilnojamojo turto vertei. Priklausomai, nuo to
kokiu tikslu jvertinamas nekilnojamasis turtas, gali biiti parenkami jvairiis vertinimo metodai ir

metody taikymo biidai.

1.1.4. Nekilnojamojo turto rinkos jtaka Salies ekonominei biiklei

Galinienés (2004) teigimu nekilnojamojo turto rinka galima apibudinti kaip ekonomikos
buklés rodiklj: jeigu rinkos situacija pablogéja, reikia tikétis visos ekonomikos nuosmukio. Jeigu
turto rinkos situacija geréja — galima tikétis ir visos ekonomikos augimo. Siekiant nustatyti
nekilnojamojo turto rinkos biikle ir prognozuoti pokyc€ius, svarbu iSanalizuoti rinkos aktyvuma
jvairiu laikotarpiu. Rinkos maz¢jimo tendencijas gali atskleisti ir sumazéjes skaicius pasitlymy
pirkti arba parduoti turta, 0 efektyvi nekilnojamojo turto rinka daro jtaka ekonomikos plétrai tokiose
srityse kaip: gamybin¢ veikla, apriipinimas biistu, investicijos, nekilnojamojo turto, kaip turtiniy
iStekliy mobilizavimas, rySys su finansy sektoriumi.

Efektyvios nekilnojamojo turto rinkos pranasumai pasireiskia daugeliu aspektu (Makcumos,
1999):

e Nauda verslo kompanijoms ir investuotojams. ISplétota ir subrendusi
nekilnojamojo turto rinka geriausiai uztikrina optimalig fizing erdve ekonominei
veiklai. Nekilnojamojo turto rinka taip pat skatina pritraukti tiesiogines uZsienio
investicijas. ISvystyta nekilnojamojo turto rinka skatina ir finansy rinkos plétra.

e Akivaizdi nauda Saliy vyriausybéms, nes veikianti nekilnojamojo turto rinka
sukuria mokesciy baze, kurig galima panaudoti vietinéms ir kai kurioms valstybinéms
paslaugoms finansuoti. Skatina kurti geresne miesty politika.

e Nekilnojamojo turto rinkos plétra spartina peréjimg prie visiSkai rinka pagrjstos
ekonomikos. Nekilnojamojo turto rinky plétra didina institucijy, funkcionuojanciy
pagal rinkos ekonomika, poreikj. Tam tikros institucinés sistemos dalyviai ir pati
instituciné sistema veikia vieni kitus. Pakeitus institucing sistema, pasikeiia ir

dalyviai. Taip pat vyksta ir atvirkstinis procesas. Kuriantis nekilnojamojo turto rinkali,
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susidaro didelé verslininky ir rizikuojanciyjy klasé: birzos tarpininkai, hipotekos
bankininkai, statyby firmos ir t.t. Rinkos plétra skatina mazy ir vidutiniy jmoniy
steigimasi ir plétrg. Mazy jmoniy savininkai ir verslininky klasé sudaro aktyvios rinkos
visuomeng¢s, augancios 1§ apacios ] virSy, pagrindg. BrandZzios rinkos ekonomikos
Salyse mazos ir vidutinés jmonés yra pagrindiniai darbdaviai.

e PleCiama nekilnojamojo turto rinka sukuria naujg kapitalo Saltinj. Plétojama
nekilnojamojo turto rinka skatina didesnj ekonomikos augimg, nes didéja ,,rinkos

mobilizuoto kapitalo* dalis.

e Nauda gyventojams. Tinkamai funkcionuojanti nekilnojamojo turto rinka paprastai

sukuria naujas darbo vietas ir tuo uztikrina didesn¢ socialing lygybe.

Daugelis ekonomisty (Makcumo, 1999, Galieniné, 2004, Belinskaja, 2007) teigia, kad

nekilnojamojo turto rinkos augimas skatina ekonomikos plétrg. Taciau yra ir mananciy prieSingai.

Jie teigia, kad investicijos ] nekilnojamajj turtg atitraukia finansinius iSteklius i§ kity dikio Saky ir

gali sukelti ekonomikos nuosmukj.

Siai nuomonei pagrjsti pasitelkiama ir nekilnojamojo turto rinkos plétros ir ekonomikos

plétros cikly kreivé 7 pav.

Paklausa
vir§ija pasitlg
(plétra)

Pasitilos ir
paklausos
pusiausvyra
(stabilizacija)

Nekilnojamo
jo turto
rinkos ciklas

Pasiiila virsija
paklausa
(rinkos
nuosmukis)

v

Ekonomikos
ciklas

Nekilnojamojo
turto rinkos
persitvarkymas

4 pav. Nekilnojamojo turto rinkos plétros ir ekonomikos plétros cikly kreive

Saltinis: MakcumoB C. H. (1999). DxoHOMHKA HEIBHKUMOCTH.

Nekilnojamojo turto rinkos plétros ir ekonomikos plétros cikly kreivé laiko atZzvilgiu

nesutampa. Nekilnojamojo turto rinkos nuosmukis paprastai fiksuojamas anksciau nei prasideda

bendras ekonomikos nuosmukis. Nekilnojamojo turto pasitila negali greitai reaguoti j pakitusias

salygas, t.y. pasiiila kurj laika virSija paklausg. MaZéja nekilnojamo turto kainos, sumaz¢ja statyby
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ir t.t. taip nekilnojamojo turto rinkos nuosmukio padariniai pereina j kitas rinkas. Pasiekusi
zemiausig ciklo taska nekilnojamojo turto rinka ,,persitvarko™ — keiciasi technologijos, statybos
vyksta kituose rajonuose ir panasiai (Makcumos, 1999).

Véliau, didéjant apyvartinei pinigy masei ir veikiant Kitiems veiksniams, nekilnojamojo turto
paklausa pradeda didéti ir rinka laipsniski atsigauna. Sioje ciklo atkarpoje nekilnojamojo turto rinka
i§ tikryjy tampa veiksniu, skatinanciu visos ekonomikos plétra (MakcumoB, 1999).

Apibendrinant galima teigti, kad nekilnojamojo turto rinkg galima laikyti pagrindiniu Salies
biukles rodikliu. Jeigu rinkos situacija geréja, reikia tikétis ir visos ekonomikos pakilimo ir

atvirksciai.

1.2. Finansy rinkos ir ju kriziy atsiradimo teoriniai aspektai

1.2.1. Finansy rinka bei ja jtakojantys veiksniai

Anot Pranulio (2007) rinka - tai pirkéjy ir pardavéjy susitikimo vieta, kur prekiy mainy
proceso metu veikia pasitlos ir paklausos pusiausvyra reguliuojantis mechanizmas, iSreiskiamas
kaina. Todél rinka galima apibrézti kaip pardavéjy ir pirkéjy susitikimo vieta, kur prekiy mainy
proceso metu veikia mechanizmas, reguliuojantis pusiausvyra tarp pasialos ir paklausos,
iSreiSkiamas prekiy verte — kaina.

Finansy rinka vadinama rinka, kurioje operuojama (prekiaujama, mainoma) finansiniu turtu.
Finansinés operacijos atlieckamos Siose rinkose(Leiputis, Norvaisa, 2003):

a) vertybiniy popieriy rinka (bendroviy akcijos, valstybés vertybiniai popieriai);

b) pinigy rinka (trumpalaikiai vertybiniai popieriai: paskolos, indeliai ir kt.);

c) valiuty rinka;

d) kitos rinkos, kuriose prekiaujama (brangieji metalai ir pan.)

Anot J.Y. Campbell, A. Lo ir A.C. MacKinlay (1999) rinkos ekonomikos finansy
struktiirg sudaro:

1) Lésy tiekéjai: asmenys bendroves;

2) Finansy tarpininkai: bankai, draudimo bendrovés, pensijy fondai, investiciniai
fondai.

3) Finansy rinkos: tarpbankiné rinka, akcijy rinka, pinigy rinka, obligacijy rinka,
valiuty rinka ir t.t.

4) LéSy vartotojai: asmenys, valstybés, bendrovés, vyriausybés, savivaldybés.

Finansy rinky strukttra padeda norintiems pasiskolinti savarankiSkai surasti skolintojus. Tokie

finansiniai tarpininkai kaip, bankai palengvina §] vyksma. Finansin€s institucijos priima indélius i8
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fiziniy ir juridiniy asmeny, ir sukaupusios reikiamus fondus, teikia paskolas iikio subjektams.
Komerciniai bankai dazniausiai skolina pinigus vartotojiskoms, biisto bei komercinéms paskoloms
teikti (Campbell, Lo, MacKinlay, 1999).

Lietuvos autor¢L.Juozaitiené (2007) finansy rinkas Klasifikuoja pagal finansinio turto rasj j
pinigy ir kapitalo rinkas:

a) Kapitalo rinkos. Jose prekiaujama ilgalaikiais finansiniais instrumentais,
formuojamas ilgalaikis kapitalas bei ilgalaikiai skoliniai jsipareigojimai. Teisé¢ j turta kapitalo
rinkose rodo ilgalaikiai vertybiniai popieriais. Ivairiy Saliy kapitalo rinkose prekiaujama:

e Savivaldybiy obligacijomis;
e Akciniy bendroviy obligacijomis;
e Vyriausybés obligacijomis;

e Privilegijuotosiomis ir paprastosiomis akcijomis;

ISvestiniais vertybiniais popieriais.

b) Pinigy rinkos. Jose prekiaujama trumpalaikiais finansiniais instrumentais (iki
vieneriy mety trukmés). Finansiniu instrumenty kainos pinigy rinkose yra santykiai
nedidelés nes jos mazai rizikingos. Pinigy rinkose prekiaujama:

e Komerciniais popieriais;

e Depozitais;

e Izdo vekseliais — vyriausybés vertybiniai popieriai, kuriy i$pirkimo terminas
trumpesnis negu vieneri metasi.

Leipucio ir NorvaiSos (2003) teigimu bendrovés, finansy rinkose platindamos savo akcijas,
1gyja kapitalg gamybai plésti, o vartotojai investuoja savo lésas | bendroviy akcijas siekdami pelno.
Taip visi rinkos dalyviai, t. y. vartotojai ir tiekéjai, sprendzia svarbiausia rinkos ekonomikos
uzdavinj — optimaliai paskirstyti turimus isteklius tarp atskiry ekonomikos subjekty. Dél to jmonés
gali apsiriipinti reikalingomis finansinémis léSomis, o namy tkiai bei kiti ekonominiai subjektai turi
galimybe investuoti ir tikétis gauti pajamas i§ investicijy prieaugio.

Pagal iSplatinimo biidg ir prekyba finansy rinkos skirstomos j pirmines ir antrines rinkas
(Tarasovaite, 2008):

Pirminé rinka: kurioje parduodama nauja vertybiniy popieriy emisija, 0 pajamos uz
parduotus vertybinius popierius tiesiogiai atitenka emitentui.

Antriné rinka: kurioje atliekami pirkimo — pardavimo sandoriai su jau i$platintais pirminéje
rinkoje, t.y. anksciau iSleistais vertybiniais popieriais.

G. Kancerevycius (2006) iSskiria Siuos veiksnius, kurie jtakoja finansy rinkas ir vertybiniy
popieriy pajaminguma:

e 3alies ekonominé padétis ir ekonominé politika;
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e Jalies politin¢ situacija, t.y. Salies santykiai su kitomis valstybémis; vyriausybeés
pasirengimas kontroliuoti pasikeitimus; politiniy poky¢iai Salyje; nekonstituciniy ir
smurtiniy jégy pasireiSkimo galimybeé.
e socialiné padétis, t.y. gyventojy skaiciaus poky¢iai; turto ir pajamy pasiskirstymas;
Salies klimatas ir katastrofy tikimybé.

L. Rudelio (2010) teigimu labiausiai finansy rinky kitimg jtakoja makroekonominiai rodikliai
- palikany norma, BVP kitimas, infliacija, bedarbiy skai¢ius, gamintojy kainy indeksas, naftos,
energetikos bei zaliavy kainos, vartotojy pasitikéjimo indeksai, pramoné produkcijos apimtys,
vidutinis atlyginimas ir kt.

L. Juozaitienés (2007) teigimu investuotojai, dalyvaujantys vertybiniy popieriy rinkoje,
neiSvengiamai susiduria su birzomis ir jy indeksais, kurie investuotojams suteikia galimybe
lengviau jvertinti ne tik atskiry jmoniy ar akcijy verte, bet visos rinkos, regiono ar sektoriaus biikle.
Investuotojams tampa svarbios ne tik jmoniy naujienos, bet ir makroekonominiai bei Kiti veiksniai.

Galime teigti, kad yra tvirtas vertybiniy popieriy rinkos rysys su Salies ekonominiais
pokyciais: geréjant Salies ekonominei situacijai, aktyvesné tampa ir vertybiniy popieriy rinka.
Todél apie salies ekonoming biikle galima spresti is finansy rinky elgsenos — pradéjus kilti akcijy
kainoms, galima tikétis ekonominio atsigavimo, ir atvirksciai. Laisvosios lésos tik finansy rinkos
deéka, yra sékmingai investuojamos ir patenkina tiek skolininky, tiek skolintojy interesus. Finansy

rinkos sistema jtakoja ir kasdienj miisy gyvenimq — jos déka galime jsigyti tai, kas mums reikalinga.

1.2.2. Finansy rinky Krizé ir jos atsiradimo priezastys bei pasekmés

Bliimle ir Goldschmidt‘o (2006) teigimu finansy rinky Kkrizes dazniausiai gali sukelti zmoniy
veiksmai, nes zmonés yra tiesiogiai susije su kriziy procesais savo veiksmais arba neveiklumu. Jie gali
organizacijai ar kitam sektoriui padaryti daug zalos. Autoriai pabrézia, kad neretai krizes sukuria
zmonés, kurie nuosekliai bando primesti savo neadekvaty pozitirj j jvykius, tuo sukurdami grandinines
klaidy reakcijas.

Schmukler‘is (2003) nurodo, kad jsipareigojimy nevykdymas yra vienas i$ salies finansy rinky
kriziy pozymiy, kurj galima suprasti kaip nemokuma po restruktiirizacijos:

e skolininkai nejvykdo moké¢jimy pagal banky paskolas; jvykdo juos ne laiku arba
jvykdo blogesnémis kreditoriui saglygomis, paprastai po restruktiirizacijos.
e centrinis bankas pakeiia nacionaling valiuta, sumazindamas jos verte

(devalvacija);
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finansinés priemonés emitentas nejvykdo mokéjimy pagal jsipareigojimus; jvykdo

juos ne laiku arba blogesnémis kreditoriui sglygomis, paprastai po

restruktiirizacijos;

Stulz (2008) pateikia $iuos buidus, kuriais galima sukelti finansy rinky krizes:

triksta bendradarbiavimo valdant finansing rizika;

zinomos finansings rizikos persipina tarpusavyje;

laiku nebuvo imtasi priemoniy uzkirsti kelig finansinei rizikai arba ja sumazinti;
néra tinkamy finansinés rizikos vertinimo rodikliy;

nepakankamai stebima ir valdoma finansiné rizika.

Bordo (2001) isskiria penkis tipus dél kuriy gali pasireiksti finansy rinky krizé:

burbulo sprogimas: finansinis burbulas atsiranda, kai spekuliantai perka turta
didesne negu jo tikroji verté tikintis tolesnio kainos augimo ir pasipelnymo;

finansy panikos sukelta krizé: ji kyla, kai indélininkai ima masiskai atsiiminéti
indélius i$ banky; panika gali lemti didelius ekonominius nuostolius - kreditoriaus
likvidacija, investiciniy projekty nutraukima ir pan.;

priverstinio nutraukimo situacija: atsiranda, kai nelikvidaus ar nemokaus subjekto
kreditoriai pareikalauja padengti ijsipareigojimus, dél ko atsitinka priversting
likvidacija, net jeigu subjektas ir yra vertingesnis veikdamas, o ne i$sidalytas;
makroekonominés politikos sukelta krizé: mokéjimy balanso krizeé (valiutos
nuvertéjimas, uzsienio valiutos rezervy netekimas ir fiksuoto kurso Zlugimas)
atsiranda dél vidaus kredito ekspansijos, kuri yra nesuderinama su fiksuotu
valiutos kursu;

moralinés spekuliacijos krizé: ji kyla, kai dél valstybés suteikiamy garantijy bankai
gali paskolinti 1¢Sas negarantuojamiems jsipareigojimams finansuoti; blogai
pablogéjus padeciai, paskoly kokybé pablogéja, o valstybés garantijy ima

nebepakakti, ir tai lemia krize.

Pagal Neal, Weidenmier (2001) vienoje $alyje kilusi finansy rinky krizé gali sukelti krize ir

kitose Salyse. Autorius pateikia keturis atvejus, Kai krizés padariniai persiduoda ir kitoms salims:

1) persiliejimo efektas — kai krizé vienoje Salyje sukelia krize kitoje Salyje dél

prekybos arba finansy rinky rysiy.

2) uzkrétimo efektas — Kai krizé vienoje Salyje privercia kreditorius ir investuotojus

pakeisti savo pozitrj j kity Saliy perspektyvas, nors jos realiai nepasikeicia, arba

privercia investuotojus daugiau vengti rizikos;
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3) bandos efektas - uzkrétimo efektas gali biiti siejamas su investuotojy bandos
efektu;

4) masono efektas — tai atvejis, kai Kkeletas finansy kriziy jvyksta dél bendros
priezasties, pvz: i8sivysciusiy Saliy stambis ekonomikos poslinkiai sukelia krizes
besivystanciose Salyse.

Finansy rinky krizé yra siejama su ekonominémis krizémis. L. Uzkuryté (2009) teigia, kad
ekonominé kriz¢ tai Salies ekonomikos fazé, kai sustoja ar pradeda smukti ekonomikos augimas.

Anot A. Kavanauskienés, D. Valatkienés (2010) ekonominé krizés daZniausiai yra lydimos $iy
pagrindiniy reiskiniy:

e auganciu nedarbo lygiu;

e valstybés skolos ir biudzeto deficito didé¢jimu del maziau surenkamy mokesciy 18
imoniy ir gyventojy ir didesniy socialiniy iSmoky darba praradusiems asmenims;

e maZesniu jmoniy pelningumu;

e krentanciomis akcijy kainomis;

e maz¢janciu infliacijos lygiu;

e investavimo procesy sulétéjimu.

Apibendrint galima teigti, kad finansy rinky krizé pasireiskia bendru Salies ekonomikos iikio
smukimu, kurios priezastimi dazZniausiai jvardijamas pats Zmogus. Vienoje Salyje kilusi finansy
rinky krizés padarinius gali justi ir kitos Salys, kaip ir atsitiko su Jungtinése Amerikos Valstijose

kilusia ekonomine krize.

1.2.3. Dabartinés finansy rinky krizés priezZastys, pasekmés ir jtaka nekilnojamojo turto
rinkai

2006 m. prasid¢jes JAV nekilnojamojo turto kainy mazéjimas sukelé dabarting pasaulio
finansy rinky sumaistj, kuri padaré daug nuostoliy kiekvienai valstybei. Si finansiné infekcija iskeélé
1 dienos Sviesa finansy ir nekilnojamojo turto problemas, kurios ank$¢iau buvo nepastebétos ar
ignoruojamos bendrame pasaulio klestéjimo kontekste.

Galima pastebéti, kad finansy analitikai nurodo skirtingas finansines problemas, kurios 1émé
Sig krize, taiau visi sutinka, kad ji prasidéjo JAV jau 2002 m. Tuo metu, nedidelis nekilnojamojo
turto kainy mazéjimas 18 pradZiy nesukelé dideliy problemy, taciau véliau ji tapo pagrindine antriniy
biisto paskoly rinkos griuvimo priezastimi. JAV antriniy busto paskoly rinkos analogo turbiit néra
jokioje kitoje pasaulio Salyje. Antriniy biisto paskoly esmé, kad jos buvo iSduodamos tokiomis
salygomis ir tokiems asmenims, kuriems normaliai joks sveikai protaujantis bankas nebiity iSdaves

paskolos (Galminaité, 2009).
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Atlikdami $ias operacijas bankai zinojo, kad minétos paskolos po keliy ménesiy bus paverstos
vertybiniais popieriais, po kreipimosi j investicinj banka. Sie vertybiniai popieriai buvo parduoti
plagiam investuotojy ratui JAV bei uZsienyje. Siais vertybiniais popieriais suabejojo Azijos bankai,
ir ateitis parod¢, kad jie buvo teistis. 2007 mety viduryje NT kainos pradéjo kristi, tai sukelé krize
paskoly rinkoje (Informacinis biuletenis ,,Fin-Focus*, 2007).

Mazéjant NT kainai, pradéjo ryskéti blogy paskoly problemos ir sukurti vertybiniai popieriai
prarado nemaza dalj savo vertés. Rinka nepagailéjo netgi ty vertybiniy popieriy, kurie buvo sukurti
geriausiyjy srauty pagrindu. Didzigja dalj vertybiniy popieriy buvo nusipirke bankai, jie patyré
Soka, nes jie néra prate patirti tokiy dideliy nuostoliy. Atsirade finansy institucijy nuostoliai gilino
krizg¢ (VOA News, 2008).

Atsirado jtarumas tarp finansiniy institucijy. Niekas nezinojo, kuri institucija turi S$iy
vertybiniy popieriy ir kokiy nuostoliy ji gali d¢l to patirti. Buvo pradéta baimintis finansy institucijy
bankroty. Jtampa kredito rinkose truko iki pat 2008 mety rudens, kuomet problemos taip pagiléjo,
kad bankrutavo keletas finansy institucijy. Kredito rinkose kilo panika. Niekas nenoréjo skolinti
vieni kitiems ir net klientams (Skinulyté, 2008).

Kredito prieinamumo sumazéjimas suko §j ydingg rata toliau, maZzindamas nekilnojamo turto
kainas ir toliau didindamas kredito institucijy problemas. Tod¢l JAV centrinis bankas émé mazinti
paliikany norma, o JAV vyriausyb¢ sukiiré¢ banky gelbéjimo plang. Prasidéjusios problemos buvo
globalios, tai JAV pédsakais greitai paseké kity Saliy vyriausybes (Informacinis biuletenis ,,Fin-
Focus®, 2007). Daugelio ekonomisty teigimy, Sios krizés buvo galima iSvengti, jei bty
kontroliuojama finansy rinka, kas JAV nebuvo daroma. Todél, nesant kontrolés, bankai elgési taip,
kad biity gaunamas kuo didesnis pelnas, taiau nebuvo jvertinta rizika, nebuvo atsizvelgta j iSpustas
NT kainas. Tai ir buvo krizés pradzia, kuri palieté visas pasaulio $alis.

I. Kvedaravicienés (2008) teigimu JAV Kkilusios ekonominés krizés pasekmes netruko pajusti
ir kitos Salys: sustojo kapitalo judéjimas, kapitalo stoka paralyZzavo daugybés Saliy ekonomikos
augima bei turéjo lemiamg jtakg nedarbo lygio augimui. Santaupy nuvertéjimas, auganti infliacija ir
nedarbas reik§mingai sumazino gyventojy perkamagjg galig ir efektyvig paklausg. Kita vertus,
problemos finansy rinkose labai pakoregavo banky galimybes skolinti, todel labai iSaugo pinigy
kaina — palikanos. Visa tai turéjo ir tebeturi jtakos paklausai nekilnojamajam turtui (zr. 5 pav.) —

sumaz¢jo arba visai dingo galimybés pasiskolinti (kai kuriais atvejais — ir paskolg grazinti).



25

Finansy rinkos krizé JAV
sustabdé pasaulinio
kapitalo judéjima

<L

Kapitalo trikumas
sustabdé ekonomikos
augima ir nedarbg

<L

Pasauliniy santaupy
nuvertéjimas + infliacija =
perkamosios galios
sumazéjimas

<L

Maz¢janti paklausa bet
kokiam NT

5 pav. Finansy rinky krizés jtaka nekilnojamojo turto funkcionavimui.
Sal‘tinis:. Kvedaraviéiené I. (2008) Nekilnojamojo turto Tikio funkcionavimas pasaulinés ekonomikos poky¢iy kontekste
— sisteminis poZitris.
Apibendrint galima teigti, kad pasauliné finansy rinky krizé prasidéjo 2006 m. Jungtinése
Amerikos valstijose. Si krizé yra siejama su antriniy biisto paskoly isdavimu ir nekilnojamojo turtu
rinkos ,, burbulo sprogimu *, kuri sukélé grandinine kriziy reakcijq kitose salyse, neaplenkdama ir

Baltijos saliy.

1.3. Pasaulinés finansy rinky Kkrizés poveikio nekilnojamojo turto rinkai tyrimo metodika

Siekiant iSanalizuoti ir jvertinti finansy rinky krizés poveikj nekilnojamojo turto rinkai
Baltijos Salyse nuo 2011 m. sausio 15 iki 2011 kovo 15 vyko nekilnojamojo turto, finansy rinky ir
makroekonominiy rodikliy rinkimas. Galima pabrézti, kad visy trijy Saliy rodikliai yra sunkiai
randami, todél didele dalj tyrimo laiko uzémé jy paieska Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikos
departamenty, banky, registro centry, nekilnojamojo turto agentiiry internetinése svetainése.

Taigi gauti duomenys visy pirma bus iSanalizuoti ir apraSyti bei jvertinta jy sgveika. Visy trijy
Baltijos Saliy rodikliai bus palyginami. Nekilnojamojo turto rinkos kitimo analizé bus grindziama
elementariosios dinamikos eiluciy padidéjimo (sumazéjimo) tempy apskai¢iavimu. Dinaminés
eilutés apskaiciavimas parodys statistiniy dydziy seka, rodancia kaip,laikui bégant, kinta pasirinktas
rodiklis. Dinaminés eilutés apskaic¢iavimai apibréziami taip:

Tp=Yn-Yn-1/Yn-1*100 % (grandininis). Q)
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Tp=Yn-Y1/Y1*100 % (bazinis) 2

Dinaminés eilutés apskaiciavimai bus naudojami analizuojant §iuos Lietuvos, Latvijos ir
Estijos rodiklius:

Finansy rinkuy rodikliaii EURIBOR, VILIBOR, TALIBOR, RIGIBOR tarpbankiniy
palikany norma (proc.), NASDAX OMX Vilnius, Ryga, Talinas indeksai, biisto paskoly palikany
norma (proc.).

Makroekonominiai rodikliai: BVP pokytis (proc.), nedarbo lygis (proc.), infliacija (proc.),
vidutinis darbo uzmokestis(eurais), pradéti jmoniy bankrotai.

Nekilnojamojo turto rinkos rodikliai: sostiniy vidutinés 1 m? buty kainos (eur.), sostiniy
vidutinés 1 m? buty nuomos kainos (eur.), vidutinés 1 ha dirbamos Zemés kainos (eur.), vidutinés 1
ha dirbamos zemés nuomos kainos (eur.), isduoti leidimai naujy gyvenamyjy namy statybai (vnt.),
pastatyto gyvenamojo ploto (tikst. m?) naujy skelbimy apie nekilnojamojo turto pardavima (vnt.),
sostiniy buty jperkamumg (metais), biisto investicijy graza (proc.), nekilnojamojo turto bendroviy
(,,Trigon Property Development®, ,,Nordecon®, ,,Panevézio statybos tresto*, Merko Ehitus®, Arco
Vara®) akcijy kainas, apyvarta ir kapitalizacija.

Sisteminant duomenis bus skaifiuojamas aritmetinis vidurkis. Vidurkis - tai vidutiné

pozymio reik§mé, nustatyta tiriant skirtingus objektus (Excel’io funkcija - AVERAGE):

X =12n: X; ©®
L)

Nustatant rysj, priklausomybe tarp nekilnojamojo turto rodikliy ir finansy rinky rodikliy bei
makroekonominiy rodikliy, bus naudojamasi keliais analizés budais:

Skai¢iuojamas koreliacijos koeficientas tarp kintamyjy, nurodyty 3 ir 4 lenteléje. Siy rysiy
nustatymas padés jvertinti, ar tarp atitinkamy nekilnojamojo turto rodikliy bei finansy rinky rodikliy
ir makroekonominiy rodikliy yra statistiniai rySiai, ir jei yra, tai, ar jie yra tiesioginiai, ar
atvirkstiniai bei kokio stiprumo. Sie rodikliai bus nustatyti kiekvienai Baltijos $aliai atskirai bei
palyginti tarpusavyje.

Koreliacija - tai statistinio rysio tarp kintamyjy stiprumo matas, t.y. koreliacija nusako ar yra
rySys tarp pozymiy, kokia jo kryptis ir stiprumas. Koreliacijos koeficientas r yra standartizuotas

dydis, nustatomas i$ intervalo -1<r < 1 (2 lentelé) (Valkauskas, 2005).

2 lentelé

Koreliacijos koeficiento intervalo reikSmés
L_abal Stiprus | Silpnas | Silpnas | Néra N?a Néra | Silpnas | Stiprus | Stiprus L_abal
stiprus rysio stiprus

-1 <09 | >09 | <04 | >04 0 <0,4 >0,4 | <+0,9 | >+0,9 +1

Saltinis: http://e-stud.vgtu.lt/users/?p=50467.38367&id=11002
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3 lentelé

Nekilnojamojo turto ir finansy rinky rodikliy duomenys koreliacinés analizés skai¢iavimui

Nekilnojamojo | Vidutiné Vidutiné I8duota Buty Pastatyta | ,,Panevézio | ,,Nordecon® ,,Merko
rto rinkos rodikliai | ¢ iinaq dirbamos | leidimy | jperka- naujo statybos Ek_ClJUz Ehitus*
A Ry . « ainos -
buto 1 m zker_nes 1 ha naujy mumgs gyvena- trist.a.s pokyCiai Ie(lk_cuq
] . kaina aina, eur. | gyvenam |sostinése mojo akcijy ainos
Finansy rinky ' jy nam kainos oky¢iai
dikliai eur. Wy namy ploto s poky
ro statybai poky¢iai
EURIBOR (proc.) + + + + + + + +
VILIBOR / RIGIBOR
ITALIBOR (proc.) + * * * * * * *
NASDAQ OMX Baltic
(Vilnius, Ryga, Tallinn) * * * * * * * *
Biisto paskoly palikany
norma (Lietuvoje, + + + + + + + +
Latvijoje, Estijoje)
,»1.P. D%
Akcijy kainos pokyciai * * *
,,Arco Vara“
Akcijy kainos poky¢iai * * *
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
4 lentelé
Nekilnojamojo turto ir makroekonominiy rodikliy duomenys koreliacinés analizés
skaiciavimui
Finansy krize BVP Nedarbo | Infliacija, Vidutinis
atspindintys | - pokytis, lygis, proc proc darbo
o rodikliai proc. uzmokestis,
Nekilnojamojo eur
turto rinkos rodikliai '
RVER — 7
Vidutiné sostines buto 1 m + + + +
kaina, eur.
Vidutiné dlrl_)amos zemés 1 ha + + + +
kaina, eur.
Vidutiné sostinés buto 1 m +
nuomos kaina, eur.
Pastatyta gyvenamojo ploto N . N N
tikst. m
I8duota leidimy naujy
gyvenamyjy namy statybai, + + + +
vnt.
\(ldutmlo sostinés bqto + + + +
iperkamumas, metais

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Koreliacijos koeficiento px vy, dviejy atsitiktiniy dydziy X ir Y, kuriy vidurkiai yra ux ir uy, 0
standartiniai nuokrypiai — o ir oy, apibréziami taip:

o cov(X,Y)  E((X —px)(Y — py))
ry — - .

Ox0y Ox0y 4)

Cia: cov (X,Y) yra dydziy X ir Y kovariacija. Kadangi ux = E(X), ox? = E(X?) — EX(X) (ir
atitinkamai tg patj galima pasakyti apie Y), tai koreliacijos koeficiento formule galima uzrasyti ir
taip:

E(XY)-E(X)E(Y)

Il S RN ol Tl CANN i nTE Pl RN nb A o
M.Elfl:] E?(X) M.Elf’ij Eﬁj@

Pry =



http://lt.wikipedia.org/w/index.php?title=Atsitiktinis_dydis&action=edit
http://lt.wikipedia.org/wiki/Vidurkis
http://lt.wikipedia.org/wiki/Standartinis_nuokrypis
http://lt.wikipedia.org/w/index.php?title=Kovariacija&action=edit
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Kad koreliacijos koeficientas turéty apibréztg reikSme, standartiniai nuokrypiai oy ir oy turi

biti baigtiniai ir nelygtis nuliui. Koreliacijos koeficientas visada yra skai¢ius i$ intervalo [-1; 1]. Jei

tarp X ir Y egzistuojanti priklausomybe yra tiesing, tai pxy lygus 1 arba -1. Jis lygus 1, kai egzistuoja

tokios konstantos a > 0 ir b, kad Y = aX + b. Jis lygus -1, kai egzistuoja tokios konstantos a < O ir
b, kad Y = aX + b.

Teisinés daugialypés regresijos modelis yra teisinés regresijos modelio apibendrinimas, kai
nepriklausomy kintamyjy yra daugiau nei vienas. Tarkime, kad Y yra priklausomas kintamasis,
kurio i-gjg reikSme Y; norime prognozuoti esant fiksuotoms (neatsitiktinéms) nepriklausomy
kintamyjy reikSméms X; = Xgj ..., Xk = Xki . Tuomet tiesinés daugialypés regresijos modelis yra

Y, =a+bXx; +b,X, +...+b X, +€ (6)
Cia e yra atsitiktiné paklaida (atsitiktinis dydis); koeficientai a, b;, by, ..., by yra neZinomi.
Tikrindami, ar modelis tinka, randami ir $iy koeficienty jverciai. Pagrindinés tiesinés daugialypés
regresijos modelio prielaidos (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2002):

1) ej normaliai pasiskirste atsitiktiniai dydziai;

2) visy € vidurkiai lygis nuliui, t.t. Eej =0;

3) visy e; dispersijos lygios nezinomam skai¢iui o*;

4) visi e; nepriklausomi.

IS prielaidy iSplaukia, kad Y; yra normalusis atsitiktinis dydis, o jo vidurkj ir nepriklausomy
kintamyjy fiksuotas reikSmes sieja tokia determinuota priklausomybe
EY, =a+bXx; +b,X,, +...+b,X,; (7). Pazymétina, kad teisin¢je daugialypéje regresijoje vienas
nepriklausomas kintamasis néra likusiyjy tiesiné daugdara.

Regresinéje analizéje statistiSkai vertinant nepriklausomy kintamyjy jtaka Y jgyjamoms
reikSmeéms, skai¢iuojami determinacijos koeficientas, koreguotasis determinacijos koeficientas ir

daugialypés koreliacijos koeficientas.
. ) . o . o . > SSR -
Daugialypés regresijos determinacijos koeficientas apibréziamas santykiu r° = SST (8), ir jis

visuomet yra maZesnis arba lygus 1. Kuo r’reikimé didesné, tuo daugiau informacijos apie Y
reikSmes turi kintamieji X; ..., Xj arba tuo geriau tinka regresijos modelis. Kai kintamyjy skaicius k
nedaug skiriasi nuo steb&jimy skaiciaus n, tai determinacijos koeficientas yra arti vieneto, todeél
determinacijos koeficientas aktualus tik tuomet, kai k yra daug mazesnis uz n.

Taigi pasirinkti koreliacijos ir daugialypés regresijos modelio analizés leis jvertinti

Nekilnojamojo turto rinkos vystimosi tendencijas.


http://lt.wikipedia.org/w/index.php?title=Tiesin%C4%97_priklausomyb%C4%97&action=edit
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2. PASAULINES FINANSINIU RINKU KRIZES POVEIKIO BALTIJOS SALIU
NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS STRUKTURAI ANALIZE

Analizuojant Baltijos Saliy nekilnojamojo turto rinka, jos raidos tendencijas bei ateities
perspektyvas daugiausia buvo naudojamasi jvairiy nekilnojamojo turto agentary ,,Oberhouse®,
,ICA real estate, ,,Redos®, ,,Aruodas* veiklos ataskaitomis, pateikiamomis analizémis bei Baltijos
Saliy statistikos departamenty, banky, registro centry duomenimis. Tokiu badu buvo atlikta

lyginamoji priezastiné Lietuvos, Latvijos ir Estijos nekilnojamojo turto rinky analizé.

2.1. Nekilnojamojo turto kainy dinamika Baltijos Salyse 2004 — 2010 m. ir ja lemianciy

veiksniy analizé

Nekilnojamojo turto kainos ne tik Lietuvoje, bet ir Estijoje bei Latvijoje (ypa¢ didziuosiuose
miestuose) nuo 2004 mety, iki ekonomikos nuosmukio 2009 m. augo dideliais tempais, ypac jis

buvo pastebimas buty rinkoje (zr. 6 pav.).
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1500 +

Eur/kv.m

1000 +

|- Vilnius E=3 Ryga =3 Talinas Pokytis Vilniuje Pokytis Rygoje —— Pokytis Taline |

6 pav. Vidutinés 1 m? buty kainos (eur.) ir ju pokytis (proc.) 2004-2010 metais Baltijos Salyse

Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis ,,Ober-house®, ,,ICA real estate duomenimis

Buty kainy augimo tempai jgijo pagreitj 2004 m. Il ketvirtyje, kai Baltijos Salys jstojo j
Europos Sgjunga, Lietuvoje Sis augimo tempas buvo 13,36 proc., Latvijoje 11,04 proc., Estijoje
9,54 proc. Ekonomistai tikéjosi kainy kilimo ir jj siejo su Salies ekonomikos augimu, bei uzsienio
Saliy investicijomis j nekilnojamajj turta. Taciau NT rinkg iSjudino patys Baltijos saliy pilieciai,
norintys jsigyti biista, kol jis dar labiau nepabrango.

Idomu tai, kad Estijoje nekilnojamojo turto kainos pakilimo metu buvo maZzesnés nei
Lietuvoje ar Latvijoje, nors Estijoje jau seniai NT galéjo pirkti uzsienieciai. TacCiau Estija taip pat
neisvengé susidariusio skirtumo tarp paklausos bei realios pasitilos nekilnojamojo turto rinkoje, taip

18Saukdama nekilnojamojo turto kainy kilima.
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Visose trijose Baltijos Salyse buty kainos netapo stabilios. 2008 m. prasidéjusi finansy krizé
léme visy trijy Saliy NT kainy smukimg ir paklausos nykimg. DidZiausig, net 59,42 proc. buty kainy
kritimg patyré Latvija. S. Vagonio (2010) teigimu palaikyti tokj ,,beprotiska* kainy augimo tempa
kaip Latvijoje nejmanoma. Sios kainos turé¢jo kazkada ,,sprogti.

Pazymeétina, jog Latvijoje nuo 2010 m. liepos 1 d. nekilnojamajj turtg (Zzeme) gali pirkti ir
uzsienieCiai. Turblit tai lémé ir Sios rinkos teigiamg pokyti 2010 mety pabaigoje. Lietuvoje
uzsienieCiai dar negali jsigyti zemés tkio ir misky tkio paskirties Zemési. Taciau 2011 m. geguzés
mén. §is draudimas turéty baigtis ir Lietuvoje.

S. Vagonis (2005) NT kainy augimg Lietuvoje siejo ir su biurokratiniais stabdZziais, kurie
stabdé naujy statyby plétrg miestuose (Zemés paskirties keitimo problemos, masiny stovéjimo
aiksteliy normatyvy kaitaliojimai, nekilnojamojo kultiiros paveldo jstatymas ir kt.) skirtg darniai
miesto plétrai. Nors ir statybinés bei investicinés bendrovés turéjo potencialg statyti bista, dél
Ivairiy priezas¢iy, o kai kuriais atvejais visiSkai biurokratiniy apribojimy, negaléjo jo iSnaudoti ir
taip didinti per maza nekilnojamojo turto pasiila. S. Vagonio (2005) teigimu yra pasitaik¢ nemazai
atvejy, kai planuojamy statyby procesg sustabdo kaimynystéje gyvenanciy zmoniy protestai. Mat jie
daznai nori pasipelnyti statybininky saskaita, nes dél protesty statybos procesai atidéliojami kelis
meénesius ar net metus. Taciau Cia galima jzvelgti ir teigiamg puse, Lietuvoje nesusidare toks didelis
pastatyty gyvenamyjy namy pervirsis, kaip Latvijoje ar Estijoje.

L. Tuménaités ir I Kanapeckienés (2009) teigia, kad gyventojy apsiripinimas biistu yra vienas
1§ svarbiausiy veiksniy uztikrinan¢iy zmogaus teises ir valstybés stabiluma, kuriam visose Salyse
skiriamas didelis démesys. Todél ne tik Zmogus, bet ir pati valstybé yra suinteresuota statyti naujus
bistus.

Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje ypa¢ paklausi buty rinka ir jy statyba, nes Siose Salyse,
remiantis registru centro duomenimis, daugiau nei 60 proc. visy gyventojy gyvena butuose. Nuo
2004 m. iki 2010 m. daugiausia buty buvo pastatyta Lietuvoje - 54214. Maziausiai pastatyta Estijoje
30670, o Latvijoje pastatyti 38008 butai (zr. 7 pav.).

14000 80,00
12000 = 60,00
10000 —— — . =+ 40,00
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4000 1 T : = -40,00
2000 1 F . _’> -60,00
04 -80,00
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N |ietuva =3 Latvija =3 Estija Pokytis Lietuvoje Pokytis Latvijoje —— Pokytis Estijoje |

7 pav. Pastatyty buty skaicius (vnt.) ir jo pokytis (proc.) 2004-2010 metais Baltijos Salyse

Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis ,,Oberhouse*
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BIGBANK Lietuvos filialo vadovo R. Norvilo (2009) teigimu, per NT pakilimo metus
Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje buvo pastatyta daug gyvenamyjy namy, todél Siuvo metu NT rinkoje
yra nemazas jy pervirsis, kuris lemia kainy kritimg. Autorius pabrézé, kad Latvijoje pagal dabarting
paklausg tus¢iy naujy buty yra pastatyta trims metams | priekj, Lietuvoje metams. Be to prie
didéjancios biusto pasitilos rinkoje prisidés ir Zzmonés, nesugebantys iSsimokéti paskoly. Latvijoje ir
Estijoje susidariusj nekilnojamojo turto pervirs§j rodo neigiamas pastatyty gyvenamyjy namy
pokytis 2008 m. Latvijoje Sis neigiamas pokytis buvo - 39 proc., Estijoje - 61,39 proc. Lietuvoje
padétis statyby sektoriuje kitokia, nes néra tokio didelio gyvenamyjy namy pervirsio, taciau statyby

apimtys 2010 metais vis tiek sumazéjo 26,27 proc. (zr. 8 pav.).
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|_ Lietuva 3 Latvija =3 Estija Pokytis Lietuwvoje Pokytis Latvjoje —x— Pokytis Estijoje |

8 pav. Pastatyti gyvenamieji namai (vnt.) ir pokytis (proc.) 2004-2010 metais Baltijos Salyse

Saltinis: sudaryta remiantis Latvijos, Lietuvos, Estijos Statistikos departamenty duomenimis.

Gyvenamyjy namy statybos perspektyvas, bei jy kitimo tendencijas Baltijos Salyse i§ dalies
galima vertinti pagal isduoty statybos leidimy skaiciy. Lyginant iSduoty leidimy statybai (Zr. 9 pav.)
ir pastatyty busty (zr. 8 pav.) skirtumg pastebime, kad daugiausia biisty Lietuvoje buvo pastatyta
2008 metais — 4027 ttkst., o leidimy statyti gyvenamajj biistg daugiausia buvo iSduota 2007 metais
— 8800 tikst. Latvijoje, lyginant su Lietuva i8duoty leidimy ir pastatyty biisty skaiciais didesni buvo
metais anks¢iau: 2006 metais iSduota daugiausia leidimy — 5668 tiikst., o pastatyta daugiausia 2007
metais — 9319 tuakst. Estijoje situacija panasi | Latvijos. Vertinant 2010 mety iSduoty statybos
leidimy skaiCiy daugiausia gyvenamyjy pastaty 2011 m. bus pastatyta Lietuvoje.
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9 pav. I8duoti statybos leidimai (vnt.) ir jy pokytis (proc.) 2005-2010 metais Baltijos Salyse
Saltinis: sudaryta remiantis Latvijos, Lietuvos, Estijos statistikos departamenty ir registry centro duomenimis
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Nekilnojamojo turto pagrindas - zemé, todél vienas pagrindiniy gyvenamojo busto kainas
lemianciu veiksniy yra Zemés kainos. S. Vagonio (2010) teigimu Baltijos Salyse Sios kainos iSaugo
esant didelei gyvenamojo biusto paklausai ir menkam Zemés sklypy pasirinkimui. Statyby
bendrovés, NT rinkos pakilimo metu,pirkdamos sklypus daznai planuodavo pardavimo kainas ne
pagal esamg rinkoje kainy lygj, bet su prielaidomis, kad kainos vis dar kils ir kad numatomy
realizacijos kainos bus dar aukstesnés. Vidutinés zemés tikio paskirties Zzemés kainos pateiktos 10

paveiksle.
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10 pav. Vidutinés 1 ha dirbamos zemés kainos dinamika (eur.) ir jos pokytis, (proc.) 2004-2010

metais Baltijos Salyse
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis ober-house, eurostat, inreal

Didesni zemés rinkos aktyvumo svyravimai pastebimi Latvijoje. Taciau visoms trims
valstybéms biidinga ta pati zemés kainy kilimo ir kritimo tendencija. Galime daryti prielaida, kad
2004 m. Baltijos Salims jstojus j Europos Sajunga, visa nekilnojamojo turto rinka suaktyvéjo, bet
zemés pardavimo kainos ilga laikg isliko nepakitusios ir tik 2005 m. antrame pusmetyje buvo
juntamas Sios rinkos aktyvumas.

Idomu, tai, kad visose trijose valstybése iki nepriklausomybés didzigja Zemés dali valdé
valstybés. Ypac sunki situacija zemés privatizavimo metu susiklosté Latvijoje. V. Karpuskos (2011)
teigimu Latvijos valstybéje zemés nuosavybé buvo suabsoliutinta ir ji grgzinta net miestuose.
Nutiko taip, kad pastatus jsigydavo vieni, o Zemé po jais biidavo grazinama kitiems. Prasidéjo
reikalavimai mokéti nuomg uz Zemg arba statinius perkelti. ISkilo daug gincy, konflikty, pradéta
daug teismy. Latvijos valdZziai teko jsikiSti ir jstatymais nustatyti zemés nuomos kainas. Taciau
problemos neiSsprendé: jei zemé néra nuosavybé ar tikslinga investuoti ir kg nors joje statyti? Ir
atvirksciai. Jei savininko Zeméje yra statiniai priklausantys kitiems asmenims, to savininko veikimo
galimybés yra ribotos. Nebent viena pusé nupirkty kitos turta. Bet tam reikia pinigy, savitarpio

supratimo ir laiko.
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Estijoje pereinamuoju j rinkos ekonomikg laikotarpiu vyko stambis privatizacijos procesai.
Estijoje buvo sunku apmokéti Zemés mokescCius pagal sovietiniy standarty lygius, todél vyriausybé
sieké ja perduoti gyventojams.

Estijoje nuomininkai, turintys galiojan¢ig buto nuomos sutartj, galéjo jsigyti §j turta i$ Estijos
valstybés uz nejtikétinai Zema 300 krony/kv.m (20 eury) kaing individualaus privatizacijos proceso
metu. Zeme galéjo pirkti vos uz 200 eury uz hektara. Praéjus 10 mety po nepriklausomybés
atgavimo, daugelis Estijos pilie¢iy turéjo pakankamai daug nuosavybés, kuri uz nedidelius pinigus
buvo jsigyta ir pardavin€¢jama uz zymiai didesn¢ kaing.

Prasidéjusi privatizacija Lietuvoje 1émé ir pirmyjy spekulianty atsiradimg. V. Karpuskos
(2011) teigimu Lietuvos valstybé, norédama sulietuvinti Vilniaus krasta, leido dirbantiems
miestuose zmonéms persikelti Zemes ar¢iau. Dauguma zmoniy, kurie keité zZemés vieta arciau
miesty, net nesiruo$é tkininkauti. Taciau Lietuvos Zemés reforma besirlipinantys organizatoriai
stengési stabdyti spekuliacija zemés rinkoje: buvo uzdrausta jsigyti daug zemés (maksimalios
normos pradzioje 80 ha, véliau 150 ha.). Taigi galime teigti, kad susiklosc¢iusi istoriné situacija
prisid¢jo prie dabartinés zemés kainos pokyciy.

Daugelis autoriy pabrézia (Karpuska 2011, Vagonis 2010), kad Baltijos Salyse, pasibaigus
privatizacijos procesui, nekilnojamojo turto kainos formavosi dél psichologiniy priezaséiy ir dél
Sios priezasties atitriko nuo jas paaiskinanciy fundamentaliy veiksniy. Baltijos Saliy zmoniy
nuostata, kad biistas vis brangs buvo paremtos optimistiniais lukesciais, todél tai 1émé didéjantj
norindiyjy jsigyti biista Zmoniy skai¢iy. Sis veiksnys jtakojo didele NT paklausa bei isSauké
siekian¢iy pasipelnyti spekulianty atsiradimg. Naujy nekilnojamojo turto pardavimy skelbimy
pagaus¢jimas internetinése svetainése tik patvirtina nekilnojamojo turto spekulianty atsiradima, jy

jtaka NT kainai ir nekilnojamojo turto rinkos aktyvumui Baltijos Salyse (zr. 11 pav.).
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11 pav. Nauji skelbimai apie nekilnojamojo turto pardavima(vnt.) 2004-2010 metais Baltijos Salyse
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis www.aruodas.It, www.dzivoklis.lv, www.kv.ee
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Galima pastebéti, kad nekilnojamojo turto rinkos suaktyvéjimas prasidéjes 2005 m., 2007 m.

igijo pagreiti, 0 2008 m. prasid¢jes NT kainy nuosmukis tik maza dalimi sumaZzino naujy skelbimy

ir spekulianty skaiciy.

Spekulianty atsiradimg galima susieti su didele basto investicijy grgza (zr. 12 pav.).

Nekilnojamojo turto kaip investicijos graza susideda i§ dviejy pagrindiniy daliy: nuomos pajamy

(pajamingumo), bei vertés prieaugio.
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12 pav. Biisto investicijy graza (proc.) 2004-2010 metais Baltijos Salyse

Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis ober-house, eurostat, inreal

DidZiausias pajamingumas uzfiksuotas Latvijoje 2006 m., net 69,3 proc. Si investicijy graza

irodo, kad kainos Latvijoje augo iSties greitai.

Visgi nekilnojamojo turto rinkos suaktyvéjimas bei zmoniy nuomoné, kad NT kainos kils

i$8auké nekilnojamojo turto kainy ,,burbulag®“. Krainer (2008) teigimu burbulas — situacija, kai kainos

rinkoje formuojamos pirmiausia psichologiniy veiksniy ir atitriksta nuo jas paaiskinanéiy

fundamentaliy veiksniy. Kainy burbulo buvimg NT rinkoje nustatyti yra labai sunku ir vargu ar

galima atrasti universaliy pozymiy, kurie vienareik§miskai byloty apie nekilnojamojo turto rinkos

perkaitimg bei nei§vengiama burbulo sprogima. Taciau Jan Poul Rodriguez (2009) bando paaiskinti

Sio nekilnojamojo turto burbulo egzistavima (13 pav.).
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13 pav. Nekilnojamojo turto burbulo atsiradimo priezastys.
Saltinis: Rodriguez J.P. (2009) When Will The Dead Cat Bounce?


http://tiberiusleodis.wordpress.com/2009/05/11/when-will-the-dead-cat-bounce/
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Galima teigti, kad Siuo metu Baltijos Salyse NT kainos yra 13 paveikslo taske B, taciau
daugelis NT pardavéjy, dél tikry NT pardavimo kainy neZzinojimo ar dél kity prieZzaséiy, vis dar
bando parduoti NT uz kaing, pazyméta tasku C, todél rinkoje vis dar juntamas kainy ,,burbulas*.

Rodriguez J.P. (2009) teigimu nekilnojamojo turto “burbulo” pttimasi daznai parodo mazai
besikeiciancios ar net krentan¢iomis nuomos kainos. 14 paveiksle pateikti duomenys rodo, kad buty

nuomos kainos Baltijos Salyse kito nezymiai, 0 vidutinés biity kainos iSaugo nuo 2004 mety net

kelis kartus.
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14 pav. Vidutinés buty kainy ir jy nuomos kainy sostinése dinamika (eur./m?) 2004-2010 metais
Baltijos Salyse
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis ober-house, eurostat, inreal.

Lietuvos, Latvijos ir Estijos Zemés nuomos rinkoje kainos Kito nezymiai. Baltijos Salyse
didele jtakg Zemés nuomos kainy augimui padaré kiekvienais metais Europos sgjungos skiriama
parama zemdirbystei. Kainy stabiluma daznai jtakoja pasiraSytos ilgalaikés nuomos sutartys su

tkininkais (zr.15 pav.).
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15 pav. Vidutinés dirbamos zemés kainos ir jos nuomos kainos (eur./ha) 2004-2010 metais Baltijos
Salyse
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis ober-house, eurostat, inreal.
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Apibendrinant nekilnojamojo turto rinky Baltijos Salyse lyginamaja analize, galima
konstatuoti, kad nekilnojamojo turto kainy kilimas i§ dalies paaiSkinamas vidiniais, Lietuvai,
Latvijai ir Estijai budingais veiksniais. Taciau akivaizdu, kad nekilnojamojo turto kainy augimas
Baltijos Salyse sutapo su jstojimu j Europos Sgjungg 2004 metais. Taciau 2008 m. prasidéjusi
finansy rinky krizé Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje 1émé nekilnojamojo turto paklausos nykima ir
didéjancia pasitilg bei kainy kritimg. Idomu tai kad, susiklos¢iusioje sudétingoje Baltijos Saliy NT
rinkos situacijoje galima pastebéti ir teigiamy dalyky. NT rinkoje artimiausiu metu turéty islikti tik
NT profesionalai, i§stumdami i$ jos neprofesionalius spekuliantus, kuriy dauguma bus priversti bent
laikinai trauktis j kitas verslo Sakas. Tai turéty apsaugoti nuo to, kad artimiausiu metu nesusidarys

dar vienas NT burbulas bei rinka nebebus tokia inertiska.

2.2. Finansy sektoriaus jtaka Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkai

Ober-haus" generalinio direktoriaus V. Zabiliaus teigimu (2009) nekilnojamojo turto rinka
stipriai veikia banky politika. Lietuvos banko ekonomikos departamento direktorius R. Kuodis
(2007), kalbédamas apie banky politikg sako: ,,] Baltijos $alis prie§ kelerius metus atéjo stiprus
bankai, daugiausia Skandinavijos $aliy, kurie i§ esmés turéjo neribotas paskoly isdavimo salygas.
Sumazindamas paskoly marzas — kreditas tapo prieinamas eiliniam zmogui. Tai 1émé prasidéjusj
paskoly ,,bumg®. Todél spar¢ig Lietuvos, Latvijos ir Estijos ekonoming plétra ir NT kainy augimag
daugiausia jtakojo didéjanti vidaus paklausa, finansuojama i$ sparciai auganciu paskoly.

Pazymétina, tai kad Baltijos $aliy valstybés nepaveldéjo sovietiniy skoly, nes gyventojai i$
viso negaléjo skolintis, be to nebuvo ir kg pirkti. Nuo sovietiniy laiky susidariusi nuomone, kad
paskola - negerai, kad viskg reikia daryti uz savo sukauptas 1éSas ekonomikos pakilimo metu
pradéjo nykti ir Zzmonés tapo Zymiai drasesni.

R. Kuodis (2007) pasteb¢jo, kad, kylant ekonomikai, zmonés pagrjstai tikéjosi, kad jy
pajamos ateityje didés, tod¢l ,nenorédami laukti padidéjimo, skolinosi ,,i§ ateities pajamy® ir
naudojosi teikiama nauda i$ karto.

Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje 2004-2010 metais komerciniy banky suteikiamos paskolos
namy tkiams augo, didziausias Suolis fiksuojamas 2006 metais, Lietuvoje 95,7 proc., Latvijoje 97,6
proc., Estijoje 77,1 proc., véliau augimas létéjo, o 2008 metais émé mazéti (15 pav.). Galime
pastebéti, tai kad didZiausig dali suteikti kreditai sudaré biisto paskoloms gauti.

Didéjancias paskolas 1émé mazos paliikany normos, palankios kreditavimo salygas,
mokestines lengvatas, jsigyjant biista. Todél papildoma pinigy masé nekilnojamojo turto rinkoje dar

labiau padidino biisty paklausg ir nenuvaldoma kainy augima.
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Maziausia biisto paliikany norma 2004 - 2010 mety laikotarpiu buvo Estijoje. VidutiniSkai jos
sudaré 4,1 proc. Tuo tarpu Lietuvoje biisto paskoly paliikanos vidutiniskai sudaré 6,5 proc., o
Latvijoje 7,5 proc. (17 pav.). Visose trijose Baltijos Salyse paliikany normy Suolis fiksuojamas

2007 metais. Sj $uolj jtakojo prasidéjusi pasauliné finansy krizé.
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16 pav. Komerciniy banky suteiktos paskolos (min. eury) ir jy pokytis (proc.) 2004-2010 metais
Baltijos Salyse
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis — Lietuvos, Latvijos, Estijos centriniais bankais.

2008 m. pabaigoje NT ekspertai prabilo apie recesijg, todél, mazéjant nekilnojamojo turto
paklausai, bankai suskubo mazinti palikanas, bei grieztinti paskoly iSdavimo sglygas. Pasak NT
rinkos specialisty, dél ,,blogy™ paskoly augimo i§ dalies buvo kalti patys bankai, nes vertino

ekonoming situacija ir jos pokycius Baltijos Salyse per daug optimistiskai.
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17 pav. Vidutinés banky biisto paskoly paliikany normos (proc.) 2004-2010 metais Baltijos Salyse
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis Eurostat duomenimis.
»oprogus® nekilnojamojo turto burbului ir 1étéjant Baltijos Saliy ekonomikai, vis daugiau
namy tkiy susidiiré su finansiniais sunkumais - laiku atsiskaityti su bankais. J. Zvirblytés (2011)
teigimu per pastaruosius metus Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje padaugéjo biisto paskolas paémusiy,

su kredito gragzinimo problemomis susidiirusiy zmoniy skaiCius. Tiek per varzytines tiek per



38
aukcionus parduodami nepasisekusiy finansavimo projekty objektus bankai elgiasi labai atsargiai ir
pirmiausia stengiasi rinkoje palaikyti tam tikra kaing. Todél galima teigti, kad Siuo metu bankai
atlieka nekilnojamojo turto rinkos reguliuotojo vaidmen;.

Augantis varzytiniy skaiCius, pateiktas 18 paveiksle, rodo prastéjancig namy tkio padétj
Baltijos Salyse. Nuo 2007 m. daugiausia banky i§ varzytiniy parduoti jkeisti butai buvo Latvijoje net

1169, maziausiai Estijoje - 487 butali.
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18 pav. Banky i§ varzytiniy parduoti jkeisti butai (vnt.) 2007-2010 metais Baltijos Salyse
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis www.hipotekosistaiga.lt., www.kv.ee, www.dzivoklis.lv

Daugiausia banky i§ varzytiniy parduota buty buvo Latvijoje. Sig situacija lémé tai, kad
Latvijoje nekilnojamojo turto bumas yra siejamas su banky kredito rinka. Latvijoje stipri banky
konkurencija gerokai sumazino palikany normas hipotekos paskoloms gauti, kurios 2002 m. buvo
4,5 procento. Liberali banky politika palengvino greitai ir lengvai gaunama kredita. Tai savo ruoZtu,
leido pirkti nekilnojamajj turta su neegzistuojanciais pinigais. Véliau Latvijos iS§duodamy paskoly
salygos buvo sugrieZtintos.

Analizuojant banky jtakg NT galima pastebéti, kad gyventojai pradéjo realistiSkai zitiréti |
kredito grazinimo galimybes ir tg naSta, kurig uzsikrauna imant ilgalaikes paskolas. Taip
stabdydami ir nekilnojamojo turto rinkg. Tadiau $iuo metu ne vien realistinis pozilris lemia
nekilnojamojo turto stagnacijg, bet ir sugrieztéjusios paskoly iSdavimo sglygos.

Galima daryti iSvadg, kad nekilnojamojo turto kainy augimas Baltijos Salyse pasizyméjo
auganc¢iomis paskolomis ir kylan¢iomis palikany normomis. Kylanc¢ios paltikany normos buvo

pirmasis signalas, perspéjantys apie gresiantj nekilnojamojo turto kainy ,,burbulo® sprogima.

2.3. Baltijos Saliy makroekonominiy rodikliy vertinimas ir jy jtaka nekilnojamojo turto rinkai

Pastaraisiais metais Baltijos Saliy tkio raida pasikeité i§ esmés — po keleta mety trukusios
sparcios plétros 2008 mety pabaigoje buvo pastebimas nuosmukis. Permainos nebuvo netikétos, nes

prie§ prasidedant ekonominei krizei prastéjo Salies investicinis klimatas: biurokratizuotas verslo
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reguliavimas, didéjanti korupcija, nelanksti darbo rinka, nepalanki smulkiy ir vidutiniy jmoniy
veiklos aplinka, nereformuota specialisty rengimo ir aukStojo mokslo sistema neigiamai veike
imoniy konkurencinguma.

Neigiamos jtakos mastas buvo didesnis nei tikétasi. Lyginant BVP duomenis su 2008 m. I
ketvir¢iu, Estija paskelbé, kad 2008 m. II ketviréio BVP augimas buvo neigiamas - 3,3 %, Latvija
pateiké net 4,2 % BVP kritima. Lietuvoje ekonomika vis dar augo, taciau §is augimas jau buvo tik

Sesélis buvusio ekonominio spurto, t.y. +3,1 %. (zr. 19 pav.)
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19 pav. Baltijos saliy BVP pokytis lyginant su praeity mety atitinkamu ketvirciu (proc.)
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis Statistikos departamento duomenimis ir Eurostat.

Statistikos departamenty duomenimis Estijos ir Lietuvos BVP 2010 m II ketvirt] buvo
teigiamas. Galima daryti prielaida, kad kylantis BVP gali paskatinti ir nekilnojamo turto kainy
didéjima, nes paprastai augant ekonomikai auga zmoniy perkamoji galia ir likesciai.

Baltijos Salyse augant ekonomikai bei pleciantis verslams kilo ir darbuotoju paklausa, taip
skatindama darbo uzmokescio augima, o didéjantis darbo uzmokestis skatina vartoti.

Analizuojant Lietuvos, Latvijos ir Estijos makroekonominius rodiklius buvo pastebéta, kad
kartu su nekilnojamojo turto kainomis did¢jo ir gyventojy atlyginimai. Augancios pajamos skatino
Baltijos Saliy gyventojus laisviau vartoti, taip tapdamos papildomas nekilnojamojo turto paklausa
didinantis veiksniu.

DidZiausias uZzmokes¢io augimas Lietuvoje pastebimas 2006 m. III ketvirtj ir sieke 15,43
proc. Latvijoje ir Estijoje Sis pokytis fiksuojamas IV ketvirtyje 12,9 ir 12,2 proc. atitinkamai.
Vidutinis darbo uzmokestis buvo didziausias lygiai tuomet, kai BVP ir NT kainos sieké aukStumas,
taciau véliau 2008 metais Sis uzmokestis kilo nepagrjstai (zr. 20 pav.)

Visgi nemaza dalis gyventojy nuo 2004 m. gyventoju iSvyko dirbti | sengsias ES nares, nes
ten darbo uZmokestis buvo didesnis, taip sumazindami darbuotojy pasitlg ir paspartindami

uzmokes¢io augima.



40

800
700
600 H—{H H——TH——H—TH
500 Th— H— H— — H—1 H— H— H— H— H— H
400 M H H— H H FH O EH R H
300 - i ool Wil il At sl A ol Wil il Bl sl B
200 - i il Bl Gl Bl Wil i il Kl Bl Gl Bl s
100 H HHOW O HH B H L HH
0_¥ X f X X X __~< X X xf x'-_~<'-_\Z-A_c'-;é-x'“x'“—‘_é“x'“x'“_\é-A_C--x'-x'-_\é-_‘_é-2-
I = =E> - == > == 5> 7 ==>Z ==52>-==2>Z=Z==o090
@ Lietuvoje B Latvijoje O Estijoje |

20 pav. Vidutinis darbo uzmokestis Baltijos Salyse, (eur. per mén.)
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis Statistikos departamento duomenimis

S. Vagonio (2010) teigimu ekonomikos pakilimo metu susidaré didelis skirtumas tarp
atlyginimy kilimo ir biisto kainy augimo. Autorius pabrézia, kad biisto kainoms sparciai kylant,
atlyginimy augimas nespéjo vytis kylanciy NT kainy, todél bisto jperkamumo rodiklis pradéjo
blogeti. Sis atotriikis jrodo, kad nekilnojamojo turto kainos kilo nepagrjstai, taip darydamos kainy
,,burbulg®.

Nekilnojamojo turto rinkos pakilimo metu norint nusipirkti biistg daugiausia reikéjo dirbti
Latvijoje net 35,6 metus, o maziausiai Estijoje 16,3. Taciau po finansy rinky krizés buto

jperkamumas didZiausias Lietuvoje ir siekia 12,5 metus (Zr. 21 pav.).
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21 pav. Sostinés buto jperkamumas (metais) 2005-2010 metais Baltijos Salyse

Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis Latvijos, Estijos ir Lietuvos statistikos departamenty duomenimis.

Besiformuojant nekilnojamojo turto kainoms svarby vaidmen;j atlicka uzimtumas, t.y. darbas.
Kai nedarbas mazéja, zmonés gaung pajamy, ima vartoti, todél nekilnojamojo turto paklausa iSauga,
ir atvirksciai, kai darbuotojai atleidziami, nekilnojamojo turto kainos krenta. Todél uzimtumas yra

vienas pirmyjy bei svarbiausiy rodikliy vertinant nekilnojamojo turto rinka.



41

Baltijos Saliy statistikos tarnyby duomenimis iki krizés visose trijose Baltijos Salyse nedarbo

lygis buvo mazas. Latvijos Siek didesnis nei Lietuvos ir Estijos. Nuo 2008 m. III ketviréio nedarbas
vis augo. Auksciausias nedarbo lygis fiksuojamas 2010 m. | ketvirtyje Latvijoje — 20,4 proc., 0
Estijoje nedarbo lygis sudaré 18,6 procento. Antrajj 2010 m. ketvirtj, palyginti su pirmuoju 2010 m.
ketvir¢iu, nedarbo lygis Estijoje sumazéjo 1,2 proc., Latvijoje — 1 procentiniu punktu, o Lietuvoje

padidéjo 0,2 procentinio punkto (zr. 22 pav.).
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22 pav. Nedarbo lygis (proc.) 2004-2010 metais Baltijos Salyse

Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis Latvijos, Estijos ir Lietuvos statistikos departamenty duomenimis.

Baltijos Saliy nedarbo lygio didéjimg 1émé ir prasidéje imoniy bankrotai. Jmoniy bankroto
valdymo departamento duomenimis daugiausia jmoniy bankrutavo 2009 metais. Estijoje Sis
skaiCius iSaugo net 120 proc. Daugiausia bankrutavusiy jmoniy 2009 m. buvo Latvijoje - 2139.
Lietuvoje bankrutavo 1843 jmonés t.y. 92 proc. daugiau lyginant su praéjusiais metais. 2010 m.
visose trijose Baltijos Salyse $is pokytis sumaZz¢jo. Galima pastebéti, kad komerciniy banky atstovai,
kurie, ekonominés krizés metu neretai suteikdami paskolg arba atsisakydami jg iSduoti, nulémé

vienos ar kitos jimonés likima.
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23 pav. Pradéti jmoniy bankroto procesai Baltijos $alyse (vnt.), ir jo pokyc¢io (proc.) dinamika
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis Latvijos, Estijos ir Lietuvos statistikos departamenty duomenimis.
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Imoniy bankrota-tai blogai veikian¢iy, jmoniy pasalinimo i§ tikinés veiklos budas. Bankrotai
daznai parodo silpniausiai veikiancius Salies tikio sektorius.

2008 m., prasidéjus ekonominei krizei, daugiausia bankroty visose trijose Baltijos Salyse buvo
uzfiksuota prekybos sektoriuje. Estijoje Siame sektoriuje bankrutavo 66 jmonés t.y. 27,73 proc.,
visy bankrutavusiy jmoniy. Latvijoje prekybos sektoriuje bankrutavo 21,25 proc., o Lietuvoje-
25,91 proc. Ne kg maziau jmoniy bankrutavo ir statyby sektoriuje (zr. 24 pav.).

2008 m. statyby sektoriuje daugiausia bankrutavo Estijoje — 21,05 proc. Tac¢iau nekilnojamojo
turto bankrutavusiy jmoniy buvo maziausiai ir sudar¢ - 13,03 proc. visy bankrutavusiy jmoniy.
Lyginant pagal jmoniy skaiciy, daugiausia bankrutavusiy jmoniy statybos sektoriuje uzfiksuota
Latvijoje — 210, nekilnojamuoju turo pardavimu, nuoma ir kita veikla uzsiimanciy jmoniy taip pat

daugiausia bankrutavo Latvijoje — 161.
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24 pav. 2008 m. pradéti jmoniy bankroto procesy pasiskirstymas Baltijos Salyse, (proc.)

Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis Latvijos, Estijos ir Lietuvos statistikos departamenty duomenimis

Statistikos departamenty pateiktais duomenimis 2009 metais visose Baltijos Salyse daugiausia

bankrutavo statyby sektoriaus jmoniy. Lietuvoje sudaré 24,58 proc., Latvijoje 24,08 proc., Estijoje

26,72 proc. Isryskéjo nekilnojamojo turto sektoriuje veikian¢iy jmoniy bankrotai (zr. 25 pav.).
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25 pav. 2009 m. pradéti jmoniy bankroto procesy pasiskirstymas Baltijos Salyse, (proc.)
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis Latvijos, Estijos ir Lietuvos statistikos departamenty duomenimis
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Kaip ir praéjusiaias metais, pagal bendra jmoniy skai¢iy, daugiausia statyby sektoriuje 2009

m. bankrutavo Estijoje. Taciau lyginant jmones atskirai , daugiausia bankrutavusiy jmoniy buvo
Latvijoje — 515, Lietuvoje bankrutavo — 453, o Estijoje — 140 jmoniy.

2010 m. bankrutavusiy jmoniy pasiskirstymas pagal sektorius keitési lyginant su 2009 m.

Kaip matyti 26 paveiksle Estijos statyby sektoriuje bankrutavusiy jmoniy buvo — 26,25 proc. t.y. 87

imonés, o Latvijoje bankrutavo 412 jmoniy, tac¢iau lyginant su bendry bankrutavusiy jmoniy

skai¢iumi jis sudaré 22,61 proc. Nekilnojamojo turo pardavimu, nuoma ir kita veikla uzsiimanciy

Jmoniy daugiausia bankrutavo Lietuvoje 14,36 proc. t.y. 226 jmonés.
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26 pav. 2010 m. pradéti jmoniy bankroto procesy pasiskirstymas Baltijos Salyse, (proc.)
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis Latvijos, Estijos ir Lietuvos statistikos departamenty duomenimis

Jdomu, tai kad 2008 m. Lietuvos vyriausybé buvo numaciusi daugiabu¢iy namy renovavimo
programa, kuria tikéjosi iSjudinti statyby sektoriy, taciau §i programa nepasitvirtino, o ir gyventojai
bijojo rizikuoti imti paskolas, kai mazéja darbo uzmokesti arba i§ vis neaiski darbo perspektyva
ateityje.

Stebétina ir tai, kad daugiabu¢iy namy modernizavimas Lietuvoje ir Latvijoje prasid¢jo 2004
metais, O Estijoje — 2001 metais. Iki 2009 mety Estijoje buvo renovuota apie 4200 daugiabuciy
namy, Latvijoje — beveik 1 tukstantis, Lietuvoje yra patvirtinti 720 investicijy projektai. IS jy
igyvendinami 108. Estijoje daugiabu¢iy namy modernizavimo procesas yra paprasciausias i$ trijy
Baltijos Saliy — dokumentus sutvarkyti yra daug lengviau. Tuo pasirGpina bankai, gerai veikia
teisiné sistema, bendrijos valdo per 60 proc. daugiabuciy (Lietuvoje tik 17 proc.). Be to, Estijoje ir
Latvijoje daugeliu atvejy nereikia jkeisti nekilnojamojo turto. Taip pat nereikalaujama laidavimo ir
paskolos draudimo. Paskolos draudimas Estijoje bitinas tik tuomet, jei paskola daugiabucio
renovacijai ima pats namo administratorius ir paskolos rizika yra itin didelé (Gedeikyté, 2009).

Galima daryti iSvada, kad did¢jantis jmoniy bankroty skai¢ius rodé Salies verslo

nepasirengimg islikti ekstremaliai ekonominei situacijai. Valstybei bankrutavusios jmonés yra
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neiSvengiama kasdienybé, o jmonés darbuotojams $is procesas visada yra skausmingas, nes jie
praranda darbg.

Nedarbas daznai siejamas su infliacija. Infliacija bendraja prasme - tai pinigy nuvertéjimas,
pasireiSkiantis produkty ir paslaugy kainy kilimu. R. Kuodzio (2007) manymu Baltijos Salyse
infliacijos augimas prasidéjo nuo Latvijos. Autorius sako ,,Latviai, likus kelioms savaitéms iki
istojimo | ES 2004 m. geguze, émé supirkinéti druska, kruopas ir panasius produktus, lyg ruostysi
karui, nes mané, kad viskas netrukus gerokai pabrangs. Lietuvos ir Estijos ziniasklaidai
perpasakojus, kas vyksta Latvijoje, ir iy Saliy pilie¢iai puolé | parduotuves. Nuo $io epizodo
prasid¢éjo didysis Latvijos infliacijos paspartéjimas, nes jy prekybos centrai pasinaudojo panika ir
padidino nuo lentyny §luojamy prekiy kainas. Lietuvos ir Estijos prekybininkai, buvo samoningesni

ir padidino ne kainas, o pasiiilg, bet infliacijos vis tieck nebuvo iSvengta® ( zr. 27 pav.).
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27 pav. Infliacija 2004-2010 metais Baltijos Salyse (proc.)
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis Lietuvos, Latvijos ir Estijos Statistikos departamenty duomenimis

Statistikos departamenty duomenimis didziausias infliacijos Suolis Baltijos $alyse fiksuojamas
2008 m. Il ketvirtyje, Lietuvoje — 12,7 proc., Latvijoje — 17,7 proc. Estijoje — 11,4 proc., Siam
padidéjimui daugiausia jtakos tur€jo zenkliai paspartéjes apdoroto maisto produkty kainy augimas.
Ypac brango pienas ir jo produktai, brango duonos ir mésos produktai. Kainy didéjimg skatino ir
nuo 2007 m. rugséjo ménesio stipriai padidéjusios degaly kainos. Benzino kaing Baltijos Salyse
tiesiogiai jtakojo pasaulinés naftos kainos, kurios 2007 metu rudenj gerokai virsijo ankstesniy mety
kainas.

Ateéjus ekonominei krizei infliacijos augimo tempai émé mazéti ir net buvo neigiami, taciau
atsigaunanti Baltijos Saliy ekonomika jtakoja vél kylanciy kainy augima (zr. 27 pav.).

Apibendrinant iSanalizuotus makroekonominius rodiklius galima konstatuoti, kad Baltijos
regionas gali buti suvokiamas kaip vientisas, nes visos trys Salys §iuo metu iSgyvena panaSy

ekonomikos raidos ciklg. Nepaisant to, procesai tiek realiajame (infliacija), tiek finansiniame
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(paskoly plétra), tiek nekilnojamojo turto sektoriuose parodé, kad Estijos makroekonominiai
rodikliai buvo geriausi, todél jos nuosmukis buvo maziausias, 0 tai jtakojo ir nekilnojamojo turto

rinkg.

2.4. Baltijos Saliy finansy rinky 2004 — 2010 m. analizé

Vienas i§ svarbiy finansiniy rodikliy, padedanciy stebéti ir suprasti ekonomikos biiseng ir jos
pokycius yra vidutinés tarpbankinés palikany normos. Nuo tarpbankiniy palikany normy priklauso
ir busto paskoly palikany normos. Pavyzdziui, bankai suteikdami paskolas klientams, prie kainos,
uz kurig pats bankas skolinasi/skolintysi 1éSas (vidutiniy tarpbankiniy paltikany), prideda marza ir
skolina klientui.

VILIBOR, RIGIBOR ir TALIBOR - tai Lietuvos, Latvijos ir Estijos vidutiné tarpbankiniy
palukany norma, kuriomis bankai pasiruos¢ paskolinti 1éSy. Paliikany normos fiksuojamos
kiekvieng darbo dieng. Skelbiamos 1 nakties, 1 savaités, 2 savaiCiy, 1 ménesio, 3 ménesiy, 6
meénesiy ir 1 mety palikany normos. Nuo 6 ménesiy rodiklio dydzio tiesiogiai priklauso paimty
paskoly paliikany normos. Kadangi litas latas ir kronos yra priristi prie euro, didelg jtakag VILIBOR,
RIGIBOR ir TALIBOR nustatymui bei visai finansy veiklai turi ir EURIBOR

Baltijos Saliy Sesiy ménesiy vidutiniy tarpbankiniy paltikany normy dinamika pavaizduota 28
pav. Auksti indeksai atspindi padidéjusig (didele dalimi dél pasaulinés finansy krizés) skolinimosi

rizika Salyse.
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28 pav. Sesiy ménesiy vidutings tarpbankiniy paliikany normy dinamika, (proc.) 2005-2010 metais
Baltijos Salyse
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis — Lietuvos, Latvijos, Estijos centriniais bankais.

Galima teigti, kad EURIBOR, VILIBOR, RIGIBOR ir TALIBOR iki 2007 m. palikany
normos buvo panasios. Taciau véliau susidare skirtumai parodé¢, kokio dydzio devalvacijos grésme
mato bankai. Didindami palikany normas bankai stengési sukaupti rezervg, kuris i§ dalies

kompensuoty praradimus devalvacijos atveju (Rudelis, 2010).
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R. Miliaté (2009) pastebéjo, kad istikus krizei, rekordiskai zemos paliikany normos daznai
gelb¢ja kitas rinkas, bei leidzia iSvengti dar didesnio ekonomikos nuosmukio. Todél prasidéjus
finansy krizei, Europos Centrinis bankas pradéjo mazinti EURIBOR paliikany normg. Tuo tarpu
Lietuvos, Latvijos ir Estijos centriniai bankai nesiémé jokiy veiksmy, o komerciniai bankai
iSsigande finansinés krizés pasekmiy, didino tarpbankiniy paltikany normg. Tik nuo 2009 mety
pabaigos VILIBOR, TALIBOR ir RIGIBOR émé mazéti.

Idomu tai kad nuo 2007 m. EURIBOR buvo Zenkliai mazesnis uz VILIBOR, RIGIBOR ir
TALIBOR palukany normas, todél galima teigti, kad investuotojai palankiau vertino euro zonos
Salis ir jy bendrgjg valiutg. Investuotojams Baltijos Salys atrodé rizikingesnés, todél jy pinigai buvo
brangesni. Taciau $iuo metu visos tarpbankinés paliikanos baigia susilyginti (zr. 34 pav.).

R. Militté (2009) teigia, kad mazos paliikanos neskatina taupyti, jos skatina investuoti. Tai
yra gera zinia kapitalo rinkai, kuri pradeda rodyti pirmuosius, nors ir minimalius atsigavimo
zenklus.

29 pav. pavaizduota vertybiniy popieriy indekso (OMX - tai visy akcijy indeksas, kurj sudaro
visos konkrecios sostinés vertybiniy popieriy (VP) birzos Oficialiajame ir papildomajame sarase
kotiruojamos bendrovés, iSskyrus tas bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir
daugiau iSleisty akcijy) poky¢iai Baltijos Saliy sostinése.

Visose trijose Baltijos S$aliy akcijy rinkose augimas pasireiskia ekonominés plétros
laikotarpiu, tafiau pranesimai apie Baltijos rinky perkaitimg pakirto daugelio jmoniy akcijy kainas, taip
nusmukdydama ir bendra indeksa. Taciau 2010 m. visy trijy Baltijos birzy akcijy indeksai fiksavo
zenklius prieaugius. Augo ir sandoriy akcijomis skaicius Baltijos birzose iki 2% t.y. 1352 sandoriy
per dieng (2009 m. - 1328). Teigiami rodikliai signalizuoja optimistines investuotojy nuotaikas ir

atsigaunancias finansy rinkas Baltijos Salyse.
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29 pav. NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzy Vilniuje, Taline ir Rygoje, dinamika 2004-2010 m.
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis http://www.nasdagomxbaltic.com.

NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzoje skelbiamos nekilnojamojo turto bendroviy
“Trigon Property Development* (TPD1T) bei ,,Arco Vara“ (ARCIT, skelbiama tik nuo 2007 m.)
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indeksai, kurios daugiausia investuoja j Lietuvos, Latvijos ir Estijos nekilnojamojo turto plétrg
(pirkimas, pardavimas nuoma, turto vertinimas ir t.t.), taip veikdamos jos rinka.

Pateiktame 30 pav. galime pastebéti, kad ekonominio pakilimo metu ypac isryskéjo ,, Trigon
Property Development bendrovés akcijy kainos (36 pav.). 2007 m. ketvirtame Kketvirtyje bendrovés
akcijy kainos pakilo net 196 proc. lyginant su praéjusiy ketvir¢iu. Todél galime teigti, kad
ekonomikos pakilimo metu investuotoju likes¢iai ir jsitikinimai, dél ,Trigon Property

Development* perspektyvy buvo teigiami.
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30 pav. ,,Trigon Property Development® ir ,,Arco Vara“ akcijy kainos (eur.) ir jos pokyc¢io dinamika
(proc.) 2004-2010 m.

Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis http://www.nasdagomxbaltic.com.

Taciau dél pranesimy apie NT rinkos perkaitima bendrovés ,, Trigon Property Development*
akcijy kursas krito parodydama neigiamas nuotaikas $ioje rinkoje. Neigiamy nuotaiky neiS§vengeé ir
viena didziausiy Baltijos Salyse bendroviy ,,Arco Vara®.

Idomu tai, kad ekonominio pakilimo metu bendrové ,,Arco Vara” teikdavo bankams garantija
uz klienta. Bendrové jnesdavo j banka net 15 proc. pradinj jnasg uz busta. ,,Acro Vara“ buvo
pradéjusi savo veiklg ir Lietuvoje, bet Siuo metu iesko pirkéjy vieninteliam pradétam savo projektui.
Taciau bendrové ,,Acro Vara* jau atsigauna

2010 m. dél pradéty jgyvendinti naujy projekty geresné padétis ,,Acro Vara®, o ,,1rigon
Property Development nuotaikos ne tokios geros, tai parodo ir bendroviy kapitalizacija, apyvarta,
bei sudarytos sutartys (zr. 31 pav.).

2007 m., prie§ prasidedant finansy rinky krizei, abejy bendroviy rodikliai buvo teigiami.
Taciau geresn¢je padétyje buvo ,,Arco Vara“ bendrove, kurios kapitalizacija sieké 138,16 min. eur.
0 apyvarta 80 min eur. 2008 metais, prasidéjus finansy krizei, akcijy kainos krito, sumazindamos
kapitalizacija, bei apyvarta, bet sandoriy skai¢ius i$augo. Si situacija parodo, kad nors ir iSaugo

sandoriy skaicius, dél mazy akcijy kainy ir esant mazoms sutar¢iy vertéms kapitalizacija ir apyvarta


http://www.nasdaqomxbaltic.com/

48

nedidéjo. Sandoriy gausa taip pat rodo ir investuotojy liikes¢ius ir tikéjima, kad bendrové gali

greitai atsigauti, taciau nenorédami rizikuoti neinvestuodavo dideliy sumy.
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31 pav. ,, Trigon Property Development ir ,,Arco Vara® kapitalizacija, apyvarta (min.eur.) ir

sudaryta sutar¢iy (vnt.) 2007-2008 metais
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis http://www.nasdagomxbaltic.com.

Bendrovés ,, Trigon Property Development™ nuotaikos kitokios. 2007 metais apyvarta ir

kapitalizacija sieké 3,05 ir 7,33 ml. eur. atitinkamai, sandoriy skai¢ius buvo 1,35 mln. vnt. 2008

metais prasidéjus finansy krizei visi rodikliai sumazéjo. 2010 metais investuotojy nuotaikos tik

maza dalim pakito j teigiama pusg (zr. 31 pav.).

Viena 1§ NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birZos bendroviy, turinti jtakos Baltijos Saliy

statybos sektoriams - ,,Merko Ehitus” ir ,,Nordecon®“. Bendroviy veiklos pagrindas - statybos

projekty valdymas. Lietuvoje veikia ,,Panevézio statybos tresto” bendrové, kuri daugiausia

investuoja ] Lietuvos statyby sektoriy.

Didziausios Baltijos Salyje statyby bendrovés ,,Merko Ehitus" duomenys skelbiami

NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzoje tik nuo 2008 m. III ketvir¢io, kai bendrovés akcijy

kainos buvo pakilusios. Tac¢iau prasidéjus NT statyby sektoriaus stagnacijai ,,Merko Ehitus“ akcijy

kainos krito. Siuo metu jau matomas bendrovés atsigavimas pozymiai (r. 32 pav.)
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32 pav. ,,Panevézio statybos tresto, ,,Merko Ehitus® ir ,,Nordecon® akcijy kainy dinamika (eur.)
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis http://www.nasdagomxbaltic.com.
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Tokios pacios kilimo ir kritimo tendencijos fiksuojama ,,Panevézio statybos tresto* bendroves
gautuose duomenyse. Pirmuosius atsigavimo zenklus ir teigiamus investuotojy likes¢ius rodo
»Nordecon* (zr. 32 pav).

Galime konstatuoti, kad klestint statybai, ,,Merko Ehitus" , ,,Nordecon®,,,Panevézio statybos
trestas® iSgyveno pakilimo metus, bet, smukus statyby apimtims, bendroviy padétis blogéjo Tam
daugiausia jtakos turéjo pasauliné finansy rinky krize.

Idomu tai, kad visos trys bendrovés, pakilimo metu, didziausig pelng gaudavo i$ gyvenamuyjy
namy ar komercinés paskirties statyby, o sustojus statyby apimtims Siuo metu plecia savo veiklg -
keliy ar tilty statybose bei bando jsitvirtinti kitose Salyse.

Analizuojant statybos bendroviy kapitalizacija, apyvarta ir sandoriy skaiiy geresn¢je
situacijoje Siuo atveju yra ,Merko Echitus (duomenys skelbiami tik nuo 2008 m.), kuria jau
pasitiki investuotojai. Tai rodo padidéjusi kapitalizacija 2010 m. — 160,19 mln. eur. Sandoriy
skai¢iaus sumazéjimas ir apyvartos didéjimas 2010 metais parodo, kad pakilo akcijy kainos, bei
sudaromy sandoriy verté (zr. 33 pav.).

Lyginant visy trijy rodiklius galime pastebéti, kad tokia pati tendencija yra tarp sudaromy
sutaréiy skaiGiau, kuri didziausia buvo 2009 metais. Siy sutaréiy pagauséjimas léme ir bendroviy

teigiamus rodiklius.
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33 pav. ,,Panevézio statybos tresto®, ,,Merko Ehitus® ir ,,Nordecon* kapitalizacija, apyvarta

(mln.eur.) ir sudaryta sutar¢iy (vnt.) 2007-2008 metais
Saltinis: sudarytas darbo autoriaus remiantis http://www.nasdagomxbaltic.com.
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,»Panevézio statyby tresto® bendroves 2010 m. kapitalizacija did€jo, bet apyvarta mazéjo
lyginant su pernai metais. Sie rodikliai rodo, kad akcijy kainos kilo, o sudaromy sutaréiy verté
nebuvo tokia didelé. PrieSinga situacija susidar¢ ,,Nordecon bendrov¢je, kur kapitalizacija 2010 m.
smuko, bet apyvarta didéjo.

,»Panevézio statyby tresto® ir ,,Nordecon iSanalizuoti rodikliai leidzia teigti, kad bendrovés
nebuvo pasiruoSusios statyby stagnacija dél atéjusios krizés, todél dabar jy situacija prasta. ,,Merco
Ehitus* bendrové jau atsigauna, dél stambiy naujy igyvendinamy projekty.

Isanalizavus Baltijos Saliy finansy rinkas 2004 — 2010 m. galime konstatuoti, kad, prasidéjus
pasaulinei finansy rinky krizei , bankai, siekdami apsidrausti nuo rizikos, vieni kitiems skolino
pinigus uz didesnes paliikanas. Siuo metu tarpbankinés palikany normos yra sumazéjusios. Si
Maz¢&jima pajuto ir vertybiniy popieriy rinkos, kurios jau rodo atsigavimo Zenklus, todél artimiausiu

metu galime tikétis ir Baltijos Saliy ekonomikos sutvirtéjimo.
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3. PASAULINES FINANSU RINKU KRIZES POVEIKIS BALTIJOS SALIU
NEKILNOJAMOJO TURTO RINKOS VYSTIMUISI

Atlikus literatiros Saltiniy analizg, paaiSkéjo, kad daugelis autoriy iSskiria tokias
gyvenamojo nekilnojamojo turto kainy kitimg sglygojancias priezastis kaip tarpbankiniy palikany
normy did¢jimas, vertybiniy popieriy birZzos indeksy mazéjima, did¢janti BVP, mazéjantj Salies
nedarbo lygj, did¢jantj vidutinj ménesinj darbo uzmokestj, did¢jancia infliacija.

Siekiant nustatyti finansy rinky krizés poveikj Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkos
vystimuisi bei palyginti rodiklius tarp Saliy bus pasinaudota koreliacine analize ir daugialypés
tiesinés regresijos modeliu.

Atliekant koreliacing analize, bus iSskiriami du etapai. Pirmame etape vertinti statistiniai
ry$iai tarp nekilnojamojo turto rinkos rodikliy ir finansy rinky rodikliy. Antrame etape — tarp
nekilnojamojo turto rinkos rodikliy ir makroekonominiy rodikliy.

Koreliaciniai analizei atlikti pasirinkti Sie rodikliai:

Nekilnojamojo turto rinkos rodikliai: sostiniy vidutiné 1 m? buty kaina (eur.), vidutinés 1
ha dirbamos zemés kaina (eur.), iSduoti leidimai naujy gyvenamyjy namy statybai (vnt.), pastatyta
gyvenamojo ploto (tukst. mz), sostiniy buty jperkamumas (metais), nekilnojamojo turto bendroviy
(,,Trigon Property Development®, ,,Nordecon®, ,,Panevézio statybos tresto*, Merko Ehitus®, Arco
Vara*) akcijy kainos (eur.).

Finansy rinky rodikliai: EURIBOR, VILIBOR, TALIBOR, RIGIBOR tarpbankiniy
paliikany normos (proc.), NASDAX OMX Vilnius, Ryga, Tallinn indeksai, biisto paskoly paliikany
normos (proc.).

Makroekonominiai rodikliai: BVP pokytis (proc.), nedarbo lygis (proc.), infliacija (proc.),
vidutinis darbo uzmokestis (eur.).

Analizuojamos priklausomybés leis nustatyti ar teoriSkai iSskiriamos gyvenamojo
nekilnojamojo turto kainy kitimo priezastys atitinka realig situacijg kiekvienoje Baltijos Salyje.

Priklausomybés apskai¢iavimui naudojami 2004-2010 m. duomenys.

3.1. Nekilnojamojo turto rinkos ir finansy rinky priklausomybé Baltijos Salyse

Vienas i§ svarbiy nekilnojamojo turto kaing jtakojanciy rodikliy yra tarpbankinés palukany
normos. Nuo tarpbankiniy paliikany normy daznai priklauso i§duodamy biisto paskoly paliikany
normos. Todél nustatysime rySj (stiprumg) tarpbankiniy palikany normy ir nekilnojamojo turto
rinkos rodikliy (5 lent.). Atliekant koreliacija, remtasi EURIBOR, VILIBOR, RIGIBOR ir

TALIBOR pateiktomis SeSiy ménesiy vidutinémis tarpbankinémis rinkos paltikany normomis



52
(proc.), kuriomis bankai yra pasiruos$¢ paskolinti 1ésas atitinkamomis valiutomis. Nuo $eSiy ménesiy
tarpbankiniy palikany priklauso biisto paskoly palikany normos. Atliekant skai¢iavimus, buvo
remtasi 2004-2010 m. duomenimis. Atliktos koreliacijos rezultatai pateikti 5 lenteléje.

Europos finansy rinkos indikatorius — EURIBOR. Visose trijose Salyse vidutiné statistiné
priklausomybé nustatyta tarp EURIBOR ir buty kainy sostinése ir dirbamos zemés kainy. Tai
reiskia, kad didéjant EURIBOR lygiui, nekilnojamojo turto kainos kyla, mazéjant EURIBOR lygiui
NT kainos turi tendencijg mazéti.

EURIBOR bei

gyvenamiesiems namams koreliacijos rodiklius, silpnas tiesioginis rySys nustatytas Estijoje (0,3).

Lyginant ir Lietuvos, Latvijos Estijos iSduoty leidimy naujiems

Lietuvoje ir Latvijoje $is rySys vidutiniskas (koreliacijos koeficientas Lietuvoje — 0,65, Latvijoje -

0,54).

5 lentelé

Nekilnojamojo turto rinkos rodikliy ir tarpbankiniy paliikany normy priklausomybé

Nekilnojamojo Vidutiné Vidutiné ISduota Buto Pastatyta | ,,Panevéziq ,,Nordecon »Merko
rto rinkos rodiklial | ggings | 1ha leidimy | jperkam- naujo statybos “ Ehitus*
buto 1 m? dlvrban.ms naujy umas gyvena- trestas* akcijy akcijy
kaina, eur. Zzemes | gyvenamy | sostinése, mojo akcijy kainos kainos
) . kaina, | iy namy metais ploto, kainos poky¢iai poky¢iai
Flnfms_q_rmku eur. statybai, tikst. m’ poky¢iai
rodikliai VNt
Vin.. 0,82 '6'% Liet. 0,65 | Liet.0,66 | Liet.0,5
EURIBOR (proc) | Ryg. 0,81 | Lat 0,74 | Lat.054 | Lat.046 | Lat 084 029 0,07 0.31
Tall. 0,80 Est. 0,67 Est. 0,30 Est. 0,61 Est. 0,77
VILIBOR (proc.) | Vin.047 '6'22 Liet. -0,33 | Liet. -0,26 | Liet.0,73 | Liet.-0,28 | Liet.-0,28 | Liet.-0,60
RIGIBOR (proc.) Ryg.-0,01 | Lat. 0,45 Lat. -0,23 Lat. -0,44 Lat. 0,44 Lat. -0,26 Lat. -0,64
TALIBOR (proc.) Tall. 0,35 Est. 0,68 Est. -0,26 Est.-0,17 Est. 0,48 Est. -0,13 Est. -0,57
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
Tyrimo metu nustatytas EURIBOR ir buty jperkamumo Lietuvos ir Latvijos sostinése

tiesioginis vidutinis rysys, o Estijoje §is ry8ys silpnas. Sie rodikliai rodo, kad padidéjus vidutinéms
Europos tarpbankiniy paliikany normoms Lietuvoje ir Latvijoje padidéty buty perkamumas. Estijoje
Sis padidéjimas buty nezymus. Galima pastebéti, kad jperkamumag sglygoja atlyginimai, kurie prie$
kriz¢ mazai kilo lyginant su iSaugusiomis NT kainomis.

Isskirtinis EURIBOR ir pastatyto gyvenamojo ploto rysys Latvijoje — 0,84. Lyginant su Estija
ir Lietuva $is rySys mazesnis ta¢iau vis tiek rodo tokj patj tiesioginj vidutinj rysj.

Tarp EURIBOR poky¢io ir statybos bendroviy akcijy kainy poky¢iy nenustatyta jokiy
statistiniy ry$iy (arba jie yra labai silpni), nes apskaiciuotas koreliacijos koeficientas mazesnis nei -

0,4.
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Lietuvos, Latvijos ir Estijos finansy rinkas atspindintys veiksniai - S$aliy tarpbankinés
palikany normos: VILIBOR, RIGIBOR, TALIBOR. Lietuvoje tarp buty kainy ir VILIBOR‘o
fiksuojama tiesioginé vidutiné priklausomybé. Latvijoje RIGIBOR tiesioginé vidutiné
priklausomybé tik su zemés kainomis — 0,46, o su buty kainomis nustatyta netiesioginé silpna
statistin¢ priklausomybé (koreliacijos koeficientas lygus -0,01). Estijoje tarp TALIBOR ir buty
kainy nustatyta silpna tiesioginé priklausomybé (0,35), 0 su zemés kainomis uzfiksuota tiesioginé
viduting priklausomybé. Sie Saliy skirtumai parodo, kad j susiklos¢iusia ekonoming situacija
Lietuvos, Latvijos ir Estijos bankai reagavo skirtingai, dél nevienodai patirty nuostoliy.

Isduoty leidimy ir Baltijos $aliy tarpbankiniy palikany (VILIBOR,RIGIBOR, TALIBOR)
normy (proc.) nustatyta netiesioginé silpna priklausomybé¢. Tokios pacios neigiamos tendencijos
nustatytos ir su statybos bendroviy akcijy kainy pokyciais. Netiesioginé vidutiné priklausomybé
uzfiksuota tarp ,,Merko Ehitus“ akcijy kainy pokyc¢io ir VILIBOR, RIGIBOR ir TALIBOR
tarpbankiniy palukany normy.

Galima pastebéti, kad koreliacijos priklausomybés tarp EURIBOR ir Baltijos Saliy
tarpbankiniy paliikany normy su NT kainomis skiriasi. Tokia situacijg galéjo lemti faktas, kad
Baltijos Saliy komerciniy banky vykdoma politika labai skyrési nuo ES Salyse vykdomos politikos
(ekonominio pakilimo metu Baltijos Saliy komerciniai bankai mazino tarpbankine paliikany norma,
finansinés krizés metu — didino, 0 Europos bankai ekonominio pakilimo metu tik Siek tiek padidino
palikany norma, o krizés metu jas sumazino).

Kitas finansinés krizés indikatorius — vertybiniy popieriy birZos rodikliai. 6 lenteléje
pateikiama NASDAQ OMX Vilnius, Ryga, Tallin priklausomybé su kiekvienos Baltijos Saliy
nekilnojamojo turto rodikliais, bei nekilnojamojo turto statybos bendroviy ir nekilnojamojo turto
pardavimu, nuoma bei vertinimu uzsiimanéiy bendroviy akcijy kainy poky¢iais.

6 lentele

Nekilnojamojo turto rinkos rodikliy ir finansy rinkos rodikliy priklausomybé

Nekilnojamojo | Vidutiné Vidutiné I8duota Buto Pastatyta ,,Panevézio | ,,Nordecon ,,Merko
turto rinkos rodikliai | gostines lha leidimy jperkam- naujo statybos «“ Ehitus*
buto 1 m? dirbamos naujy umas gyvena- tresfas“ ak_cuq ak_cuq
. Zemes gyvenam | sostinése, mojo akcijy kainos kainos
Finansy rinky kaina, kaina, yjy namy metais ploto, kainos poky¢iai poky¢iai
rodikliai eur. eur. statybai, takst. m? | poky&iai
vnt.
Vilnius VIn. 0,66 | Liet. 0,62 | Liet.0,55 | Liet. 0,72 | Liet. 0,06 Liet. 0,73 Liet. 0,84 Liet. 0,95
NASN'?QQ Ryga Ryg. 0,92 | Lat 0,55 | Lat 0,71 | Lat 0,81 | Lat 0,53 Lat. 0,72 | Lat 0,87
© Tallin Tall. 0,79 | Est. 0,54 Est. 0,32 Est. 0,75 Est. 0,58 Est. 0,82 Est. 0,96
,,Trigon Property
Development™ akcijy - - - - - 0,41 0,19 0,86
kainos poky¢iai
pArco Vara® 0,16 0,39 0,43
akcijy kainos pokyciai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus



54

Tarp buty kainy Rygoje ir NASDAQ OMX Ryga fiksuojamas tiesioginis stiprus rysSys. Tai
reiSkia, kad didé¢jant NASDAQ OMX Ryga, buty kainos sostinése kils, maz¢jant NASDAQ OMX
Ryga, nekilnojamojo turto kainos turi tendencija mazéti.

Tiesioginé vidutiniska priklausomybé nustatyta NASDAX OMX Vilnius, Tallin su $iy Saliy
zem¢s ir sostiniy buty kainomis (koreliacijos koeficientas svyruoja 0,54 iki 0,79).

Tyrimo metu nustatyta visose trijose Baltijos Salyse sostiniy buto jperkamumo tiesioginé
vidutiné priklausomybé su NASDAQ OMX Vilnius, Ryga ir Talinu. Vadinasi padidéjus NASDAQ
OMX indeksams visy trijy Baltijos Saliy pilieciai norédami jsigyti buta turés dirbti ilgiau.

Koreliaciné analizé parodé, kad silpnas tiesioginis rySys nustatytas tarp Lietuvos pastatyto
naujo gyvenamojo ploto ir NASDAX OMX Vilnius. Estijoje ir Latvijoje §i priklausomybé
tiesiogineé vidutiniska.

Lyginant isduoty leidimy naujy gyvenamyjy namy statybai ir NASDAQ OMX Vilnius,
Ryga, Tallin, silpnas tiesioginis rySys fiksuojamas Estijoje, o Lietuvoje ir Latvijoje S$i
priklausomybé vidutiniska (Lietuvoje — 0,55, Latvijoje — 0,71, Estijoje — 0,32). Todél galime teigti,
kad vertybiniy popieriy birZos su gyvenamyjy namy statyba nieko bendro neturi.

Tiesioginis stiprus rySys nustatytas NASDAQ OMX Vilniaus ir NASDAQ OMX Tallin su
bendrove ,,Merko Echitus* akcijy kainy poky¢iais. ,,Panevézio statybos tresto” ir ,,Nordecon*
priklausomybé su Baltijos $aliy NASDAQ OMX rodikliais tiesioginiai vidutiniski. Sie rodikliai
rodo, kad didé¢jant NASDAQ OMX indeksams, NT statyby bendroviy kainos turi tendencijg didéti.

Koreliacinés analizés metu vidutiniSkas stiprus rySys nustatytas tarp ,,Merko Echitus® su
Trigon Property Development® ir ,Arco Vara“ akcijy kainy poky¢iais. Sie rysiai parodo, kad
pakilus NASDAQ OMX rodikliams, statybos bendroviy padétis birzose pageréty.

Apibendrinant NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzy priklausomybe, galime teigti, kad
ekonomikos pakilimo metu ,augant NT rinkos paklausai, ger¢jo ir nekilnojamojo turto bendroviy
rodikliai. Augancios bendroviy akcijy kainos 1émé ir bendra NASDAQ OMX indekso augima.
Prasidéjus finansy rinky krizei ir kritus NT kainoms, bendroviy rodikliai smuko. Sis kritimas
paveiké ir NASDAQ OMX Vilnius, Ryga, Tallin indeksa, kuris uzkrété kitas bendroviy akcijy
kainas.

Vienas i§ nekilnojamojo turto rinkos padétj ir finansing krize atspindin¢iy rodikliy yra biisto
paskoly paliikany normos. Nekilnojamojo turto rinkos rodikliy priklausomybé nuo vertybiniy

popieriy birzos pateikta 7 lenteléje.
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7 lentelé

Nekilnojamojo turto rinkos rodikliy ir biisto paskoly paliikany priklausomybé

Nekilnojamojo | Vidutine| Vidutiné I8duota Buto Pastatyta ,,Panevézio | ,,Nordecon ,,Merko
turto rinkos rodikliai | - goqtinag | lha leidimy iperkam- naujo statybos © Ehitus™
2| dirbamos naujy umas gyvena- trestas® akcijy akcijy

butolmq .77, . - ) - ) )

] ] kai zemés | gyvenamyjy | sostinése | mojo ploto, akcijy kainos kainos
Finansy rinky aina, kaina, namy ,metais | takst. m? kainos poky&iai poky¢iai
rodikliai eur. eur. statybai, pokygiai

vnt.
Biisto paskolq Liet. 0,49 Liet. 0,48 Liet. 0,37 Liet. -0,29 Liet. 0,73 Liet. -0,04 Liet. -0,50 Liet. -0,54
alikany normos, proc.
p . U . L p Lat. -0,14 Lat. 0,40 Lat. -0,35 Lat. -0,58 Lat. 0,41 Lat. -0,42 Lat. -0,56
(Lietuvoje, Latvijoje,
Estijoje) Est.043 | Est.0,72 | Est.-0,22 | Est. -0,06 Est. 0,56 Est.-0,24 | Est.-0,58

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Koreliacinés analizés metu tarp buty kainy sostinése ir busto paskoly paliikany normy
nustatytas tiesioginis vidutinis rySys Vilniuje (0,49) ir Taline (0,43). Latvijoje Sis rysys silpnas ir
netiesioginis (-0,14).

Tarp Baltijos Saliy Zemés kainy ir busto paskoly palikany normy nustatytas tiesioginis
vidutini$kas rySys. Siek tiek didesné §i priklausomybé Estijoje — 0,72. Vadinasi, maZ¢&jant biisto
paskoly paliikany normai Salyse, mazés ir vidutinés Zzemés kainos.

Buto jperkamumo rysys su biisto paskoly paltikany norma tiesioginis vidutiniskas tik Estijoje.

Koreliaciné analiz¢ tarp biusto paskoly palikany normy ir statybos bendroviy priklausomybé
netiesiogin¢ vidutiniSka, iSskyrus ,,Panevézio statyby tresto“ bendrovés ir ,,Nordecon®, kur
priklausomybeé silpna (€ia koreliacijos koeficientas mazesnis uz 0,4).

Galima daryti iSvada, kad finansy rinkos rodikliai yra statistiskai susij¢ su nekilnojamojo turto
kainomis. I8ryskéjes nekilnojamojo turto rinkos rySys tarp tarpbankiniy paliikany normy ir Baltijos
Saliy vertybiniy popieriy birzy rodo, kad nuo Europos komerciniy banky vykdomos politikos ir

akciniy bendroviy veiksmy labai priklauso nekilnojamojo turto rinkos situacija.

3.2. Gyvenamojo nekilnojamojo turto kainy ir makroekonominiy rodikliy priklausomybé

Baltijos Salyse

Ekonomine kriz¢ Salyje daznai apibrézia makroekonominiai rodikliai, kurie veikia ir
nekilnojamojo turto rinka. Todél, bitina jvertinti makroekonominiy ir nekilnojamojo turto rinkos
rodikliy priklausomybe. Visi duomenys pateikiami atskirai Lietuvai, Latvijai bei Estijai ir

lygiagreciai palyginami.



Nekilnojamojo turto rinkos ir makroekonominiy rodikliy priklausomybé

Finansy krize BVP Nedarbo Infliacija Vidutinis
atspindintys | pokytis, lygis proc. proc. darbo
0 rodikliai proc. uzmokestis
Neklln_OJamOJo_ o eur.
turto rinkos rodikliai
. .. Liet. 0,85 Liet. -0,76 Liet. 0,82 Liet. 0,27
Viduting Sostines buol ot 082 | Lat-094 | Lat 0,70 Lat.-0,36
m-kaina, eur Est. 0,91 | Est. 0,79 | Est 0,61 Est. 0,02
. . Liet. 0,73 Liet. -0,57 Liet. 0,67 Liet. 0,41
Vidutine | ha. ditbamos |7 5t 0,86 | Lat. 053 | Lat. 0,69 Lat. 0,49
' Est. 0,75 Est. -0,48 Est. 0,57 Est. 0,57
Pastatyta naujo Liet. 0,40 Liet. -0,36 Liet. 0,61 Liet. 0,46
gyvenamojo ploto ttkst. Lat. 0,11 Lat. -0,65 Lat. 0,76 Lat. 0,33
kv. m. Est. 0,25 Est. -0,75 Est. 0,52 Est. 0,11
I$duota leidimy naujy Liet. 0,64 Liet. -0,56 Liet. 0,58 Liet. 0,29
gyvenamuyjy namy Lat. 0,78 Lat. -0,82 Lat. 0,43 Lat. -0,61
statybai, vnt. Est. 0,46 Est. -0,65 Est. 0,17 Est.-0,58
Sostines buto Liet. 0,68 Liet. -0,89 Liet. 0,27 Liet. -0,66
iperkamumas, metais Lat. 0,67 Lat. -0,82 Lat. 0,38 Lat. -0,82
’ Est. 0,84 Est. -0,8 Est. 0,38 Est. -0,57
Vidutiné sostinés buto 1 - - - Liet. -0,37
m? nuomos kaina, eur. . . . Lat. -0,61
' - - - Est. -0,46

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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8 lentelé

Bendras vidaus produktas, kaip vienas i§ pagrindiniy rodikliy, rodanciy Salies ekonomikos
i§sivystymo lygj, yra vidutiniskai tiesiogiai susijes su sostiniy buty kainomis ir vidutinémis zemés
kainomis Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje. Isskirtinis Estijos buty kainy ir BVP rySys, kuris yra
stiprus ir tiesioginis — 0,91. Vadinasi, geréjant Lietuvos, Latvijos ir Estijos ekonominei situacijai
nekilnojamojo turto kainos sostinése tiréty dideéti.

Kitas ekonoming kriz¢ atspindintis rodiklis - nedarbo lygis. Koreliacijos koeficientas parode,
kad tarp nedarbo lygio ir nekilnojamojo turto kainy rodikliy egzistuoja vidutinis atvirkstinis rysys.
Stipri atvirkStiné priklausomybé nustatyta Latvijoje. Tarp buty kainy ir nedarbo lygio (koreliacijos
koeficientas lygus -0,94). Neigiamos priklausomybés rodo, kad nedarbo lygiui didéjant,
nekilnojamojo turto kainos mazéja.

Infliacijos rodiklis taip pat svarbus nekilnojamojo turto kainoms. Tai parodo ir koreliacijos
koeficientas, kuriS visose trijose Salyse yra tiesioginis vidutiniskas. Vadinasi, didéjant infliacijai
Baltijos Salyse,NT kainos taréty didéti.

Baltijos Salyse tarp vidutinio darbo uZmokesCio ir Zemés kainy nustatytas vidutiniSkas
tiesioginis rysys. Jdomu tai, kad §is rySys skiriasi buty rinkoje. Tarp buty kainy ir vidutinio darbo
uzmokescio priklausomybé visose trijose Baltijos Salyse labai silpna.

Atliekant koreliacijg tarp buty nuomos kainy ir vidutinio darbo uzmokes¢io, nustatytas

vidutinis atvirkstinis rySys Latvijoje ir Estijoje, o Lietuvoje $is rySys silpnas. Vadinasi, padidéjus
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atlyginimams, buty nuomos kainos gali sumazéti Latvijoje ir Estijoje. Sis maZé¢jimas gali bati
siejamas su tuo, kad padidéjus atlyginimams, daugelis perka butus. Tad norinéiy i§sinuomoti juos
maz¢ja. Esant mazai nuomos paklausai, mazéja nuomos kaina.

9 lentel¢je nustatyta BVP pokycio ir iSduoty leidimy naujy gyvenamyjy namy statybai
poky¢io vidutiné tiesioginé. Si tiesioginé vidutiné priklausomybé egzistuoja ir tarp BVP bei buto
jperkamumo poky¢io (Lietuvoje — 0,68, Latvijoje — 0,67, Estijoje - 0,84).

Galima pastebéti, kad Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje nedarbo lygis atvirk$¢iai vidutiniSkai
veikia kiekvienos $alies iSduodamus leidimus naujy gyvenamyjy namy statybai bei buto
jperkamumg. Tokia pati vidutiné atvirkStiné priklausomybé nustatyta ir tarp nedarbo lygio ir
pastatyto gyvenamojo ploto Latvijoje ir Estijoje, o Lietuvoje $is priklausomybé labai silpna.

Atliekant koreliacing analiz¢, nustatyta tiesioginé vidutiné priklausomybé¢ tarp infliacijos ir
pastatyto gyvenamojo ploto (koreliacijos koeficientas Lietuvoje — 0,61, Latvijoje — 0,76, Estijoje —
0,52). Vidutiné tiesioginé infliacijos priklausomybé nustatyta ir tarp Lietuvos ir Latvijos iSduoty
leidimy naujiems gyvenamiesiems namams statyti.

Visose trijose Baltijos Salyse neigiama vidutiniSka priklausomybé uzfiksuota tarp buto
jperkamumo ir vidutinio darbo uzmokesc¢io. Vadinasi, didéjant Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje darbo
uzmokesciui, buto jperkamumas sumazés.

Galima daryti iSvada, kad makroekonominiai rodikliai, nusakantys ekonoming¢ krizg, yra
statistiSkai susije su nekilnojamojo turto rinkos rodikliais. Nustatytas stiprus rySys tarp BVP ir
nekilnojamojo turto kainy parodé¢, kad nekilnojamas turtas yra svarbus veiksnys Lietuvos, Latvijos

ir Estijos Saliy ekonomikai.

3.3. Daugialypés tiesinés regresinés analizés rezultaty vertinimas

Daugialypés tiesinés regresijos modelis buvo sudarytas remiantis koreliacine analizés
nustatytais stipriausiais rySiais ir iSskirtas j du etapus: lyginant nekilnojamojo turto rodiklius su
finansy rinky bei su makroekonominiais rodikliais.

Lietuvos, Latvijos ir Estijos nekilnojamojo turto rinkos rodikliai, kurie daugialypés regresijos
modeliuose bus traktuojami kaip priklausomi kintamieji, atrinkti $ie: dirbamos Zemés vidutiné kaina
(eur.), sostinés buty vidutiné kaina (eur.), pastatyta gyvenamojo ploto (tiikst. m? ).

Tyrimo metu atrinkti nepriklausomo kintamieji:

Finansy rinky rodikliaii EURIBOR (proc.), VILIBOR (proc.), RIGIBOR (proc.),
TALIBOR(proc.), biisto paskoly paliikany norma (proc.), NASDAQ OMX vertybiniy popieriy
birzy indeksai Vilniuje, Rygoje ir Taline.
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Makroekonominiai rodikliai: BVP pokytis (proc.), infliacijos lygis (proc.), nedarbo lygis

(proc.), darbo uzmokestis (eur.).

3.3.1. Nekilnojamojo turto rodikliy saveikos su finansy rinky rodikliais tyrimas

Remiantis tyrimo rezultatais, pateiktais 2 darbo dalyje ir nustatytais stipriausiais koreliacijos

rySiais galima sudaryti tokj nekilnojamojo turto rodikliy priklausomybés nuo finansy rinky rodikliy

daugialypés tiesinés regresijos apibendrintg model;:

NTRit = :Bio +i ﬂik FRRik (3-1)

K=1
Cia:
NTR, - nekilnojamojo turto rodikliai Salyje 1, laikotarpiu t.
B, - konstanta.
K
Z - rodikliy suma.
K1

L. - nepriklausomy kintamyjy koeficientai.

FRR,, - finansy rinky rodikliai, Salyje i.

Tyrimo metu nustatyta, kad Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje buty kainos sostinése (eur.),
pastatyto gyvenamojo ploto (tiikst. m?) ir vidutiné dirbamos Zemés kainos (eur.) 3alyje nuo finansy
rinky rodikliy(EURIBOR (proc.), VILIBOR (proc.), RIGIBOR (proc.), TALIBOR(proc.), busto
paliikany normos ( proc.), NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzy indeksy Vilniuje, Rygoje ir
Taline) sudaromos $ios daugialypés tiesinés regresijos formulés:

SBK,, = f,, + B,EURIBOR, + ,,LIBOR_i, + 5,,BPN, + £,0MX _i, (3.2)
VDZK, = f3,, + B,EURIBOR, + 3,LIBOR_i, + 8,BPN, + 8,0MX _i, (3.3)
PGP, = 5, + S,EURIBOR, + ,,LIBOR _i, + .,BPN, + £,0MX _i, (3.4)
Cia:
SBK, - vidutiné sostinés buto 1 m? kaina, Salyje i, laikotarpiu t, eurais;
VDZK, - Vidutiné dirbamos zemés 1ha kaina, 3alyje i, laikotarpiu t, eurais;
PGP, - pastatyta gyvenamojo ploto, Salyje i, laikotarpiu t, tiikst.. m;

B, - konstanta;
EURIBOR; - wvidutinés Europos tarpbankinés rinkos palikany normos, kuriomis

bankai pageidauja (pasiruose) paskolinti 1éSy eurais kitiems bankams, laikotarpiu t, proc.;



59

LIBOR_i; - Lietuvos (VILIBOR), Latvijos (RIGIBOR) arba Estijos (TALIBOR) vidutiné
tarpbankiné palikany norma, kuriomis bankai pasiruo$¢ paskolinti 1éSy kitiems bankams
atitinkamomis valiutomis, laikotarpiu t, proc.;

BPN;- buty paltikany norma $alyje i, laikotarpiu t, proc.;

OMX it - NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzy indeksai $alyje i, laikotarpiu t.

Daugialypés tiesinés regresijos modelio skaiCiavimo rezultatai tarp nekilnojamojo turto
rodikliy ir finansy rinky rodikliy pateikiami 9 lenteléje.

Atliekant tyrimg su kiekvienu kintamuoju padaryti 28 stebéjimai. Nustatytas FiSerio skirstinys
su 4 ir 23 laisvés laipsniais (nes yra 4 nepriklausomi kintamieji ir 23 stebéjimy) reikSmingumo
lygmuo lygus 2,7955. Kadangi kiekvieno nepriklausomo kintamojo F kriterijaus statistika didesné
nei 2,7955, todél galime teigti, kad daugialypés tiesinés regresijos modelio rodikliai yra patikimi ir
informatyvs.

Tyrimo metu apskaiciuoty daugialypés regresijos modeliy determinacijos koeficientai
svyruoja nuo 63% iki 92,5 %, tai parodo, kad sudaryti modeliai yra patikimi.

Vertinant priklausoma kintamajj — vidutine sostinés buto 1 m? kaina (eur.)Lietuvoje, Latvijoje
ir Estijoje, didziausig jtaka Siam kintamajam turi EURIBOR. Vidutinéms Europos tarpbankinéms
rinkos paliikany normoms (EURIBOR) padidéjus vienu proc. vidutiné bito 1 m? kaina Vilniuje
padidéty 92,92 eurais, Rygoje 104,47 eurais, o Taline padidéty 76,58 eurais.

Sostiniy buty kainoms jtakos turi Lietuvos, Latvijos bei Estijos tarpbankinés paltikany normos
(VILIBOR, RIGIBOR, TALIBOR). Padidéjus vienu procentu Salies tarpbankiniy paliikany normai
Vilniaus 1 m? buto kaina kilty daugiausiai - 63,32 eur., Talino didéty - 51,24 eur, o maziausiai kilty
Rygos 1 m? buty kaina — 17,9 eur.

Tyrimo metu nustatyta, kad busto paskoly paliikany normai padidéjus vienu procentu Vilniaus
1 m?buty kaina didéty 26,26 eur., 0 Rygos ir Talino 1 m? buty kainos mazéty — 1,83 eurais ir — 3,29
atitinkamai. Sie rodikliai parodo, kad Latvijoje ir Estijoje dél padidéjusiy kasty perkant butus kainos
kristy taip iSlaikydamos pastovig kaing. Lietuvoje §i tendencija neveikia, tod¢l padidéjus
tarpbankinéms paliikanoms buty kainos kilty. Tai paaiSkina, kod¢l Vilniuje kainos yra didesnés nei
Taline ar Rygoje.

NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzy indeksy kitimai nesusij¢ su Baltijos Saliy sostiniy
kainy kitimui. Padidéjus NASDAQ OMX Vilnius, Ryga, Tallin indeksams, Vilniuje 1 m? buto
kaina padidéty - 1,78 eur., Rygoje — 2,92 eur., Taline — 1,17 eur.

Kitas nekilnojamojo turto rinkos priklausomas kintamasis - vidutiné dirbamos Zemés 1 ha
kaina (eur.) Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje. Tyrimo metu nustatyta, kad skirtingai nei Estijoje,
Lietuvoje ir Latvijoje padidéjus EURIBOR vienu proc. vidutiné dirbamos zemés 1 ha kaina kilty

(Lietuvoje — 71,24 eur., Latvijoje 169,45 eur., Estijoje mazéty — 20,34). Estijos iSskirtinumg
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paaiskina, kad Sioje Salyje Zeme jau senai gali pirkti uzsienieciai. Todél istoriSkai susiklostg zemes
rinkos rodikliai nuléme neigiamg EURIBOR priklausomybé.

9 lentele

Nekilnojamojo turto rodikliy priklausomybé nuo finansy rinky rodikliy, daugialypés tiesinés
regresijos modelis

. 2004-2010
Rodikliai - — —~
Lietuva Latvija Estija

Priklausomas kintamasis — Vidutiné
sostinés buto 1 m? kaina, eur.
Konstanta Bio 69,52 (215,26) -239,81 (142,57) | 78,63 (93,74)
EURIBOR (proc..) P 92,92 (27,74) 104,47 (37,46) | 76,04 (27,29)
LIBOR_i (t.y. VILIBOR, RIGIBOR, B,
TALLIBOR) (proc.) 63,32 (34,42) 17,9 (15) 51,24 (51,3)
Biisto paskoly paliikany norma ) )
(Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje) (proc.) Pia 26,26 (50,16) 183 (12,89) 3,29 (52,26)
OMX_I (ty. OMXV, OMXR, OMXT) | S, 1,78 (0,312) 2,92 (0,34) 1,17 (52,26)
R’ 89,3 % 92,5 % 90,2 %
F kriterijaus statistika 47,91 71,5 52,7
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955 2,7955 2,7955
Priklausomas kintamasis - vidutiné
dirbamos Zemés 1 ha kaina (eur.)
Konstanta Bio -655,13 (386,22) 245,78 (244,6) -16,99 (57,7)
EURIBOR B 71,24 (49,77) 169,45 (64,26) | -20,34 (16,79)
LIBOR_i (t.y. VILIBOR, RIGIBOR, o
TALLIBOR) ' 74,96 (61,76) 15,97 (25,73) 48,54 (31,58)
Biisto paskoly paliikany norma
(Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje) (proc.) B i3 59,96 (90) 48,34 (22,11) 38,60 (32,17)
OMX_I (t.y. OMXV, OMXR, OMXT) | S, 2,56 (0,56) 1,53 (0,58) 0,76 (0,09)
R? 79,7 % 87,4 % 90,05 %
F Kkriterijaus statistika 22,6 18,66 54,98
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955 2,7955 2,7955
Priklausomas kintamasis - pastatyta
gyvenamojo ploto takst. m’
Konstanta ,Bio 37,95 (77,95) -43,15 (27,45) -4,6 (16,44)
EURIBOR B 16,03 (10,05) 44,56 (7,21) 7,76 (4,78)
LIBOR_i (t.y. VILIBOR, RIGIBOR, B . .
TALLIBOR) 15,44 (12,47) 1,03 (2,89) 0,21 (8,99)
Biisto paskoly paltikany norma
(Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje) (proc.) Bia 8,21 (18,17) 8,83 (2.48) 6,87 (9.17)
OMX_i (t.y. OMXV, OMXR, OMXT) Bia 0,01 (0,113) 0,11 (0,07) 0,08 (0,027)
R’ 63,6 % 87,7% 73 %
F Kriterijaus statistika 10,06 41,09 15,5
Figerio skirstinys (4, 23) 2,7955 2,7955 2,7955
* skliausteliuose pateikti standartiniai nuokrypiai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Baltijos Saliy tarpbankiniy paskoly palikany normoms (VILIBOR, RIGIBOR, TALIBOR)

padidéjus vienu procentu viduting 1 ha dirbamos Zemés kaina daugiausiai kilty Lietuvoje - 74,96
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eur., Estijoje pakilty - 48,54 eur., o Latvijoje kilty maziausiai - 15,97 eur. Galime teigti, kad
tarpbankiniy paltikany normy kilimas kartu su nekilnojamojo turto rodikliais dar kartg jrodé, jog
buvo signaly apie artéjancia finansy rinky krizé, kuri palies ir nekilnojamojo turto rinka.

Biisto paskoly paliikany norma, reaguodama su tarpbankinémis paliikanomis, taip pat didé¢jo.
Sis ry$ys matomas ir daugialypés tiesinés regresijos modelyje. Padidéjus Lietuvoje, Latvijoje ir
Estijoje biisto paskoly paliikany normai vienu procentu, vidutiné 1 ha dirbamos Zemés kaina
Lietuvoje padidéty 59,96 eur., Latvijoje 38,60 eur., o Estijoje 38,60 eur. Sis did¢jimas gali biti
siejamas su tuo, kad imant paskolas ir perkant bastus ar namus, nei§vengiamai sudaroma zemés
rinkos paklausa, o tai veikia jos kaing.

Tyrimo metu nustatytas pastatyto gyvenamojo ploto tikst. kv. m. daugialypés tiesinés
regresijos modelis (zr. 3.4 formulé). Kaip atskleidé tyrimas, didZiausig jtakg Siam priklausomam
kintamajam turi EURIBOR. Padidé¢jus EURIBOR vienu procentu gyvenamojo ploto daugiausiai
biity pastatyta Lietuvoje — 16,03 tukst. m?, Latvijoje — 44,56 tiikst. m?, Estijoje 7,76. tukst. m?

Skirtingai nei Latvijoje ir Estijoje, Lietuvoje padidéjus tarpbankinéms biisto paskoly paliikany
normoms (VILIBOR) vienu procentu, pastatyto gyvenamojo ploto padaugéty — 15,44 tiks. m?.
Latvijoje ir Estijoje padidéjus RIGIBOR ir TALIBOR pastatyto gyvenamojo ploto sumazéty — 1,03
tiks. m? ir — 0,21 titks. m? atitinkamai. Sis i§skirtinumas gali bati siejamas su Salyse esan¢iu buty
pervirSiu. RIGIBOR, TALIBOR ir VILIBOR parodo finansy rinky padét; Salyse, todél jy
tarpbankiniy paskoly paltikany padidéjimas, zZinoma stabdo tas rinkas kurios yra perpildytos.

Apibendrinant galime teigti, kad labiausiai nuo finansy rinky yra priklausomi Lietuvos
nekilnojamojo turto rodikliai, o maziausiai Estijos. Tyrimo metu nustatyta, kad vidutinei sostinés
buto 1 m? kainos, vidutinei dirbamos Zemés 1 ha kainos ir pastatytam gyvenamajam ploto rodiklius
labiausiai veikia vidutinés Europos tarpbankinés rinkos palikany normos, kuriomis

bankai pageidauja (pasiruose) paskolinti lésy eurais kitiems bankams.

3.3.2. Nekilnojamojo turto rodikliy saveikos su makroekonominiais rodikliais tyrimas

Remiantis tyrimo rezultatai, pateiktais 2 darbo dalyje ir nustatytais stipriausiais koreliacijos
rySiais galima sudaryti tokia nekilnojamojo turto rodikliy priklausomybés nuo makroekonominiy
rodikliy daugialypés tiesinés regresijos bendrinj model;j:

NTR; = fi +i By MAR; (3.5)

K=1
Cia;

NTR, - nekilnojamojo turto rodikliai Salyje 1, laikotarpiu t.
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Bi, - Konstanta.

K
> - rodikliy suma.

K-1
L. - nepriklausomi koeficientai.
MAR,, - makroekonominiai rodikliai Salyje 1, laikotarpiu t.

Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje buty vidutinés kainos sostinéje pokytis, pastatyto gyvenamojo
ploto tikst.. kv.m. pokytis ir dirbamos Zemeés vidutinés kainos Salyje nuo makroekonominiy
rodikliy (BVP pokytis (proc.), infliacijos lygis (proc.), nedarbo lygis (proc.), darbo uzmokestis
(eur.)) apibrézia tokios daugialypés tiesinés regresijos formulés:

BKS, = B + £.BVP%, + ,,DU, + B,NL, + S,1, (3.6)
PGP, = 3, + 5,BVP%, + 3,,DU, + B,NL, + B,1, (3.7)
VDZK, = B, + B,BVP%, + 3,DU, + B,NL, + S,1, (3.8)

Cia:

BKS,, - buty vidutinés kainos sostin¢je pokytis, Salyje i, laikotarpiu t, proc.;

PGP, -, pastatyto gyvenamojo ploto tiikst.. kv.m. pokytis, Salyje i, laikotarpiu t, proc.;

VDZK, - dirbamos zemés vidutinés kainos pokytis 3alyje i, laikotarpiu t, proc.;

Bio - konstanta.;

BVP %; - bendrojo vidaus produkto pokytis Salyje i, laikotarpiu t, proc.;

DU - vidutinis darbo uzmokestis Salyje 1, laikotarpiu t, eur.;

NL; — nedarbo lygis salyje i, laikotarpiu t, proc.;

I — infliacijos lygis Salyje i, proc.;

Daugialypés tiesinés regresijos modelio skai¢iavimo rezultatai pateikiami 10 lenteléje.

Atliekant tyrimg su kiekvienu modeliu, padaryti 28 stebéjimai. Nustatytas Fiserio skirstinys
su 4 ir 23 laisvés laipsniais (nes yra 4 nepriklausomi kintamieji ir 23 stebéjimy) reikSmingumo
lygmuo lygus 2,7955. Tyrimo metu nustatyta, kad kiekvieno kintamojo F kriterijaus statistika
didesné nei 2,7955, todél galime teigti, kad daugialypés tiesinés regresijos modelio rodikliai yra
patikimi ir informatyvs.

Tyrimo metu apskaiciavus Lietuvos, Latvijos ir Estijos determinacijos koeficienta (svyruoja
nuo 58 % iki 96 %) nustatéme, kad BVP pokytis (proc.), darbo uzmokestis (eur.), nedarbo lygis
(proc.), infliacija (proc.), kaip nepriklausomi kintamieji, turi pakankamai daug informacijos apie
priklausomo kintamojo — nekilnojamojo turto rinkos rodikliy — kitima.

Kaip matyti 11 lenteléje priklausomam kintamajam - vidutinei sostinés buto 1 m® kaina, eur.

didziausig jtakg turi nedarbo lygis. Padidéjus nedarbo lygiui vienu procenty Rygos 1 m? vidutiné
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buto kaina sumazéty - 169,22 eurais, Vilniaus 1 m? vidutiné buto kaina sumazéty - 68,75 eurais, 0

Talino 1 m? vidutiné buto kaina sumazéty — 58,25 eurais. Todél galime teigti, kad nedarbas yra
vienas pagrindiniy veiksniy lemianciy nekilnojamojo turto pirkima.

10 lentele

Nekilnojamojo turto rinkos rodikliy priklausomybé nuo makroekonominiy rodikliy,

daugialypés tiesinés regresijos modelis

Rodikliai 2004-2010
Lietuva Latvija Estija

Priklausomas kintamasis - vidutiné
sostinés buto 1 m? kaina, eur
Konstanta Bio | 729,94 (101,81) | 2279.42 (344.4) | 153,98 (150,6)
BVP pokytis (proc.) Ba | 8540282 16,73 (6.56) 27,16 (3.9)
Vidutinis darbo uzmokestis (eur.) B, 3.5 (0,31) 421 (0.47) 3,03 (0,31)
Nedarbo lygis (proc.) Pia | -68,75(6,27) | -169,22(2002) |  -58,25 (6,07)
Infliacija (proc.) Bu | 222047 | -8115(5,) 35,22 (9,85)
R’ 96 % 93,3% 91 %
F kriterijaus statistika 138,37 80,54 57,93
FiSerio skirstinys (4, 23) 2,7955 2,7955 2,7955
Priklausomas kintamasis — dirbamos
Zemés vidutiné 1 ha kaina, eur.
Konstanta ﬂ 1214,41

0| 132,12 (184,80) (299,56) 20,77 (121,26)
BVP pokytis (proc.) Ba | 2007 (51.13) 8,58 (5.7) 4,98 (3,14)
Vidutinis darbo uzmokestis (eur.) B, 6,12 (0,56) 5,95 (0,41) 1,18 (0,25)
Nedarbo lygis (proc.) Bis | 89,88 (11,38) | -11524 (17,4) -25,62 (4,89)
Infliacija (proc.) Bia | 666 (17.2) -46,67 (13,13) -6,17 (7,93)
R® 92,3 % 94,6 % 85,1 %
F Kkriterijaus statistika 68,65 101,7 32,93
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955 2,7955 2,7955
Priklausomas kintamasis — pastatyta
gyvenamojo ploto tukst. m®
Konstanta Bio | 239,34 (64.44) | 175.4(80,06) 50,52 (27,04)
BVP pokytis (proc.) B | 478179 -0,36 (0,81) 1,22 (0,7)
Vidutinis darbo uzmokestis (eur.) ﬂiz 0,09 (0,2) 0,63 (0,11) 0.21 (0,06)
Nedarbo lygis (proc.) Bis | 805397 -18,24 (4,65) -6,72 (1,09)
Infliacija (proc.) B 5,94 (6) 3,56 (3,51) 3(1L,77)
R’ 58,6 % 84,2 % 74 %
F kriterijaus statistika 8,15 30,6 16,36
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955 2,7955 2,7955
* skliausteliuose pateikti standartiniai nuokrypiai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Tyrimo metu nustatéme, kad infliacijai padidéjus vienu procentu Rygos vidutine 1 m? buto

kaina mazéty daugiausiai — 81,15 eur., Taline mazéty 35,22 eur., o Lietuvos $is kritimas biity
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maziausias 22,2 eur. Sie rodikliai rodo, kad nekilnojamojo turto kainos kilo nepagristai lyginant su
bendru prekiy brangimu, kurios nuo 2010 m. I ketvir¢io auga, o Rygos, Vilniaus ir Estijos buty
kainos vis dar turi tendencijg mazéti

Atlikta analizé leidzia teigti, kad ekonomikos pakilimo metu Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje
buvo susidares didelis skirtumas tarp atlyginimy kilimo ir NT kainy augimo. Tai patvirtina ir
daugialypés tiesinés regresijos modelis, kuris rodo mazas reikSmes padidéjus vidutiniam
atlyginimui 1 euru. Latvijoje padidéjus vidutiniam darbo uzmokeséiui 1 euru, Rygoje viduting 1 m?
buto kaina, padidéty 4,21 eur., Vilniuje — 3,55 eur., Taline — 3,03 eur.

Tyrimo metu is$skirtas Baltijos Saliy BVP pokytis (proc.), ir jo priklausomumas vidutinei 1 m?
sostinés buto kainai. Taigi, padidéjus BVP poky&iui 1 proc. Vilniaus vidutiné 1 m? buto kaina
padidéty 8,54 eur., Rygoje — 16,73 eur., 0 Taline — 27,16 eur.

Kitas priklausomas kintamasis - dirbamos Zzemés vidutiné 1 ha kaina, eur. Sio rodiklio
modelis panasus ] vidutinés sostinés buto 1 m? kaina, eur. priklausomo kintamojo (zr. 10 lentel¢).

Tyrimo metu nustatytas pastatyto gyvenamojo ploto tikst. kv. m. daugialypés tiesinés
regresijos modelis. Kaip parodé tyrimo rezultatai nedarbo lygiui padidéjus vienu procentu pastatyto
gyvenamojo ploto daugiausiai sumazéty Latvijoje - 18,24 tukst. m?, Lietuvoje sumazety 8,05 tukst.
m?, o Estijoje sumazety 6,72 tiikst. m?,

Idomu, kad Lietuvoje, skirtingai nei Latvijoje ir Estijoje, padidéjus infliacijai vienu procentu,
pastatyto gyvenamojo ploto padidéty — 5,94 tiikst. m o Latvijoje ir Estijoje sumazéty 3,56 tukst.
m? ir 3 tikst. m? atitinkamai. Sie rodikliai jrodo, kad Lietuvoje yra jauiamas gyvenamojo biisto
trukumas, 0 Latvijoje ir Estijoje gyvenamojo buisto pakanka. Tad galime teigti, kad dél susidariusio
trikumo Lietuvoje buty kainos yra didesnés nei Lietuvoje ar Estijoje.

Apibendrinat galime konstatuoti, kad nekilnojamojo turto rinkos rodikliai jautresni Lietuvos ir
Latvijos makroekonominiams kitimams. Visose trijose Salyse iSryskéjo nekilnojamojo turto rinkos

rodikliy priklausomybé nuo nedarbo lygio infliacijos ir BVP.

3.4. Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkos vystimosi tendencijos

Vertinant NT rinkos vystymasi Baltijos Salyse reikia atsizvelgti j trumpg kreditavimo istorija.
Iki 2007 m. EURIBOR, VILIBOR, RIGIBOR ir TALIBOR lygis buvo panasus. ISryskéjus
pirmiesiems zenklams apie artéjancig finansy kriz¢ (blogas paskolas) VILIBOR, RIGIBOR ir
TALIBOR palikany normg komerciniai bankai didino grieztindami isdavimo salygas. Taciau
Baltijos Saliy gyventojai nebijojo imti paskoly ir rizikuoti investuojant j nekilnojamajj turtg, todél

dar kurj laikg kainos toliau kilo, pazeidZziant ekonoming pusiausvyra.
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Baltijos Saliy gyventojams $§i sistema atrod¢ stabili, taiau veiké neefektyviai. Joje ,,kaupési‘
rizika, kuri pasireiské banky konkurencija teikiant paskolas mazomis palikany normomis,
didziausios rizikos klientams.

Kaip parodé tyrimas, nekilnojamojo turto kainos augo kartu su tarpbankinémis paltikanomis ir
kylan¢iomis bisto paskolomis. Taciau véliau kylant neramumams pasaulyje, Baltijos Saliy
komerciniai bankai dar labiau padidino ir sugrieztino paskoly iSdavimo sglygas. Sumazéjo
nekilnojamojo turto rinkoje esan¢iy dalyviy skaicius, krito NT kainos bei dél jmoniy bankroty
prasidé¢jo nedarbas. Véliau kilo ekonominé krizé. Nekilnojamojo turto rinkos rodikliy
priklausomybés finansy rinkos krizés laikotarpiu pavaizduotos 11 lenteléje.

11 lentelé

Finansinés krizés poveikio Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkos vystimuisi ekonominés
analizés eiga

2004-2010
Lietuva Latvija Estija
Priklausomi
. L Pastatyta
veiksniai I](31_1tq Zerpés gyP\?eséztn%tgj o Bl_ltq Zer:ﬂés nauo Bl_ltq Zer_nés g;\?;z%t; o
. . aina kaina kaina kaina gyvenamojo kaina kaina
Nepriklausomi ploto ploto ploto
veiksniai
EURIBOR TV* | T.V. TV. TV. | TV T.V. TV. | TV. TV.
FHE + + + + + + — +
LIBOR_I (VILIBOR, | TV. TV. TV. T.V. T.V. T.V. TV T.V. T.V.
RIGIBOR, TALIBOR + + + + + - + + -
Biisto paskoly TS. | TS. T.S. N.N. | T.V. T.V. T.V. T.V. T.V.
paliikany norma + + + - + + - + +
OMX_i (OMXYV, TV | T.V. T.S. T.St. T.V. T.V. T.V. T.V. T.V.
OMXR, OMXT) + + + + + + + + +
BVP TV. | T.V. T.V. T.V. T.V. T.S. T.St. T.V. T.S.
+ + - + + - + + +
Vidutinis darbo TV. | TS T.V. N.S. T.V. T.S. T.V. T.V. T.S.
uzmokestis + + + + + + + _ +
) N.V. | N.V. N.S. N.V. | N.St N.V. N.V. N.V N.V.
Nedarbo lygis o o o o _ o o o o
- TV. | T.V. T.V. T.V. T.V. T.S. T.V. T.V. T.S.
Infliacija o o + o o - o o -

* Koreliacinés analizés rySiai (T.St. — tiesiogiai stipriai; T.V. — tiesiogiai vidutiniskai; T.S. — tiesiogiai silpnai;
N.V. — netiesiogiai vidutini§kai, N.S. netiesiogiai silpnai, N.st. netiesiogiai stipriai)
** Daugialypés tiesinés regresijos modelio teigiama arba neigiama iSraiska.

Idomu tai, kad Europos centrinis bankas skolinimasi eurais lygj ir palikany normg sumazino.
Taip susidaré dideli skirtumai tarp Europos ir Baltijos Saliy tarpbankiniy palikany normy, kurie
parodé¢, kokio dydzio devalvacijos grésme maté bankai. Didindami palikany normas Lietuvos,
Latvijos ir Estijos bankai stengési sukaupti rezerva, kuris i§ dalies kompensuoty praradimus
devalvacijos atveju.

Siuo metu finansy rinkos jau atsigauna.
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D¢l sumazejusiy paluikany normy vertybiniy popieriy birzy bendroves skatinamos
perinvestuoti j kity Saliy Gkio sektorius.

Kaip parodé atliktas tyrimas nekilnojamojo turto kainos yra atsiribojusios nuo kai kuriy jas

paaiSkinanc¢iy fundamentaliy ekonominiy veiksniy t.y. infliacijos. Todél $iuo atveju nekilnojamojo

turto rinkg galima paaiskinti tik pasitilos ir paklausos veiksniais. Kurie pavaizduoti tyrimo metu

sudarytame 33 paveiksle.

Finansy rinky
rodikliy pasikeitimai
nulemti finansy
rinky krizés

| Nekilnojamojo turto NT Paklausa
rodikliai
A

Paskoly NT apimc¢iy
didéijimas

A 4 A
Bankrotai e _
Mazos biisto paskoly
paliikany normos ir
negrieztos iSdavimo salygos
- J
A
A 4
- - - ( - - - \
[ Nedarbo lygis | Infliacija | Kylantys atlyginimai
N Y
A
Y
Paskoly vertés Sukauptas finansiniy
sumazg¢jimas institucijy kapitalas

34 pav. Finansy rinky poveikis nekilnojamojo turto rinkos vystimuisi

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Kaip matyti paveiksle, nekilnojamajj turta labiausiai veikia finansy rinky kapitalas, kuris
perauga ] didé¢jancius atlyginimus, kas jtakoja skolinimgsi i§ ateities pinigy ir investavimag ]
paklausig preke — nekilnojamajj turta. Infliacija Siuo atzvilgiu nedarbg veikia 1é¢iau nei finansy
rinky krizés mety susidarg bankrotai.

Veikiant blogéjanciy Finansy rinky rodikliy, mazéjant nekilnojamojo turto kainai ir 1étéjant

Baltijos Saliy ekonomikai vis daugiau namy tkiy susidiré su finansiniais sunkumais - laiku
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atsiskaityti su bankais. Nekilnojamasis turtas, prarades savo verte, atiteko bankams (paskoly vertés
sumazgjimas), nes parduoti NT uz tg pacig kaing tapo sudétinga, kuri galiojo paskolos suteikimo
metu. Bankai $iuo metu su NT elgiasi labai atsargiai ir pirmiausia stengiasi rinkoje palaikyti tam
tikrg kaing. Todél galima teigti, kad Siuo metu bankai atliecka nekilnojamojo turto rinkos
reguliuotojo vaidmen;.

Taigi nedidelés paliikany normos skatina kredito didéjima. O trumparegiski likesciai, susij¢
su turto kainomis ateityje, sudaro prielaidas susidaryti nekilnojamojo turto kainy burbulams.

Apibendrinant galime konstatuoti, kad finansy rinky stabilumg i dalies galime susieti su
banky stabilumu, kuriems atliekant finansines operacijas visy pirmg biitina tinkamai jvertinti galimg
rizika, mazinant finansy rinky ydy poveikj, nesukuriant papildomy finansy iskraipymy. Sis poveikis
turéty bati grindziamas sgnaudy ir naudos palyginimu, t.y. jis turi biti pateisinamas, jeigu taikomy
priemoniy neigiamas poveikis ilgalaikiam ekonomikos augimui yra maZesnis negu nuostolis,
galimas patirti jvykus finansy krizei.

Taigi darbo pradzioje iSkelta hipotezé, kad , finansy rinky krizé tiesiogiai jtakoja
nekilnojamojo turto rinkos vystimasi“ pasiteisino, nes $i finansy rinky krizé kilo dél finansy rinky
reguliavimo priemoniy (palikany normy nustatymas) neefektyvaus panaudojimo, kuri kaupési
nekilnojamojo turto kainoje. ISrySkéjus blogoms paskoloms, NT Kkainos Kkrito, kartu su
makroekonominiais rodikliais. Daugialypés regresinés analizés pagalba buvo nustatyta, kad
EURIBOR, VILIBOR, RIGIBOR ir TALIBOR indikatoriai yra lemiami vertinant nekilnojamojo
turto vystymasi.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Nekilnojamojo turto rinkg dazniausiai jtakoja 4 veiksniy grupé, kurios dar vadinamos
jégomis: ekonominés (tkio buklé, investuotojy 1éSy dydis, kreditavimo sglygos, mokescCiy
lengvatos, socialiniy ir ekonominiy reformy jgyvendinimo apimtys ir t.t.), politinés (Zemés
panaudojimo apribojimai, statyby reguliavimas ir saugos reikalavimai, mokesciai ir t.t.), socialinés
(Seimos dydis, gyventojy skaicius, gyvenimo stilius, pragyvenimo lygis ir t.t.) ir fizinés (klimatas,
dirvos struktira, vieta, sklypo dydis, komunaliniai patogumai).

2. Isanalizavus pasaulinés finansy rinky krizés teorinius aspektus ir jos poveikj
nekilnojamojo turto rinkai, issiaiSkinta, kad finansy rinky krizés metu (kuri prasidéjo JAV)
nekilnojamojo turto rinka jtakojo ekonominiai veiksniai t.y. bankai bei jy vykdoma politika
antriniy busto paskoly rinkoje. Mazos paltikanos ir lengvai gaunamos paskolos skatino investuoti j
nekilnojamajj turta bei didinti Sio turto paklausa.

2.1. Banky kredito didéjimas buvo glaudziai susijes su nekilnojamojo turto rinka (hipotekos
paskolos sudar¢ didzigja dalj banky teikiamy paskoly), todél Sios rinkos pokyciai tur¢jo didele jtaka
banky veiklai. Bankams suvokus antrarasiy paskoly rizika, pasaulj istiko finansy krize, kuri

neaplenke ir Baltijos Saliy.

Remiantis gautais duomenimis galime daryti Sias i§vadas ir pateikti tokius sitlymus, kurie
turéty padéti jvertinti Baltijos $aliy nekilnojamojo turto rinkos pokyc¢ius bei jy perspektyvas:

3. Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje iki 2008 m. nekilnojamojo turto kainos kilo. DidZiausi
nekilnojamojo turto kainos pokyciai uzfiksuoti 2004-2006 m. Baltijos Salims jstojus i Europos
sgjunga daugiausiai nekilnojamojo turto rinkos plétra priklausé nuo laukiamo kainy augimo.
Pagrindiniams nekilnojamojo turto rinkos elementais tapus paklausai ir pasialai, kainy lygj pradéjo
reguliuoti rinkos mechanizmai. Nekilnojamojo turto rinkoje pirkéjai formavo jo paklausg, o
pardavéjai pasiiila.

4. Baltijos Saliy nekilnojamojo turto pirkima lengvino banky konkurencija, kuri didino
paskoly pasitla ir mazino kredito rizikos priedus. Atlikti apskaic¢iavimai parodé, kad augantys
atlyginimai bei didéjantis BVP teigiamai veikia nekilnojamojo turto kaing bei skating jj pirkti
skolinantis ,,i$ ateities pinigy‘.

5. Ekonominio pakilimo metu visose trijose Baltijos Salyse nekilnojamojo turto kainos
atitriiko nuo jas paaiskinanciy fundamentaliy veiksniy — didéjant biisto paskoly palikany normoms
NT kainos augo, grei¢iau nei jj veiké infliacija.

6. Kylant basto kainoms, artéjo nekilnojamojo turto ,,burbulo sprogimas®. Finansy rinkoje

susidaré situacija, kai bankai bijodami per didelés rizikos nebenoréjo skolinti vieni kitiems
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abejodami, kad gali paskolinti tokiam bankui, kuris turi labai didelj antriniy skolos jsipareigojimu
kieki ir neatgauti savo 1ésy. Todel pradéjo kilti tarpbankinés (VILIBOR, RIGIBOR, TALIBOR)
paltikany normos, veikdamos ir biisto paskolas, o tuo paciu ir nekilnojamojo turto kainas. Padidéjus
bisto paskoly palikany normoms ir sugrieztéjus iSdavimo sglygoms dar kurj laikg laikési gana
aukstos NT kainos visose trijose Baltijos Salyse, ta¢iau 2008 mety pabaigoje pradéjo mazéti, o 2009
m. jgavo gana didelj pagreitj.

7. Isryskejes nekilnojamojo turto rinkos rySys su EURIBOR paliikany normomis ir Baltijos
Saliy vertybiniy popieriy birzomis, parodé kad nuo Europos komerciniy banky vykdomos politikos

ir akciniy bendroviy veiksmy priklauso nekilnojamojo turto rinkos situacija.

Remiantis pateiktomis iSvadomis, galime pateikti tokias rekomendacijas:

Lietuvos Latvijos ir Estijos ekonomikos plétrai yra gyvybiskai svarbus stiprus bankininkystés
sektorius, todél siekiant stabilumo finansy rinkoje butina reguliuoti komerciniy banky veikla.
Vienas i$ sprendimo biidy - informuojant visuomeng apie susiklésc¢iusig situacija ir apie pervertintas
rinkas. Sis informavimas galéty tapti drausminimo priemoné tarp finansy rinkos dalyviy, kuri leisty
nuspéti banky pozicija galimos krizés atveju.

Investicijos 1 nekilnojamaji turtg turi biiti gerai apsvarstytos (rekomenduotina pasikonsultuoti
su nekilnojamojo turto ekspertais): investuojamos sumos dydis, kaip bus jsigyjamas turtas — uz
santaupas ar banko paskola, per kiek laiko atsipirks investicijos, pasverti rizikg — galimas darbo
netekimas, investicijos j vaikus ir kt.

Siekti, kad ateityje, prasidéjus ekonomikos pakilimui, btity kuo maZziau spekuliacijy ir jmoniy
siekianCiy greitai pasipelnyti i§ susiklos¢iusios situacijos.

Reikéty, kad bisto kainos vertintojai nustatyty biisto kainos ,lubas®, atsizvelgiant i

nekilnojamo turto paskirtj, vieta, stovi (taip ateityje bus iSvengta kainy ,,burbulo®).
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PAGRINDINIU SAVOKU ZODYNAS

Sios sgvokos magistro darbe pateikiamos remiantis Saltiniu:

http://www.verslavita.lt/It/zodynas.

A
Atlygis - visa tai, kas pinigais ar bet kokia kita forma gauta arba gautina kaip atlyginimas uz

tiekiamas prekes ir teikiamas paslaugas i$ pirkéjy (klienty) ir (arba) treCiosios Salies

Biustas - individualus namas, butas gyvenamajame ir negyvenamajame pastate, atskiras

kambarys(-iai) su bendro naudojimo patalpomis

Darbas - fiziné ar protiné veikla, dirbimas, paprastai duodantis tam tikrus rezultatus

Darbo birza - jdarbinimo tarnyba, kuri registruoja bedarbius bei darbdavius, sitilancius
laisvas darbo vietas, | savo duomeny bazg. Taip pat padeda darbuotojams rasti tinkama darba, o
darbdaviams — tinkamg darbuotojg, kuris atitinka jy keliamus reikalavimus

Daugiabutis namas - trijy ir daugiau buty gyvenamasis namas. Daugiabu¢iame name gali

biiti ir negyvenamuyjy patalpy - prekybos, administracinés, vie$ojo maitinimo ir kitos.

Emitentas — jstaiga arba jmoné, atliekanti emisija (pinigy ir vertybiniy popieriy leidimas |

apyvarta).
G

Gyvenamasis namas - gyventi pritaikytas pastatas, kuriame daugiau kaip pusé naudingojo

ploto yra gyvenamosios patalpos.


http://kazkas.kobra.ktu.lt/index.php?sid=a0037f4224bab20d07e535988d02a48b&Nr=7046
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Infliacija - bendrojo kainy lygio kilimas, dél kurio krinta piniginio vieneto perkamoji galia.

Ji paprastai matuojama vartojimo prekiy ir paslaugy kainy indekso padidéjimu per metus

K

Kaina - pinigy suma, mokama uz produktg ar paslaugg, arba vertybiy suma, kurig vartotojai

iSmaino ] teisg turéti arba vartoti produkta ar naudotis paslauga

M

Makroekonomika - ekonomikos mokslo $aka, kurios pagrindinés tyrimy kryptys yra

nedarbas, infliacija, uzimtumas, bendras nacionalinis produktas, bendras vidaus produktas (BVP).

Nekilnojamasis turtas - Zemé ir su ja susij¢ objektai, kuriy buvimo vietos negalima pakeisti
nekeiciant jy naudojimo paskirties arba nemazinant vertés bei ekonominés paskirties.

Nekilnojamojo turto rinka — visuma institucijy ir procediiry, kuriy tikslas suvesti pardavéjus
ir pirkéjus mainytis ypatingomis prekémis — jvairiomis teisémis j nekilnojamga turta. Sio proceso
metu perduodamos teisés ir su jomis susij¢ interesai, nustatomos kainos ir numatomi skirtingi,
konkuruojantys Zemés panaudojimo variantai. Nekilnojamojo turto rinka yra lokalizuota, nes jos

objektai nekilnojami, veikiami fizinés aplinkos veiksniy, yra unikalis.

Recesija - ekonomikos augimo sustojimas ar nuosmukis tris ménesius i§ eilés. Recesijos
metu krinta vertybiniy popieriy kursai, visiSkai neauga ar net sumazg¢ja bendrasis vidaus produktas,
iSauga infliacija, bedarbysté.

Rinka - visuma santykiy tarp realiy ir potencialiy pirkéjy ir pardaveéjy, laisvai, be iSorinés
prievartos, perkanciy prekes bei paslaugas. Pagrindiniai rinkos dalyviai yra vartotojai (pirkéjai) ir
gamintojai (pardavéjai).

Rizika - potencialiai galimi laukiamy rezultaty pakitimai. Rizikuoti reiSkia priimti

sprendimg tiksliai nezinant jo rezultaty bei pasekmiy.
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Statyba - veikla, kurios tikslas — pastatyti nauja, rekonstruoti, remontuoti ar griauti esama

statinj

Turto valdymas - teisé jstatymy nustatyta tvarka daryti turtui fizinj bei tikinj poveikij.
Turto vertintojas - turtg vertinanti jmoné, tvarkanti Nekilnojamojo turto kadastrg ir

Nekilnojamojo turto registra.
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1 PRIEDAS

Lietuvos sostinés buty kainy priklausomybés nuo finansy rinkos rodikliy, daugialypés tiesinés
regresijos modelis

Biisto
Vidutine paskoly | NASDAQ
sostinés buto | EURIBOR, | VILIBOR, | paliikany OMX
1 m? kaina, proc. proc norma Vilnius
eur Lietuvoje, | indeksas
proc.
2004 | k. 783 2,07 2,75 5,42 199,1
2004 11 k. 786 2,13 2,8 5,35 217
2004 111 k. 891 2,19 2,8 57 210,11
2004 IV k. 982 2,21 2,8 5,67 250,03
2005 | k. 997 2,2 2,67 5,35 325,48
2005 Il k. 1148 2,14 2,49 5,31 391,89
2005 111 k. 1214 2,15 2,4 5,24 443,39
2005 IV k. 1387 2,46 2,53 4,7 477,86
2006 | k. 1552 2,75 2,77 4,84 427,34
2006 Il k. 1548 3,06 3,1 5,03 388,93
2006 Il k. 1569 3,41 3,45 5,42 393,76
2006 IV k. 1596 3,72 3,75 5,37 442,47
2007 1 k. 1749 3,94 4,02 5,7 504,78
2007 Il k. 1826 4,19 4,85 6,77 497,97
2007 1l k. 1929 4,57 5,4 7,32 551,69
2007 IV k. 1987 4,7 6,54 8,61 542,81
2008 | k. 1974 4,48 5,87 7,96 484,58
2008 Il k. 1897 4,92 5,69 7,83 436,28
2008 Il k. 1864 5,18 6,16 8,31 403,91
2008 IV K. 1783 4,28 8,38 10,08 217,45
2009 | k. 1489 2,12 8,45 8,2 174,01
2009 11 k. 1387 1,51 8,59 10 171,6
2009 Il k. 1214 1,13 8,75 8,39 239,15
2009 IV k. 1194 1,01 7,46 8,14 274,55
2010 | k. 1183 0,98 3,4 5,48 302,59
2010 1l k. 1165 0,96 2,07 5,54 312,82
2010 I k. 1178 0,94 2,15 5,37 329,04
2010 IV 1198 0,91 2,04 5,15 395,38
Priklausomas kintamasis — vidutiné
sostinés buto 1 m? kaina, eur.
Konstanta 69,52 (215,26)
EURIBOR 92,92 (27,74)
VILIBOR 63,32 (34,42)
Biisto paskoly paliikany norma Lietuvoje 26,26 (50,16)
NASDAQ OMX Vilnius 1,78 (0,312)
R? 89,3 %
F Kriterijaus statistika 47 91
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé | Y(x1,x2,x3,x4)=69,52+92,92+63,36+26,26+1,78
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2 PRIEDAS

Latvijos sostinés buty kainy priklausomybés nuo finansuy rinkos rodikliy, daugialypés tiesinés

regresijos modelis

. Bisto paskol
Viduting | coeison | RIGIBOR | palakany | NASPAQ
sosztlne's buto 1 oroc. oroc. norma OMX Ryga,
m* kaina, eur Latvijoje, proc indeksas
2004 1 k. 796 2,07 4,32 4,54 311,02
2004 1l k. 824 2,13 4,32 4,15 334,42
2004 111 k. 915 2,19 4,38 4,37 334,37
2004 IV k. 980 2,21 4,27 4,28 370,47
2005 | k. 1245 2,2 3,76 3,19 427,52
2005 Il k. 1551 2,14 2,96 2,86 465,71
2005 Il k. 1683 2,15 2,81 2,81 516,85
2005 IV k. 1861 2,46 3 3,59 617,93
2006 | k. 1935 2,75 3,84 3,59 637,9
2006 I k. 2066 3,06 4,3 4,31 562,84
2006 111 k. 2210 3,41 4,88 5,08 600,82
2006 IV k. 2307 3,72 4,91 4,83 626,86
2007 1 k. 2346 3,94 5,82 7,65 686,86
2007 Il k. 2263 4,19 9,59 8,35 668,19
2007 1l k. 2215 4,57 8,79 12,2 729,64
2007 IV k. 2180 4,7 12,14 11,24 678,17
2008 | k. 2105 4,48 8,83 7,03 561
2008 Il k. 1934 4,92 7,1 7,07 528,26
2008 Il k. 1725 5,18 7,16 8,01 495,86
2008 IV k. 1493 4,28 12,52 14,1 330,07
2009 | k. 1130 2,12 12,74 12,8 227,7
2009 Il k. 902 1,51 15,92 25,4 225,25
2009 111 k. 894 1,13 16,52 13,58 287,31
2009 IV k. 908 1,01 12,86 8,81 296,99
2010 | k. 910 0,98 5,01 8,73 320,69
2010 Il k. 912 0,96 2,67 6,57 349,7
2010 Il k. 914 0,94 2,2 6,32 384,46
2010 IV 918 0,91 1,5 6 389,7
Priklausomas kintamasis — vidutiné
sostinés buto 1 m? kaina, eur
Konstanta -239,81 (142,57)
EURIBOR 104,47 (37,46)
RIGIBOR 17,9 (15)
Biisto paskoly paltikany norma -1,83 (12,89)
NASDAQ OMX Ryga 2,92 (0,34)
R? 925 %
F kriterijaus statistika 71,5
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé Y(x1,x2,x3,x4)=-239,81+104,47+17,9-1,83+2,92+2,92
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3 PRIEDAS
Estijos sostinés buty kainy priklausomybés nuo finansy rinkos rodikliy daugialypés tiesinés
regresijos modelis

Vidutine Biisto paskoly
sostinés buto | EURIBOR, | TALLIBOR, |  palukany v
1 m” kaina, proc. proc. norma .
eur Estijoje, proc indeksas
2004 | k. 672 2,07 2,7 2,71 314,84
2004 11 k. 734 2,13 2,64 2,5 338,12
2004 111 k. 804 2,19 2,5 2,48 351,43
2004 IV k. 807 2,21 2,48 2,48 404,33
2005 | k. 810 2,2 2,46 2,46 515,14
2005 Il k. 901 2,14 2,44 2,39 608,91
2005 111 k. 987 2,15 2,38 2,36 625,27
2005 IV k. 1191 2,46 2,47 2,68 676,22
2006 | k. 1305 2,75 2,79 3,02 656
2006 Il k. 1345 3,06 3,07 3,26 607,08
2006 Il k. 1538 3,41 3,48 3,63 648,97
2006 IV k. 1593 3,72 3,81 3,94 747,5
2007 1 k. 1746 3,94 4,08 4,2 921,21
2007 Il k. 1608 4,19 4,51 4,74 915,75
2007 1l k. 1612 4,57 4,97 5,24 932,46
2007 IV k. 1587 4,7 59 7,55 792,13
2008 | k. 1521 4,48 6,81 6,52 665,62
2008 Il k. 1402 4,92 6,63 6,67 604,26
2008 Il k. 1315 5,18 6,69 6,75 526,85
2008 IV k. 1181 4,28 7,62 8,15 327,35
2009 | k. 987 2,12 7,46 7,47 284,25
2009 Il k. 897 1,51 7,01 6,88 292,66
2009 1l k. 889 1,13 6,59 6,42 357,2
2009 IV k. 905 1,01 5,23 3,57 415,95
2010 I k. 910 0,98 2,71 2,17 533,82
2010 Il k. 916 0,96 1,97 1,65 573,76
2010 I k. 916 0,94 1,53 1,54 560,23
2010 IV 924 0,91 1,38 1,52 663,27
Priklausomas kintamasis — vidutiné
sostinés buto 1 m? kaina, eur
Konstanta 78,63 (93,74)
EURIBOR 76,04 (27,29)
TALIBOR 51,24 (51,3)
Biisto paskoly paltikany norma Lietuvoje -3,29 (52,26)
NASDAQ OMX Tallin 1,17 (52,26)
R? 90,2 %
F Kkriterijaus statistika 52,7
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé | Y (x1,x2,x3,x4)=78,63+76,04+51,24-3,29+1,17
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4 PRIEDAS

Lietuvos vidutinés Zemés kainos priklausomybé nuo finansy rinky rodikliy daugialypés
tiesinés regresijos modelis

Bisto
Vidutiné paskoly | NASDAQ
dirbamos EURIBOR, | VILIBOR | palikany OMX
zemes kaina proc. proc. norma Vilnius
(eur./ha) Lietuvoje, | indeksas
proc.
2004 | k. 456 2,07 2,75 5,42 199,1
2004 11 k. 487 2,13 2,8 5,35 217
2004 111 k. 514 2,19 2,8 57 210,11
2004 IV k. 567 2,21 2,8 5,67 250,03
2005 | k. 587 2,2 2,67 5,35 325,48
2005 11 k. 592 2,14 2,49 5,31 391,89
2005 111 k. 725 2,15 2,4 5,24 443,39
2005 IV k. 870 2,46 2,53 47 477,86
2006 | k. 1130 2,75 2,77 4,84 427,34
2006 11 k. 1246 3,06 3,1 5,03 388,93
2006 111 k. 1507 3,41 3,45 5,42 393,76
2006 IV k. 1638 3,72 3,75 5,37 442 47
2007 | k. 1589 3,94 4,02 57 504,78
2007 11 k. 1652 4,19 4,85 6,77 497,97
2007 111 k. 2174 4,57 54 7,32 551,69
2007 IV k. 2087 4,7 6,54 8,61 542,81
2008 | k. 1739 4,48 5,87 7,96 484,58
2008 11 k. 1678 4,92 5,69 7,83 436,28
2008 111 k. 1536 5,18 6,16 8,31 403,91
2008 IV k. 1565 4,28 8,38 10,08 217,45
2009 | k. 1188 2,12 8,45 8,2 174,01
2009 11 k. 1130 1,51 8,59 10 171,6
2009 111 k. 1043 1,13 8,75 8,39 239,15
2009 IV k. 1014 1,01 7,46 8,14 274,55
2010 | k. 1014 0,98 3,4 5,48 302,59
2010 11 k. 1043 0,96 2,07 5,54 312,82
2010 I k. 1078 0,94 2,15 5,37 329,04
2010 IV 1062 0,91 2,04 5,15 395,38
Priklausomas kintamasis - vidutiné 1 ha
dirbamos Zemés kaina (eur.)
Konstanta -655,13 (386,22)
EURIBOR 71,24 (49,77)
VILIBOR 74,96 (61,76)
Biisto paskoly paliikany norma Lietuvoje 59,96 (90)
NASDAQ OMX Vilnius 2,56 (0,56)
R? 79,7 %
F kriterijaus statistika 22,6
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé | Y(x1,x2,x3,x4)=-655,13+71,24+74,96+59,96+2,56
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5 PRIEDAS

Latvijos vidutinés Zemés kainos priklausomybé nuo finansy rinky rodikliy daugialypés

tiesinés regresijos modelis

Viduting Biisto paskol
dirbamos EURIBOR, RIGIBOR palﬁll)<anq ! (I)\II\%S(DR'?/Sa
zemés kaina proc. proc. norma indeksas
(eur./ha) Latvijoje, proc.
2004 1 k. 1031 2,07 4,32 4,54 311,02
2004 I k. 1054 2,13 4,32 4,15 334,42
2004 111 k. 1110 2,19 4,38 4,37 334,37
2004 IV k. 1118 2,21 4,27 4,28 370,47
2005 | k. 1222 2,2 3,76 3,19 427,52
2005 Il k. 1146 2,14 2,96 2,86 465,71
2005 Il k. 1325 2,15 2,81 2,81 516,85
2005 IV k. 1612 2,46 3 3,59 617,93
2006 | k. 1968 2,75 3,84 3,59 637,9
2006 11 k. 1975 3,06 4,3 4,31 562,84
2006 Il k. 2212 3,41 4,88 5,08 600,82
2006 IV k. 2370 3,72 4,91 4,83 626,86
2007 1 k. 2500 3,94 5,82 7,65 686,86
2007 Il k. 2534 4,19 9,59 8,35 668,19
2007 11l k. 2546 4,57 8,79 12,2 729,64
2007 IV k. 2660 4,7 12,14 11,24 678,17
2008 | k. 2759 4,48 8,83 7,03 561
2008 I k. 2702 4,92 7,1 7,07 528,26
2008 111 k. 2410 5,18 7,16 8,01 495,86
2008 IV k. 2370 4,28 12,52 14,1 330,07
2009 | k. 2112 2,12 12,74 12,8 221,7
2009 11 k. 1979 1,51 15,92 25,4 225,25
2009 Il k. 1770 1,13 16,52 13,58 287,31
2009 IV k. 1693 1,01 12,86 8,81 296,99
2010 | k. 1684 0,98 5,01 8,73 320,69
2010 11 k. 1679 0,96 2,67 6,57 349,7
2010 Il k. 1676 0,94 2,2 6,32 384,46
2010 IV 1654 0,91 15 6 389,7
Priklausomas kintamasis - vidutiné 1 ha
dirbamos Zemés kaina (eur.)
Konstanta 245,78 (244,6)
EURIBOR 169,45 (64,26)
RIGIBOR 15,97 (25,73)
Biisto paskoly palikany norma 48,34 (22,11)
NASDAQ OMX Ryga 1,53 (0,58)
R? 87,4 %
F kriterijaus statistika 18,66
FiSerio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé Y(x1,x2,x3,x4)=245,78+169,448+15,97+48,34+1,53
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6 PRIEDAS

Estijos vidutinés Zemés kainos priklausomybés nuo finansy rinky rodikliy,
daugialypés tiesinés regresijos modelis

Vidutiné _
dirbamos | EURIBOR, | TALIBOR, | Dustopaskoly | NASDAQ
. palikany norma | OMX Tallinn
zemés kaina proc. proc. Estijoje, proc indeksas
(eur./ha) ’ '
2004 1 k. 432 2,07 2,7 2,71 314,84
2004 I k. 434 2,13 2,64 2,5 338,12
2004 Il k. 460 2,19 2,5 2,48 351,43
2004 1V k. 485 2,21 2,48 2,48 404,33
2005 | k. 497 2,2 2,46 2,46 515,14
2005 11 k. 501 2,14 2,44 2,39 608,91
2005 Il k. 532 2,15 2,38 2,36 625,27
2005 IV K. 578 2,46 2,47 2,68 676,22
2006 | k. 624 2,75 2,79 3,02 656
2006 11 k. 667 3,06 3,07 3,26 607,08
2006 111 k. 714 3,41 3,48 3,63 648,97
2006 IV K. 745 3,72 3,81 3,94 7475
2007 | k. 861 3,94 4,08 4,2 921,21
2007 11 k. 1051 4,19 4,51 4,74 915,75
2007 111 k. 1124 4,57 4,97 5,24 932,46
2007 IV k. 1134 4,7 5,9 7,55 792,13
2008 | k. 1045 4,48 6,81 6,52 665,62
2008 Il k. 932 4,92 6,63 6,67 604,26
2008 111 k. 879 5,18 6,69 6,75 526,85
2008 1V k. 831 4,28 7,62 8,15 327,35
2009 | k. 806 2,12 7,46 7,47 284,25
2009 Il k. 758 151 7,01 6,88 292,66
2009 Il k. 714 1,13 6,59 6,42 357,2
2009 IV k. 689 1,01 5,23 3,57 415,95
2010 | k. 654 0,98 2,71 2,17 533,82
2010 11 k. 662 0,96 1,97 1,65 573,76
2010 11 k. 631 0,94 1,53 1,54 560,23
2010 IV 642 0,91 1,38 1,52 663,27
Priklausomas kintamasis - vidutiné 1 ha
dirbamos Zemés kaina (eur.)
Konstanta -16,99 (57,7)
EURIBOR -20,34 (16,79)
TALIBOR 48,54 (31,58)
Biisto paskoly paliikany norma Lietuvoje 38,60 (32,17)
NASDAQ OMX Vilnius 0,76 (0,09)
R? 90,05 %
F Kkriterijaus statistika 54,98
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé Y (x1,x2,x3,x4)= -16,99-20,34+48,55+38,6+0,76
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7 PRIEDAS

Lietuvos sostinés buty kainy priklausomybés nuo makroekonominiy rodikliy, daugialypés
tiesinés regresijos modelis

Vidutiné . Darbo Nedarbo -
sostinés buto 1 BVP pokytis uzmokestis lygis Infliacija
2. proc. proc.
m* kaina . eur. proc.
2004 | k. 783 7,94 241 13 -0,9
2004 11 k. 786 8,21 255 11,3 1,1
2004 111 k. 891 5,71 263 10,6 3,1
2004 IV k. 982 7,7 272 10,6 2,8
2005 | k. 997 5,6 264 10,2 3,2
2005 Il k. 1148 7,3 276 8,5 2
2005 111 k. 1214 9 285 7,2 2,5
2005 IV k. 1387 9 298 7,1 3
2006 | k. 1552 8 295 6,4 3,1
2006 11 k. 1548 8,7 311 5,6 3,7
2006 I k. 1569 7,3 359 5,7 3,3
2006 IV k. 1596 7,5 375 4,8 4,5
2007 | k. 1749 8,5 378 5 4,8
2007 Il k. 1826 10,3 396 4,1 5
2007 1l k. 1929 11,1 421 3,9 7,1
2007 IV k. 1987 9,2 442 4,2 8,2
2008 | k. 1974 7,3 478 4,9 11,4
2008 Il k. 1897 5,7 496 4,5 12,7
2008 Il k. 1864 1,9 514 59 11,3
2008 IV k. 1783 -2,2 514 79 8,5
2009 | k. 1489 -14 493 11,9 7,4
2009 Il k. 1387 -15,9 489 13,6 3,9
2009 Il k. 1214 -14,5 482 13,8 2,3
2009 IV k. 1194 -14,5 477 15,6 1,2
2010 | k. 1183 -2 459 18,1 -0,4
2010 Il k. 1165 1,1 464 18,3 0,9
2010 1l k. 1178 1,2 469 17,8 1,8
2010 IV 1198 4,6 478 17,1 3,6
Priklausomas kintamasis — vidutiné sostinés
buto 1 m? kaina, eur.
Konstanta 749,94 (101,81)
BVP pokytis (proc.) 8,54 (2,82)
Darbo uzmokescio pokytis (proc.) 3,55 (0,31)
Nedarbo lygio pokytis (proc.) - 68,75 (6,27)
Infliacijos pokytis (proc.) -22,2 (9,47)
R® 96 %
F kriterijaus statistika 138,37
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé ‘ Y (x1,x2,x3,x4)= 749,94+8,54+3,55-68,75-22,2
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Latvijos sostinés buty kainy priklausomybés nuo makroekonominiy rodikliy, daugialypés

tiesinés regresijos modelis

e . BVP Darbo Nedarbo -
Viduting sostinés . . . . Infliacija

buto 1 m2 Kaina . pokytis uzmokestis lygis proc.

proc. eur. proc.
2004 1 k. 796 9 198 11,5 4,8
2004 1l k. 824 8,2 211 9,9 6,1
2004 1l k. 915 8,7 215 10 1,7
2004 IV k. 980 8,7 233 10,3 7,3
2005 | k. 1245 9,1 231 9,9 6,4
2005 Il k. 1551 10,7 245 9,2 6,3
2005 Il k. 1683 11,1 252 8,7 7,2

2005 IV k. 1861 11 273 7,8 7
2006 | k. 1935 12,4 275 7,8 6,5
2006 1l k. 2066 13,3 297 7,2 6,3
2006 111 k. 2210 11,8 310 6,2 5,9
2006 IV k. 2307 11,5 350 6,1 6,8
2007 1 k. 2346 10 363 6,9 8,5
2007 1l k. 2263 9,7 394 6 8,8
2007 111 k. 2215 10,6 413 5,9 11,4
2007 IV k. 2180 9,6 457 5,3 14,1
2008 | k. 2105 3,3 471 6,5 16,8
2008 Il k. 1934 -4,2 495 6,3 17,7
2008 Il k. 1725 -5,3 505 7,2 14,9
2008 IV k. 1493 -10,2 521 9,9 10,5
2009 | k. 1130 -18 501 13,9 8,2
2009 Il k. 902 -18,7 505 16,7 3,4
2009 Il k. 894 -19 477 18,4 0,5
2009 IV k. 908 -17,7 460 19,7 -1,2
2010 | k. 910 -51 438 20,4 -3,9
2010 Il k. 912 -2,9 450 19,4 -1,4
2010 Il k. 914 -2,1 455 18,5 0,4
2010 IV 918 -1,3 460 18,3 1,8
Priklausomas kintamasis — vidutiné sostinés
buto 1 m” kaina, eur.
Konstanta 2279,42 (344,4)
BVP pokytis (proc.) 16,73 (6,56)
Darbo uzmokescio pokytis (proc.) 4,21 (0,47)
Nedarbas pokytis (proc.) -169,22 (20,02)
Infliacija pokytis (proc.) -81,15 (15,1)
R? 93,3 %
F kriterijaus statistika 80,54
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955

Formulé | Y(X1,x2,x3,x4)= 2279,42+16,73+4,21-169,22-81,15
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Estijos sostinés buty kainy priklausomybés nuo makroekonominiy rodikliy, daugialypés
tiesinés regresijos modelis

Vidutiné Darbo Nedarbo Infliacija
sostinés buto 1 | BVP pokytis proc. | uzmokestis lygis
m? kaina . eur. proc. proc.
2004 | k. 672 8,3 337 10,1 0,4
2004 1l k. 734 6,7 368 10 4,5
2004 111 k. 804 8,1 350 10 3,9
2004 IV k. 807 6 384 8,5 5
2005 | k. 810 7,4 379 9,5 5
2005 Il k. 901 9,4 421 8,1 3,1
2005 Il k. 987 10,1 397 7 4,9
2005 IV K. 1191 10,5 442 7 3,6
2006 | k. 1305 11,6 444 6,4 4
2006 11 k. 1345 10 489 6,2 4,3
2006 111 k. 1538 10,7 467 5,4 3,8
2006 IV k. 1593 10,1 524 5,6 5,1
2007 | k. 1746 9 533 5,3 5,7
2007 1l k. 1608 7,9 592 5 5,8
2007 11 k. 1612 5,8 561 4,2 7,2
2007 IV k. 1587 5,2 630 4,1 9,6
2008 | k. 1521 1,4 641 4,2 10,9
2008 Il k. 1402 -3,3 689 4 11,4
2008 111 k. 1315 -4.5 651 6,2 10,5
2008 IV k. 1181 -10,7 680 7,6 7
2009 | k. 987 -14.6 633 11,4 2
2009 Il k. 897 -16,6 660 13,5 -0,9
2009 111 k. 889 -15,3 612 14,6 -1,6
2009 IV k. 905 -8,8 634 15,5 -1,7
2010 | k. 910 -2,6 611 19,8 1,7
2010 Il k. 916 3,1 620 18,6 3,5
2010 Il k. 916 3,4 625 17,9 4,1
2010 IV 924 4,7 634 16,9 5,2
Priklausomas kintamasis — vidutiné sostinés buto 1
m? kaina, eur.
Konstanta 153,98 (150,6)
BVP pokytis (proc.) 27,16 (3,9)
Darbo uzmokescio pokytis (proc.) 3,03 (0,31)
Nedarbas pokytis (proc.) -58,25 (6,07)
Infliacija pokytis (proc.) -35,22 (9,85)
R? 91 %
F kriterijaus statistika 57,93
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé Y (x1,x2,x3,x4)= 153,98+27,16+3,03-58,26-35,22
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Lietuvos pastatyto gyvenamojo ploto (tukst. m2) priklausomybés nuo makroekonominiy
rodikliy, daugialypés tiesinés regresijos modelis

Pastatyta_ BVP pokytis VDarbo . Neda_rbo Infliacija
gyvenamojo uzmokestis lygis
ploto takst. m? proc. eur. proc. proc.
2004 | k. 125,6 7,94 241 13 -0,9
2004 1 k. 167,1 8,21 255 11,3 1,1
2004 111 k. 1525 5,71 263 10,6 3,1
2004 IV k. 253,9 7,7 272 10,6 2,8
2005 | k. 156,9 5,6 264 10,2 3,2
2005 Il k. 135,9 7,3 276 8,5 2
2005 111 k. 129,2 9 285 7,2 2,5
2005 IV k. 229,6 9 298 7,1 3
2006 | k. 107,4 8 295 6,4 3,1
2006 11 k. 189,6 8,7 311 5,6 3,7
2006 111 k. 208 7,3 359 57 3,3
2006 IV k. 265,8 7,5 375 4,8 4,5
2007 | k. 2248 8,5 378 5 4,8
2007 1l k. 198,7 10,3 396 4,1 5
2007 1il k. 239,8 11,1 421 3,9 7,1
2007 IV k. 289,9 9,2 442 4,2 8,2
2008 | k. 288 7,3 478 4,9 11,4
2008 Il k. 285,4 57 496 4,5 12,7
2008 111 k. 233,9 1,9 514 5,9 11,3
2008 IV k. 356,8 -2,2 514 7,9 8,5
2009 | k. 256,7 -14 493 11,9 7,4
2009 Il k. 261,9 -15,9 489 13,6 3,9
2009 11l k. 211,3 -14.5 482 13,8 2,3
2009 IV k. 345,2 -14.5 477 15,6 1,2
2010 1 k. 71,9 -2 459 18,1 -0,4
2010 Il k. 119,4 1,1 464 18,3 0,9
2010 Il k. 143,8 1,2 469 17,8 1,8
2010 IV 150,4 4,6 478 17,1 3,6
Priklausomas kintamasis — pastatyta
gyvenamojo ploto tukst. m’
Konstanta 239,34 (64,44)
BVP pokytis (proc.) -4,78 (1,79)
Darbo uzmokescio pokytis (proc.) 0,09 (0,2)
Nedarbo lygio pokytis (proc.) -8,05 (3,97)
Infliacijos pokytis (proc.) 5,94 (6)
R? 58,6 %
F kriterijaus statistika 8,15
FiSerio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé \ Y (x1,x2,x3,x4)= 239,34-4,78+0,09-8,05+5,94
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Latvijos pastatyto gyvenamojo ploto (tukst. m2) priklausomybés nuo makroekonominiy
rodikliy, daugialypés tiesinés regresijos modelis

Pastatyta BVP Darbo Nedarbo Infliacii
h . . . . nfliacija
gyvenamojo Ploto pokytis uzmokestis lygis proc
tiikst. m proc. eur. proc. '
2004 | k. 81,8 9 198 11,5 4.8
2004 1 k. 76,6 8,2 211 9,9 6,1
2004 111 k. 1274 8,7 215 10 7,7
2004 IV k. 166,5 8,7 233 10,3 7,3
2005 | k. 96,7 9,1 231 9,9 6,4
2005 Il k. 115,2 10,7 245 9,2 6,3
2005 11l k. 156,1 11,1 252 8,7 7,2
2005 IV k. 184,2 11 273 7,8 7
2006 | k. 135 12,4 275 7,8 6,5
2006 11 k. 177,1 13,3 297 7,2 6,3
2006 111 k. 2477 11,8 310 6,2 59
2006 IV k. 252,8 11,5 350 6,1 6,8
2007 | k. 231,1 10 363 6,9 8,5
2007 1I k. 232,6 9,7 394 6 8,8
2007 1l k. 347,7 10,6 413 59 11,4
2007 IV k. 377 9,6 457 5,3 14,1
2008 | k. 258,9 3,3 471 6,5 16,8
2008 Il k. 235 -4,2 495 6,3 17,7
2008 Il k. 336 -5,3 505 7,2 14,9
2008 IV k. 323,3 -10,2 521 9,9 10,5
2009 | k. 200 -18 501 13,9 8,2
2009 11 k. 228,6 -18,7 505 16,7 3,4
2009 Il k. 118 -19 477 18,4 0,5
2009 IV k. 1254 -17,7 460 19,7 -1,2
2010 1 k. 102,1 -5,1 438 20,4 -3,9
2010 Il k. 98,7 -2,9 450 19,4 -1,4
2010 Il k. 105,3 -2,1 455 18,5 0,4
2010 IV 119,5 -1,3 460 18,3 1,8
Priklausomas kintamasis — pastatyta
gyvenamojo ploto tikst. m*

Konstanta 175,4 (80,06)

BVP pokytis (proc.) -0,36 (0,81)

Darbo uzmokescio pokytis (proc.) 0,63 (0,11)

Nedarbas pokytis (proc.) -18,24 (4,65)

Infliacija pokytis (proc.) -3,56 (3,51)

R? 84,2 %
F kriterijaus statistika 30,6
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé Y (x1,x2,x3,x4)=175,4-0,36+0,63-18,24-3,56
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Estijos pastatyto gyvenamojo ploto (tiikst. m2) priklausomybés nuo makroekonominiy
rodikliy, daugialypés tiesinés regresijos modelis

Pastatyta Darbo Nedarbo Infliacija
gyvenamojo BVP pokytis proc. | uzmokestis lygis
- 2 proc.
ploto tiikst. m eur. proc.
2004 1 k. 72,7 8,3 337 10,1 0,4
2004 1 k. 65,9 6,7 368 10 4,5
2004 111 k. 55,2 8,1 350 10 3,9
2004 IV k. 83,3 6 384 8,5 5
2005 | k. 62,1 7,4 379 9,5 5
2005 I k. 85,5 94 421 8,1 3,1
2005 11l k. 69,5 10,1 397 7 4,9
2005 IV k. 108,5 10,5 442 7 3,6
2006 | k. 85,4 11,6 444 6,4 4
2006 I k. 82,2 10 489 6,2 4,3
2006 11 k. 93,5 10,7 467 54 3,8
2006 IV k. 130,9 10,1 524 5,6 5,1
2007 1 k. 117,7 9 533 53 5,7
2007 1I k. 154,9 7,9 592 5 5,8
2007 Il k. 115,1 5,8 561 4,2 7,2
2007 IV k. 179 5,2 630 4,1 9,6
2008 | k. 152,4 1,4 641 4,2 10,9
2008 I k. 117,8 -3,3 689 4 11,4
2008 Il k. 85,5 -4,5 651 6,2 10,5
2008 IV k. 102,7 -10,7 680 7,6 7
2009 | k. 61,5 -14,6 633 11,4 2
2009 I k. 85,2 -16,6 660 13,5 -0,9
2009 Il k. 75,7 -15,3 612 14,6 -1,6
2009 IV k. 82,6 -8,8 634 15,5 -1,7
2010 1 k. 63,2 -2,6 611 19,8 1,7
2010 Il k. 45,5 3,1 620 18,6 3,5
2010 Il k. 40,6 3,4 625 17,9 4,1
2010 IV 42,7 4,7 634 16,9 5,2
Priklausomas kintamasis — pastatyta gyvenamojo
ploto tikst. m’
Konstanta 50,52 (27,04)
BVP pokytis (proc.) 1,22 (0,7)
Darbo uzmokescio pokytis (proc.) 0,21 (0,06)
Nedarbas pokytis (proc.) -6,72 (1,09)
Infliacija pokytis (proc.) -3(1,77)
R? 74 %
F kriterijaus statistika 16,36
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé \ Y (X1,x2,X3,x4)= 50,52+1,22+0,21-6,72-3
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Lietuvos vidutinés dirbamos Zemés kainos (eur./ha)priklausomybés nuo makroekonominiy
rodikliy, daugialypés tiesinés regresijos modelis

Vidutiné Darbo Nedarbo
dirbamos BVP pokytis | uzmokestis lygis Infliacija
zemés kaina proc. eur. proc. proc.
(eur./ha)
2004 1 k. 456 7,94 241 13 -0,9
2004 1l k. 487 8,21 255 11,3 1,1
2004 11l k. 514 571 263 10,6 3,1
2004 IV k. 567 7,7 272 10,6 2,8
2005 | k. 587 5,6 264 10,2 3,2
2005 Il k. 592 7,3 276 8,5 2
2005 il k. 725 9 285 7,2 2,5
2005 IV k. 870 9 298 7,1 3
2006 | k. 1130 8 295 6,4 3,1
2006 Il k. 1246 8,7 311 5,6 3,7
2006 11 k. 1507 7,3 359 5,7 3,3
2006 IV k. 1638 7,5 375 4,8 4,5
2007 1 k. 1589 8,5 378 5 4,8
2007 Il k. 1652 10,3 396 4,1 5
2007 11l k. 2174 11,1 421 3,9 7,1
2007 IV k. 2087 9,2 442 4,2 8,2
2008 | k. 1739 7,3 478 4,9 11,4
2008 Il k. 1678 5,7 496 4,5 12,7
2008 11 k. 1536 1,9 514 5,9 11,3
2008 IV k. 1565 -2,2 514 7,9 8,5
2009 | k. 1188 -14 493 11,9 7,4
2009 Il k. 1130 -15,9 489 13,6 3,9
2009 Il k. 1043 -14,5 482 13,8 2,3
2009 IV k. 1014 -14,5 477 15,6 1,2
2010 I k. 1014 -2 459 18,1 -0,4
2010 Il k. 1043 1,1 464 18,3 0,9
2010 Il k. 1078 1,2 469 17,8 1,8
2010 IV 1062 4,6 478 17,1 3,6
Priklausomas kintamasis - vidutiné 1 ha dirbamos
Zzemés kaina (eur.)
Konstanta -132,12 (184,80)
BVP pokytis (proc.) 20,07 (51,13)
Darbo uzmokescio pokytis (proc.) 6,12 (0,56)
Nedarbo lygio pokytis (proc.) -89,88 (11,38)
Infliacijos pokytis (proc.) -66,6 (17,2)
R® 92,3 %
F kriterijaus statistika 68,65
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé \ Y (x1,x2,x3,x4)=-132,12+20,07+6,12-89,88-66,6
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Latvijos vidutinés dirbamos Zemés kainos (eur./ha)priklausomybés nuo makroekonominiy
rodikliy, daugialypés tiesinés regresijos modelis

Vidutiné dirbamos BVP Darbo Nedarbo fliacii
zemes kaina pokytis uzmokestis lygis Infliacija
proc.
(eur./ha) proc. eur. proc.
2004 | k. 1031 9 198 11,5 4,8
2004 11 k. 1054 8,2 211 9,9 6,1
2004 111 k. 1110 8,7 215 10 1,7
2004 IV k. 1118 8,7 233 10,3 7,3
2005 | k. 1222 9,1 231 9,9 6,4
2005 Il k. 1146 10,7 245 9,2 6,3
2005 111 k. 1325 11,1 252 8,7 7,2
2005 IV k. 1612 11 273 7,8 7
2006 | k. 1968 12,4 275 7,8 6,5
2006 1l k. 1975 13,3 297 7,2 6,3
2006 111 k. 2212 11,8 310 6,2 5,9
2006 IV k. 2370 11,5 350 6,1 6,8
2007 | k. 2500 10 363 6,9 8,5
2007 11 k. 2534 9,7 394 6 8,8
2007 111 k. 2546 10,6 413 5,9 11,4
2007 IV k. 2660 9,6 457 53 14,1
2008 | k. 2759 3,3 471 6,5 16,8
2008 11 k. 2702 -4,2 495 6,3 17,7
2008 111 k. 2410 -5,3 505 7,2 14,9
2008 IV k. 2370 -10,2 521 9,9 10,5
2009 | k. 2112 -18 501 13,9 8,2
2009 Il k. 1979 -18,7 505 16,7 3,4
2009 11l k. 1770 -19 477 18,4 0,5
2009 IV k. 1693 -17,7 460 19,7 -1,2
2010 | k. 1684 -5,1 438 20,4 -3,9
2010 11 k. 1679 -2,9 450 19,4 -14
2010 I k. 1676 -2,1 455 18,5 0,4
2010 IV 1654 -1,3 460 18,3 1,8
Priklausomas kintamasis - vidutiné 1 ha dirbamos
Zemés kaina (eur.)
Konstanta 1214,41 (299,56)
BVP pokytis (proc.) 8,58 (5,7)
Darbo uzmokescio pokytis (proc.) 5,95 (0,41)
Nedarbas pokytis (proc.) -115,24 (17,4)
Infliacija pokytis (proc.) -46,67 (13,13)
R? 94,6 %
F kriterijaus statistika 101,7
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé \ Y (x1,X2,x3,x4)=1214,41+8,58+5,95-115,24-46,67
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Estijos vidutinés dirbamos Zemés kainos (eur./ha)priklausomybés nuo makroekonominiy
rodikliy, daugialypés tiesinés regresijos modelis

Vidutiné Darbo Nedarbo
) dirpamqs BVP pokytis proc. uzmokestis lygis Infliacija
zemés kaina eur. proc. proc.
(eur./ha)
2004 | k. 432 8,3 337 10,1 0,4
2004 11 k. 434 6,7 368 10 4,5
2004 111 k. 460 8,1 350 10 3,9
2004 IV k. 485 6 384 8,5 5
2005 | k. 497 7,4 379 9,5 5
2005 Il k. 501 94 421 8,1 3,1
2005 Il k. 532 10,1 397 7 4,9
2005 IV K. 578 10,5 442 7 3,6
2006 | k. 624 11,6 444 6,4 4
2006 11 k. 667 10 489 6,2 4,3
2006 111 k. 714 10,7 467 5,4 3,8
2006 IV k. 745 10,1 524 5,6 5,1
2007 | k. 861 9 533 5,3 5,7
2007 1l k. 1051 7,9 592 5 5,8
2007 11 k. 1124 5,8 561 4,2 7,2
2007 IV k. 1134 5,2 630 4,1 9,6
2008 | k. 1045 1,4 641 4,2 10,9
2008 Il k. 932 -3,3 689 4 11,4
2008 11l k. 879 -4.5 651 6,2 10,5
2008 IV k. 831 -10,7 680 7,6 7
2009 | k. 806 -14.6 633 11,4 2
2009 Il k. 758 -16,6 660 13,5 -0,9
2009 111 k. 714 -15,3 612 14,6 -1,6
2009 IV k. 689 -8,8 634 15,5 -1,7
2010 I k. 654 -2,6 611 19,8 1,7
2010 Il k. 662 3,1 620 18,6 3,5
2010 11l k. 631 3,4 625 17,9 4,1
2010 IV 642 4,7 634 16,9 5,2
Priklausomas kintamasis - vidutiné 1 ha dirbamos
Zemés Kkaina (eur.)
Konstanta 20,77 (121,26)
BVP pokytis (proc.) 4,98 (3,14)
Darbo uzmokescio pokytis (proc.) 1,18 (0,25)
Nedarbas pokytis (proc.) -25,62 (4,89)
Infliacija pokytis (proc.) -6,17 (7,93)
R? 85,1 %
F kriterijaus statistika 32,93
Fiserio skirstinys (4, 23) 2,7955
Formulé \ Y (X1,x2,X3,X4)=20,77+4,98+1,18-25,62-6,17




ISduota leidimy naujy gyvenamyjuy pastaty statybai

Lietuva Latvija Estija

2004 | k. 589 560 1255
2004 Il k. 1200 1123 5413
2004 111 k. 1085 1106 1307
2004 IV k. 1127 855 1472
2004 m. 4001 3644 9447

2005 | k. 781 665 803
2005 Il k. 1592 1235 3310
2005 111 k. 1484 1451 2428
2005 IV k. 1631 1214 2610
2005 m. 5488 4565 9151

2006 | k. 1151 908 2158
2006 Il k. 1923 1494 3946
2006 111 k. 1971 1871 3658
2006 IV k. 2441 1395 3101
2006 m. 7486 5668 12863

2007 | k. 1760 1213 2709
2007 Il k. 2268 1516 3291
2007 111 k. 2459 1292 1803
2007 IV k. 2313 941 1122
2007 m. 8800 4962 8925

2008 | k. 1711 737 1128
2008 Il k. 2320 911 2141
2008 111 k. 2141 879 1035
2008 IV k. 2017 589 1164
2008 8189 3116 5468

2009 | k. 2017 357 328
2009 Il k. 1289 505 611
20009 Il k. 1642 489 367
2009 IV k. 1510 344 775
2009 6458 1695 2081

2010 I k. 1087 212 841
2010 Il k. 1719 230 480
2010 Il k. 1748 287 508
2010 IV 1315 296 495
2010 6335 1025 2324
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Pradéti jmoniy bankroto procesai

Lietuva Latvija Estija

2004 1 k. 170 210 19
2004 11 k. 186 203 14
2004 111 k. 157 175 18
2004 1V k. 196 196 25

2004 m. 709 784 76
2005 | k. 201 186 29
2005 11 k. 207 207 17
2005 111 k. 169 218 28
2005 IV k. 195 203 29

2005 m. 772 814 103
2006 | k. 185 193 23
2006 11 k. 222 175 35
2006 111 k. 171 189 19
2006 1V k. 181 224 33

2006 m. 759 781 110
2007 1 k. 151 209 68
2007 11 k. 164 184 75
2007 111 k. 113 228 19
2007 1V k. 178 215 37

2007 m. 606 836 199
2008 1 k. 215 74 55
2008 11 k. 222 339 75
2008 111 k. 228 349 52
2008 1V k. 292 325 56

2008 m. 957 1087 238
2009 1 k. 463 489 119
2009 11 k. 523 548 134
2009 111 k. 409 560 129
2009 1V k. 448 542 142

2009 m. 1843 2139 524
2010 1 k. 414 467 104
2010 11 k. 428 511 118
2010 111 k. 389 412 106
2010 IV 343 432 89

2010 m. 1574 1822 328
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